Mostra de iniciagdo cientifica,
pos- graduagdo, pesquisa e extensao

I Congresso Brasileiro de
Gestao & Inovacao CBGI

ATENCAO DO INVESTIDOR E LIQUIDEZ DO MERCADO DE ACIONARIO
BRASILEIRO

Paulo Fernando Marschner, Carlos Carrasco Gutierrez, Victor Medeiros Fetzer

RESUMO

Este estudo explora o impacto da atencdo dos investidores na liquidez do mercado de agdes
brasileiro ao longo de diferentes horizontes temporais. Utilizando a Anélise de Componentes
Principais (PCA), a pesquisa buscou capturar a complexidade da liquidez do mercado. Para
avaliar as relacdes de curto e longo prazo entre a atencdo dos investidores e a liquidez, foi
aplicado o modelo Autorregressive Distributed Lag (ARDL), com dados mensais de janeiro de
2006 a fevereiro de 2021. Os resultados indicam que a atencdo dos investidores tem uma
influéncia significativa e predominantemente positiva na liquidez do mercado de acdes
brasileiro, mesmo quando ajustada para variaveis macroecondmicas. Este estudo contribui para
a literatura ao fornecer evidéncias empiricas sobre a importancia da atencdo dos investidores
como um fator determinante da liquidez em mercados emergentes. Os achados sugerem que a
qualidade e a disseminacdo das informacges sdo cruciais para o funcionamento eficiente dos
mercados, afetando as decisdes de investidores, consumidores, governos e autoridades
monetarias. Em termos de implicacBes sociais, a pesquisa aponta que a atencdo dos
investidores, moldada pela disponibilidade e qualidade das informacgdes, pode influenciar a
estabilidade e a eficiéncia dos mercados financeiros. Politicas que promovem educacdo
financeira e acesso equitativo as informacgdes podem facilitar uma maior inclusdo financeira,
permitindo que um ndmero maior de pessoas participe do mercado de acGes de maneira
informada.

Palavras chaves: Atencdo do investidor; Liquidez do mercado acionario; Mercado brasileiro;
Modelo ARDL.

1 INTRODUCAO

A liquidez dos mercados financeiros, definida como a facilidade de realizar negociagdes
(Amihud et al., 2005), € um indicador essencial da eficiéncia de mercado. Ela afeta diretamente
0s custos de transacéo, 0s retornos esperados e a estabilidade dos mercados financeiros (Chordia
et al., 2008). Além disso, a liquidez esta estreitamente ligada ao comportamento de negociacéo
dos investidores e a velocidade com que as informagdes sdo refletidas nos precos dos ativos
(Kurov, 2008).

Desde a formulacéo da teoria da atengéo limitada (Kahneman, 1973) até hipoteses mais
recentes, como a de pressao de pregos (Barber; Odean, 2008), o papel da atencdo limitada no
comportamento de negociacao dos investidores e seus efeitos subsequentes tem despertado um
interesse crescente na academia. Essas proposicdes tedricas sugerem que as limitagdes na
capacidade de atencédo dos investidores podem causar variagdes na liquidez e na eficiéncia dos
mercados. No entanto, um ponto debatido é a escolha das variaveis para capturar a atengdo dos
investidores, sendo o volume de pesquisas no Google Trends frequentemente utilizado para
representar a atencdo dos investidores de varejo (Takeda; Wakao, 2014; Ding; Hou, 2015;
Tantaopas et al., 2016; De Souza et al., 2018; Kim et al., 2019; Zhao; Zhang, 2024).
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Diversos estudos sob diferentes perspectivas postulam que a atencdo do investidor de
varejo influencia, especialmente no curto prazo, a liquidez das acgdes. Esse impacto foi
observado em diversos mercados, incluindo o americano (Ding; Hou, 2015), francés (Aouadi
etal., 2013), japonés (Takeda; Wakao, 2014), chinés (Fan et al., 2017; Yang et al., 2020; Cheng
et al., 2021; Zhao; Zhang, 2024), brasileiro (De Souza et al., 2018; Pereira et al., 2020),
noruegués (Kim et al., 2019), bem como em mercados desenvolvidos e emergentes do Pacifico
Asiatico (Tantaopas et al., 2016; Padungsaksawasdi et al., 2019). Embora alguns desses estudos
fornecam evidéncias relevantes sobre a relagdo de curto prazo entre atencdo do investidor e
liquidez, a dindmica a longo prazo ainda ndo esta claramente elucidada (Cheng et al., 2021).

Nesse contexto, 0 objetivo desta pesquisa foi investigar o impacto da atengdo do
investidor sobre a liquidez do mercado acionario em diferentes horizontes temporais, com foco
no Brasil, uma das principais e mais importantes economias emergentes do mundo. Em
contraste com estudos anteriores que utilizaram dados de acdes individuais do mercado
brasileiro (De Souza et al., 2018; Pereira et al., 2020), esse estudo considera um indice amplo,
que representa de maneira mais precisa o estilo de investimento dos investidores de varejo, em
comparacdo com a andlise de acGes especificas (Tantaopas et al., 2016).

Para lidar com a natureza multidimensional da liquidez, foi construida uma medida
agregada a partir de trés métricas distintas (quantidade de titulos, volume financeiro e
guantidade de negdcios) e reduzida sua dimensionalidade por meio da Analise de Componentes
Principais (PCA). Em seguida, foi estimada a sensibilidade dessa medida de liquidez a atenc&o
do investidor, incorporando diversas variaveis macroecondmicas através de um modelo
autorregressivo de defasagens distribuidas (ARDL) que permitiu capturar as relagdes de curto
e longo prazo. Os principais resultados sugerem que a liquidez do mercado acionario brasileiro
é significativamente influenciada pela atencdo do investidor. Embora existam variacfes nas
magnitudes dos efeitos a curto e a longo prazo, o impacto é predominantemente positivo mesmo
na presenca de variaveis macroeconémicas como controle.

Este estudo faz contribui¢bes importantes para a literatura ao explorar o impacto da
atencdo sobre a liquidez em um importante mercado emergente. Além disso, fornece evidéncias
de que a atencdo afeta a liquidez de maneiras diferentes no curto e no longo prazo, abordando
lacunas destacadas por Cheng et al. (2021). Embora estudos anteriores tenham identificado a
atencdo como um fator relevante no mercado brasileiro (De Souza et al., 2018; Pereira et al.,
2020), poucos investigaram essa relacdo considerando o indice amplo do mercado e em
diferentes horizontes temporais. As descobertas dessa pesquisa enriquecem o limitado nimero
de estudos em paises emergentes, apresentando evidéncias empiricas robustas. Elas mostram a
importancia de investidores, consumidores, governos e autoridades monetérias se preocuparem
mais com a disseminacdo, com a qualidade e com os mecanismos de busca de informacéao por
investidores individuais.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
2.1 DADOS

Os dados utilizados nesta pesquisa abrangem o periodo de janeiro de 2006 a fevereiro
de 2021, com frequéncia mensal. A variavel dependente é a liquidez, que, devido ao seu carater
multidimensional, ndo pode ser adequadamente capturada por uma unica métrica. Portanto,
foram utilizadas trés medidas de liquidez amplamente reconhecidas na literatura e disponiveis
para o mercado brasileiro: (i) quantidade de titulos, (ii) volume financeiro e (iii) quantidade de
negocios, obtidas junto a Economatica. Todas as séries foram dessazonalizadas e transformadas
em uma funcdo logaritmica para atenuar picos e valores extremos como descrito em Campbell
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et al. (1993) e Bijl et al. (2016).

Considerando a presenga de fatores latentes comuns na liquidez do mercado de agdes,
foi empregada uma PCA (Pearson, 1901; Hotelling, 1933) para extrair a primeira Componente
Principal (PC) das trés medidas de liquidez. A PCA tem como objetivo explicar a estrutura de
covariancias de um conjunto de varidveis por meio de suas combinacgdes lineares, visando
reduzir a dimensionalidade desse conjunto e proporcionar uma melhor interpretagéo dos dados,
especialmente quando estes consistem em um grande namero de variaveis inter-relacionadas
(Johnson; Wichern, 1998). A reducdo da dimensionalidade é alcangada transformando o
conjunto de dados original em um novo conjunto de varidveis, que retétm o maximo de
variabilidade do conjunto de dados original. Considerando as variaveis vetoriais aleatorias que
apresentam um vetor médio u e uma matriz de variancia-covariancia X, se encontra um novo
conjunto de variaveis Y1, Y5, ..., ¥, que ndo estéo correlacionadas entre si, e cujas variancias de
cada variavel sdo descritas em ordem de valores decrescentes.

Para operacionalizar, cada variavel foi padronizada em relacdo a sua média e desvio
padrdo. Em seguida, foram obtidos os autovalores e autovetores da matriz de correlacdo, e a
partir desses resultados, foi calculada uma medida de liquidez para o mercado brasileiro como
uma combinacao linear das trés variaveis, utilizando o autovetor associado ao maior autovalor
como peso correspondente. Dessa forma, a primeira componente captura a maior parte da
variancia dos dados, enquanto cada componente subsequente captura a maxima variancia
remanescente, com a restricdo de ser ortogonal aos componentes anteriores. A primeira
componente explicou aproximadamente 68% de toda a varia¢do dos dados.

A principal variavel explicativa de interesse nessa pesquisa é a aten¢do do investidor. A
proxy utilizada foi o volume de buscas no Google Trends como feito em estudos anteriores
(Aouadi et al., 2013; Ding; Hou, 2015; Tantaopas et al., 2016; De Souza et al., 2018; Kim et
al., 2019; Padungsaksawasdi et al., 2019; Pereira et al., 2020; Zhao; Zhang, 2024). Essa medida
rastreia o volume de consultas para cada termo/palavra durante um determinado periodo de
tempo e uma localizacdo geografica. Os dados sdo normalizados de forma a ficarem contidos
no intervalo entre 0 e 100. Se um termo receber um volume de pesquisa de 100, significa que
ele é extremamente pesquisado dentro do periodo e da regido geogréafica selecionada. Porém,
se receber um volume de pesquisa de 0, significa que ndo recebe pesquisas ou é pesquisado por
poucas pessoas (Choi; Varian, 2012; Yung; Nafar, 2017). Como essa pesquisa observa o
comportamento agregado do mercado o termo de busca definido foi “Ibovespa”. Os dados
foram transformados em uma funcéo logaritmica.

Foram inseridas as seguintes covaridveis de controle para verificar a continuidade ou
ndo do impacto da atencdo do investidor sobre a liquidez do mercado de acdes:

i.Retorno do mercado (RET) é incluido para supervisionar a confianca dos investidores.
Um impacto positivo do retorno sobre a liquidez mostra um excesso de confianga dos
investidores, enquanto um impacto negativo € interpretado como um indicativo de falta de
confianca (Statman, et al., 2006; Dhaoui; Bacha, 2017; Prates et al., 2014). O retorno do
mercado € medido pelo log-retorno dos pregos de fechamento do lIbovespa: RET;; =
In (p¢i/pe—1,i) onde p corresponde a cotacédo de fechamento.

ii.Taxa de juros (JUR) é uma das ferramentas da politica monetaria mais importantes
utilizadas pelos principais bancos centrais no controle da liquidez do mercado de agOes e para
criar condigdes estaveis para o crescimento econdémico e o desenvolvimento sustentavel (Sun;
Yuan, 2021). Estudos recentes documentaram uma relacdo negativa significativa entre as taxas
de juros e a liquidez do mercado de ac¢Ges (Brunnermeier; Pedersen, 2008; Zhang et al., 2019).
Foi utilizada a taxa SELIC (% ao més) disponibilizada pelo Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA).
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iii.Inflacdo (INF). De acordo com Goyenko e Ukhov (2009) pressdes inflacionarias
excessivas, tendem a influenciar a iliquidez indiretamente, induzindo saidas de fundos, quedas
de precos e aumento da volatilidade, exacerbando o risco das a¢cdes. Omran e Pointon (2001)
encontraram evidéncias de que a taxa de inflagdo tem impactado o desempenho do mercado
acionario em termos de atividade e liquidez de forma negativa no curto e de longo prazo. Foi
utilizado o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) (% ao més) disponibilizado pelo
IPEA.
iv.Base monetéria (BM). De acordo com Ferndndez-Amador et al. (2013), o crescimento
da base monetaria deve afetar positivamente as variaveis de liquidez. Uma politica monetaria
expansionista, que aumenta a base monetéaria, disponibiliza mais dinheiro na economia. 1sso
facilita as transacdes, reduz os custos de negociacgdo e torna os mercados de agdes mais liquidos,
permitindo maior facilidade na compra e venda de ativos. Foi utilizada a média de papel moeda

emitido disponivel no IPEA como proxy para base monetaria. Como em Fernandez-Amador et
al. (2013) foi definida uma taxa de crescimento continua de doze meses da base monetéaria

BM, = (%) % 100.

Na Tabela 1 é possivel observar as estatisticas descritivas das varidveis. A variavel
liquidez possui uma média de (0,001) e uma mediana de (-0,080), indicando uma distribuicdo
assimétrica com maior concentracao de valores abaixo da média. Os valores maximos (6,230)
e minimo (-2,880), mostram uma significativa variacdo nos dados. O desvio padréo de (1,397)
indica dispersé@o moderada. A assimetria positiva de 0,860 e a curtose de 4,529 sugerem uma
distribuicdo inclinada para a direita e a presenca de valores extremos. A variavel atencdo possuli
uma média de (1,025) e uma mediana de (0,954), indicando que os valores estdo concentrados
em torno de 1. O desvio padrédo de (0,319) sugere uma dispersao moderada em torno da média.
A assimetria positiva de (0,538) indica uma leve inclinacdo da distribuicdo para a direita,
enguanto a curtose de (2,337) sugere uma distribuicdo relativamente proxima da normal. Os
dados de retorno do Ibovespa foram levemente positivos, com alta curtose e assimetria negativa.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas e matriz de correlacdo
Estatisticas descritivas

Estatisticas LIQ ATE RET INF JUR BM

Média 0,001 1,025 0,002 0,452 0,764 12,288

Mediana -0,080 0,954 0,003 0,430 0,810 10,602

Maximo 6,230 2,000 0,068 1,350 0,130 47,702

Minimo -2,880 0,602 -0,154 -0,380 1,120 2,675

Desvio Padréo 1,397 0,319 0,030 0,306 0,258 8,912

Assimetria 0,860 0,538 -1,123 0,442 -0,569 1,959

Curtose 4,529 2,337 7,582 3,740 2,733 7,495
Matriz de correlacéo

LIQ 1,000

ATE 0,538 1,000

RET -0,105 -0,048 1,000

INF -0,283 -0,181 -0,057 1,000

JUR -0,341 -0,410 -0,068 0,112 1,000

BM 0,149 0,614 0,047 0,072 -0,398 1,000

Nota. As varidveis séo liquidez (L1Q), aten¢do do investidor (ATE), retorno do Ibovespa (RET), inflagdo (INF),
taxa de juros (JUR) e base monetaria (BM). Todas as estatisticas sdo baseadas em 171 observacoes.
Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

As demais variaveis apresentam padrées comuns de variacdo e dispersdo. Todas tém
médias que refletem os valores centrais de suas distribuices, exibem desvios padrdo que
indicam dispersfes moderadas a altas em torno da média. As assimetrias variam entre ligeira

inclinacdo para a esquerda e direita, enquanto as curtoses sugerem distribui¢cdes com caudas
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mais pesadas que o normal, indicando a presenca de valores extremos em cada caso. A matriz
de correlagdo mostra que a atencdo do investidor tem uma associagdo positiva com a liquidez,

que embora moderada sugere uma relacdo potencial entre as duas séries temporais, implicando
gue mudancas na liquidez podem estar associadas a mudangas na atencao e vice-versa.

2.2 ESTRATEGIA DE ESTIMACAO

Foi empregada a modelagem ARDL (Pesaran; Shin, 1999; Pesaran et al., 2001) para
analisar a relacéo entre a atencdo do investidor e a liquidez do mercado de ac¢Ges. Esse modelo
é eficaz para estimar relaces de cointegracdo e equilibrio de longo prazo, além de capturar
efeitos dindmicos de curto e longo prazo. Suas vantagens incluem a aplicabilidade a variaveis
com diferentes ordens de integracdo (1(0) ou I(1)), a eficAcia em amostras pequenas e a
capacidade de determinar um nivel ideal de defasagens para corrigir problemas de correlacédo
serial e endogeneidade dos regressores (Pesaran; Shin, 1999).

Para implementar o modelo ARDL, é necessario seguir vérias etapas. Primeiramente,
deve-se investigar as propriedades de estacionariedade das varidveis, ja que o0 modelo permite
varidveis integradas em ordens mistas, sejam elas estacionarias no nivel 1(0), na primeira
diferenca 1(1), ou uma combinacdo das duas. Essa andlise pode ser realizada aplicando e
comparando os resultados dos testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) (Dickey; Fuller, 1981),
Phillips-Perron (PP) (Phillips; Perron, 1988) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
(Kwiatkowski et al., 1992).

Em segundo lugar, realiza-se um teste de limite para verificar a existéncia de uma
relacdo de longo prazo entre as varidveis. Esse teste envolve calcular a estatistica F com a
hipotese nula (Ho) de que ndo ha relacdo de longo prazo. Se a estatistica F for menor que os
valores criticos, a hipotese nula ndo é rejeitada, indicando auséncia de cointegracdo. Se a
estatistica F for maior, a hipdtese nula é rejeitada, sugerindo cointegracdo e uma relacdo de
longo prazo entre as varidveis. Terceiro, deve-se determinar o comprimento de lag ideal de cada
variavel, utilizando o critério de informacdo de Akaike (AIC) (Akaike, 1973). Com base em
Pesaran e Smith (1995), o modelo ARDL geral pode ser construido para explorar a cointegracdo
entre todas as variaveis da seguinte forma:

14 k
i=1 j=1

Onde, y, € a variavel dependente, T € a tendéncia temporal, x;.(j = 1,2,.. k)
representa as variaveis explicativas, ep (p > 1) eq (g > 0) denotam a ordem de defasagem
Otima. Para simplificar, este estudo assume que a ordem de defasagem é a mesma para todas
as variaveis em x;,. u, indica o termo de erro.

Finalmente, 0 modelo ARDL ¢ transformado em uma estrutura de modelo de correcéo
de erros (ECM) para integrar a dindmica de curto prazo e o equilibrio de longo prazo. O modelo
de regressdo ARDL padréo fornece informag6es apenas sobre os parametros de curto prazo, o
que pode ser inadequado quando o objetivo € explorar relacionamentos de longo prazo. Ao
utilizar o ECM, evita-se a geracdo de erros, como estimativas espdrias causadas por variaveis
ndo estacionarias. Portanto, o0 modelo ARDL ¢é reparametrizado para o0 modelo ARDL-ECM.
Por meio de uma simples transformacéo linear da equacdo (1) (Pesaran; Shin, 1999), a verséao
de correcéo de erros da especificagdo do modelo ARDL pode ser apresentada da seguinte forma:
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p-1 k q-1
Ay, = C, + &'T — QECM,_; + Z 10" Ay, + Z Y DA i -
i=1 j=1 i=0

Na equacdo (2), o termo de correcdo de erro € representado com um periodo de
defasagem ECM,_,, e ¢ representa o coeficiente de correcdo, que reflete o grau em que o
desequilibrio é ajustado quando a varidvel dependente se desvia de sua relacdo de equilibrio de
longo prazo; ¢ > 0 indica um ajuste divergente e ¢ < 0 um ajuste de convergéncia.

ApOs as estimativas, € necessario realizar alguns testes diagndsticos, como os de
normalidade, correlacdo serial, heterocedasticidade e adequacdo da formula funcional
especificada. Também é importante verificar a estabilidade dos coeficientes dos modelos por
meio da soma cumulativa (CUSUM) e da soma cumulativa dos quadrados (CUSUMSQ)
(Brown et al., 1975). Os pardmetros sdo considerados instaveis se esses testes ultrapassarem a
area entre as bandas criticas de 5%, indicando a presenca de quebras estruturais nas estimativas.
Esses testes sdo especialmente importantes para séries que podem apresentar quebras estruturais
ao longo do tempo. Dado que o periodo analisado inclui crises, esses testes sdo essenciais para
garantir a confiabilidade do modelo.

Cinco modelos foram estimados no total. O primeiro modelo inclui a variavel liquidez
como variavel dependente e a variavel atengdo como variavel explicativa. Nos modelos
subsequentes, foram inseridas, uma a uma, as seguintes variaveis explicativas: retorno, inflacéo,
taxa de juros e base monetéria, nessa ordem.

3RESULTADOS E DISCUSSOES

Inicialmente foi verificada a ordem de integracdo das séries para garantir que nenhuma
das variaveis seja 1(2) pois 0 ARDL ¢é baseado na condicdo de que as variaveis sejam 1(0) ou
I(1), ou mutuamente cointegradas. Os testes ADF e PP tém a hipdtese nula (Ho) de que a série
é ndo estacionaria e integrada de ordem d (d> 0), 1(1) ou I(2), contra a hipétese alternativa (H1)
de estacionariedade 1(0). No teste KPSS as hipoteses apresentadas contradizem as duas
primeiras, ou seja, a hipdtese nula (Ho) postula que a serie é 1(0) contra a hipotese alternativa
(H1) de que a série é 1(1). A Tabela 2 mostra os resultados dos testes.

Tabela 2 - Resultados dos testes ADF, PP e KPSS para varidveis em nivel e primeira

diferenca
ADF (t-stat) PP (t-stat) KPSS (LM-stat)
. Primeira . Primeira . Primeira
Em nivel . Em nivel . Em nivel .

diferenca diferenca diferenca

ATE 0,639 -12,540 0,926 -17,639 0,143 -
LIQ 5,457 - 8,203 - 0,356 -
RET 9,397 - 11,013 - 0,065 -
INF 2,901 - 6,715 - 0,071 -
JUR 0,956 3,275 1,127 -23,933 0,320 -
BM -1,435 -6,037 1,360 -9,780 0,275 -

Nota. As varidveis séo liquidez (L1Q), aten¢do do investidor (ATE), retorno do Ibovespa (RET), inflacdo (INF),
taxa de juros (JUR) e base monetéria (BM). As selecBes de comprimento de atraso apropriadas nos testes ADF
sdo determinadas pelo critério de informacdo de Akaike. Para calcular as larguras de banda para o teste PP foi
utilizado o procedimento de Andrew. Os valores criticos ao nivel de 5% sdo os seguintes: ADF (t-stat) 5%, t-calc.
= -2.876; PP (t-stat) 5%, t-calc. = -2,878; KPSS (LM-stat) 5%, t-calc. = 0,462. Todas as estatisticas sdo baseadas
em 171 observacoes.

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).
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Os testes indicam a presenca de variaveis 1(0) e I(1), justificando, assim, o uso do
modelo ARDL. Apo0s essa etapa € necessario ajustar cada um dos cinco modelo com nimero
de defasagens ideal para cada variavel. Considerando uma ordem méaxima de defasagens p = 4

foi testada a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre as varidveis através do ARDL
bounds test, os resultados sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 - ARDL bounds test para relacdo de longo prazo
5% Critical bounds 1% Critical bounds

Ho: No cointegration Computed F statistic 1(0) (D) 1(0) (1)
Modelo 1 - ARDL (3,4) 13,628 3,62 4,16 4,94 5,58
Modelo 2 — ARDL (3,4,0) 12,541 3,10 3,87 4,13 5,00
Modelo 3 - ARDL (3,4,0,4) 11,021 2,79 3,67 3,65 4,66
Modelo 4 — ARDL (3,4,0,4,1) 9,490 2,56 3,49 3,29 4,37
Modelo 5 - ARDL (3,4,0,2,1,1) 9,158 2,39 3,38 3,06 4,15

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

A estatistica F calculada para todos os modelos é maior que seus valores criticos (5% e
1%). Com base nesse resultado, rejeita-se a hipotese nula do teste e conclui-se que a atengédo do
investidor impacta a liquidez do mercado brasileiro no longo prazo. Antes de analisar os
impactos de curto e longo prazo, verificou-se a adequacéo da especificacdo dindmica com base
em varias estatisticas de diagnostico. O teste Breusch—Godfrey LM ndo rejeita a hipotese nula
de auséncia de autocorrelacdo. O teste Breusch—Pagan-Godfrey LM ndo rejeita a hipdtese nula
de auséncia de heterocedasticidade. O teste de Jarque-Bera indica a normalidade dos residuos
e o teste RESET de Ramsey ndo rejeita a hipdtese nula de que os termos polinomiais nédo
contribuem para o ajuste do modelo; portanto, ndo houve erro de especificacdo na equacao de
regressao. Por fim, os testes CUSUM e CUSUMSQ indicam a estabilidade dos coeficientes dos
modelos, sugerindo que periodos turbulentos presentes no recorte temporal como a crise de
2008 e a pandemia de Covid-19 ndo interferiram nas estimativas. Assim, 0s resultados
apresentados no resumo estatistico suportam a validade de todos os modelos.

Tabela 4 -Estimativas de curto e longo prazo para os modelos ARDL

(continua)
Painel A: Estimativas de longo prazo
Variavel dependente: LIQ Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
ATE 1,322 1,275 1,237 1,045™ 1,131™
RET 0,049™" 0,047 0,044™ 0,036™
INF -0,718 -0,934" -1,149"
JUR -0,810" -0,631
BM -0,007
Painel B: Estimativas de Curto prazo
Variavel dependente: ALIQ Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
A(LIQ)-1 -0,168™ -0,173™ -0,158"™ -0,046 0,011
A(LIQ)- -0,142™ -0,162™ -0,143™ -0,140™ -0,130™
A(ATE) 10,134™ 10,024™ 9,637 8,866 8,960
A(ATE)1 3,100 3,473™ 3,075 2,532 2,647
A(ATE)-, 3,470™" 3,911 3,782™ 3,606 3,454
A(ATE)3 1,499" 1,520" 1,525™ 1,129" 1,291"
A(INF) -0,189 -0,190 -0,176
A(INF).1 0,282 0,342 0,566
A(INF).2 -0,148 -0,153
A(INF) 3 -0,643™ -0,572"
A(JUR) 2,599 3,236™"
A(BM) 0,051™
ECM. -0,514™" -0,516™" -0,561™" -0,591™" -0,640™"
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(conclusdo)

Resumo estatistico

R? 0,682 0,697 0,722 0,745 0,7668
R? Ajustado 0,666 0,679 0,697 0,718 0,751
X eorr 0,415(0,660) 0,277(0,757)  0,086(0,917)  0,129(0,878) 0,345(0,708)
X, 1,417(0,193) 1,166(0,320) 0,873(0,589) 0,709(0,781) 1,018(0,440)
X, 0,726(0,695) 1,133(0,567) 0,448(0,799) 0,541(0,762) 0,479(0,786)
Frocor 0,263(0,792) 0,763(0,446) 1,581(0,115) 1,680(0,094) 0,863(0,389)
CUSUM Sig. 5% Sig. 5% Sig. 5% Sig. 5% Sig. 5%
CUSUMSQ Sig. 5% Sig. 5% Sig. 5% Sig. 5% Sig. 5%

Nota. As variaveis sdo liquidez (LIQ), atencdo do investidor (ATE), retorno do Ibovespa (RET), inflagdo (INF),
taxa de juros (JUR) e base monetaria (BM). A simboliza a primeira diferenca da respectiva variavel. Os testes de
diagndstico sdo representados por 2 para o teste Breusch—Godfrey LM de correlagdo serial, )(fle . para o teste

s/corr

Breusch—Pagan-Godfrey LM de heterocedasticidade, )(fwrm para o teste de normalidade de Jarque-Bera, Fege;

para o teste de erro de especificacdo de equacdo de regressdo Ramsey RESET, CUSUM para a soma cumulativa
dos residuos e CUSUMSQ para a soma cumulativa dos residuos ao quadrado. O termo de corre¢do de erro (ECM-
1) apresenta coeficientes significativos indicando a velocidade de ajuste da liquidez para retornar ao equilibrio de
longo prazo apds um choque. Valores negativos significativos mostram que desvios da liquidez do equilibrio de
longo prazo sdo corrigidos parcialmente no periodo seguinte. Todas as estatisticas sdo baseadas em 171
observagdes. No resumo estatistico sdo apresentadas as estatisticas dos testes e seus p-valores entre parénteses. p-
valor: 1% = *** 506 = ** 10% = *,

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Na Tabela 4 é possivel observar as relagbes de curto e longo prazo estimadas para cada
modelo. No curto prazo, as mudancas na atencdo do investidor, bem como suas defasagens,
apresentam coeficientes positivos e significativos, indicando que aumentos na atengdo do
investidor, tanto no periodo atual quanto no passado, estdo associados a elevacdes na liquidez
do mercado. Essa evidéncia corrobora com estudos anteriores (Aouadi et al., 2013; Takeda;
Wakao, 2014; Tantaopas et al., 2016; Fan et al., 2017; De Souza et al., 2018; Kim et al., 2019;
Padungsaksawasdi et al., 2019; Yang et al., 2020; Pereira et al., 2020). Quando os investidores
prestam atencédo é provavel que negociem mais, portanto, quanto maior a atencdo do investidor,
maior o volume de negociacdo (Padungsaksawasdi et al., 2019) e consequentemente maior a
liquidez. O efeito positivo também pode ser resultado de boas ou mas noticias em condi¢des de
mercado em alta ou baixa, que atraem intensamente a atencao dos investidores e geram volumes
negociados anormalmente altos (Takeda; Wakao, 2014; Tantaopas et al., 2016). No longo
prazo, as estimativas revelam que a atencdo do investidor também exerce um impacto positivo
e significativo sobre a liquidez.

Os retornos do Ibovespa, analisados nos Modelos 2 a 5, mostraram um impacto positivo
e significativo sobre a liquidez do mercado no longo prazo. Esse achado é corroborado pela
literatura existente (Statman et al., 2006; Prates et al., 2014; Dhaoui; Bacha, 2017), que,
utilizando diversas medidas de liquidez, também documenta um efeito positivo e sugere um
viés de confianga dos investidores no mercado.

A inflacdo afeta de forma negativa e significativa a liquidez no curto (t — 3) e no longo
prazo (modelo 4). Essa relacdo esta alinhada com as expectativas tedricas. Omran e Pointon
(2001) também encontraram evidéncias de que a inflacdo exerce um impacto negativo e
significativo sobre a liquidez. Goyenko e Ukhov (2009) argumentaram que pressoes
inflacionarias excessivas tendem a influenciar a liquidez de forma indireta, provocando saidas
de fundos, quedas nos precos e aumento da volatilidade, o que exacerba o risco das acdes e
eleva os custos de transacao.

A taxa de juros apresentou coeficientes significativos com sinais mistos, indicando
efeitos complexos sobre a liquidez. No longo prazo, o impacto é negativo, pois 0 aumento das
taxas de juros pode elevar os custos de empréstimos e reduzir a oferta de moeda, diminuindo o
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otimismo dos investidores e a frequéncia de negociacGes (Brunnermeier; Pedersen, 2008;
Zhang et al., 2019). Em contraste, no curto prazo, um aumento nas taxas de juros esté associado
a uma elevacéo na liquidez, um resultado que contrasta com o efeito observado no longo prazo.
Todavia, essa evidéncia ndo € estranha a literatura. De acordo com Sun e Yuan (2021) a relacdo
entre juros e liquidez pode ser complexa e ndo uniforme, e existem variacdes no impacto da
taxa de juros sobre a liquidez do mercado de acGes em diferentes escalas temporais e em
diferentes cenarios espaciais.

A base monetéria exerceu um efeito positivo e significativo no curto prazo. 1sso sugere
gue uma politica monetaria expansionista, a0 aumentar a base monetaria, disponibiliza mais
dinheiro na economia. Como resultado, facilita as transacoes, reduz os custos de negociagéo e
torna os mercados de a¢des mais liquidos, permitindo maior facilidade na compra e venda de
ativos (Fernandez-Amador et al., 2013).

De maneira geral, os resultados indicaram que a atencdo do investidor desempenhou um
papel importante na determinacdo da liquidez do mercado brasileiro. Mesmo ao considerar
diversas variaveis, essa relacdo permanece consistente, sublinhando a importancia desse fator
na dinamica do mercado. Esses achados sugerem que a atencao do investidor pode atuar como

um estimulo para o mercado, especialmente em resposta a noticias e condi¢cbes econémicas,
refletindo padrdes de comportamento observados em varios mercados globais.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi investigar o impacto da atencdo do investidor sobre a
liqguidez do mercado brasileiro entre janeiro de 2006 e fevereiro de 2021. Para superar
limitacGes e preencher lacunas existentes na literatura, foi considerado o indice amplo para o
mercado brasileiro e também a natureza multidimensional da liquidez. Além disso, foi
empregado um modelo ARDL, que permitiu obter estimativas tanto para o curto quanto para o
longo prazo.

Os principais resultados sugerem que a atenc¢do dos investidores desempenhou um papel
significativo na determinacao da liquidez do mercado. Esta influéncia é consistente mesmo ao
considerar o efeito de diversas variaveis macroeconémicas. Apesar de sua relevancia, a
interacdo da atencdo dos investidores com varidveis macroecondmicas apresenta uma
complexidade consideravel. As diferencas entre os efeitos de curto e longo prazo da taxa de
juros, bem como a influéncia negativa da inflag&o, destacam a necessidade de uma abordagem
integrada na andlise do mercado.

Essas descobertas possuem implicacfes praticas substanciais para participantes do
mercado e formuladores de politicas, especialmente no que se refere ao manejo da incerteza
informacional e ao risco de iliquidez nos mercados financeiros. Em particular, os resultados
ressaltam a importancia de considerar a atencdo dos investidores para uma compreensao mais
aprofundada da liquidez do mercado.

Para pesquisas futuras, recomenda-se a ampliagcdo do escopo do estudo, incluindo a
analise da atencdo dos investidores em diferentes contextos de mercado e a avaliagdo da
influéncia de fatores adicionais na liquidez. A expansao do tamanho e do periodo da amostra,
a transicdo para frequéncias diarias ou semanais, e 0 uso de medidas alternativas de atencéo
podem fortalecer a generalizagdo e a robustez das conclusdes. Além disso, é importante
explorar as interacOes entre a atengdo dos investidores e outras variaveis macroeconémicas de
forma mais detalhada. Investigacdes sobre a influéncia de politicas monetérias e fiscais
especificas, bem como a anélise de periodos de alta volatilidade, podem oferecer insights
valiosos para aprimorar a eficiéncia e a estabilidade dos mercados financeiros.
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