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NOTICIAS FINANCEIRAS E O CUSTO DA INFORMACAO: A RELACAO EN-
TRE COMPLEXIDADE TEXTUAL E AS DIFUSAO DE INFORMACAO NO MERCADO
FINANCEIRO

1 INTRODUCAO

Como avaliar o valor de uma informac¢ao no mercado financeiro? Sob a hipé6tese de mer-
cados eficientes, o preco jd reflete toda a informacao disponivel. O problema € isso desconsidera
a existéncia de um processo no qual interagem agentes com diferentes niveis de informacao.
Esse processo ocorre por meio de transagdes nao sincronas. As ordens de negociag¢ao, quando
lancadas por investidores com menor nivel de informag¢do, geram um estoque de volume nego-
cidvel que pode ser estudado no contexto de precificagdo da informacdo (FAMA, 1970; AVDIS,
2016).

Ainda sobre a questdo de como a informacao € transmitida para os precos, a “Hipétese
do Sapo na Panela” questiona o papel da sensibilidade e a atencdo dos investidores no processo
de transmissdao da informacao. A hipdtese elenca que a velocidade de assimilacdo de uma in-
formacdo depende de outros choques de informagao ocorridos no passado. Em comum, ambas
as abordagens consideram a velocidade de propagacdo da informacio depende de esforco dos
investidores (DA; GURUN; WARACHKA, 2014).

Sendo assim, este ensaio tem por base as premissas: noticias sdo marcos do processo
informacional e a dificuldade de leitura delas € proxy para o custo de aquisi¢do da informa-
¢do. Estudos considerando o papel das noticias no contexto macroecondmico € no contexto de
mercados financeiros tornam a primeira premissa razodvel, a segunda premissa € mais sensivel,
todavia, a internet reduziu o esforco necessario para buscar noticias, restando para os investi-
dores o trabalho de ler e interpretar as noticias, que estaria relacionado com a complexidade
textual (BIRZ; LOTT JR., 2011; LILLO et al., 2015; BAI; PHILIPPON; SAVOV, 2016).

Portanto, o presente trabalho tem por objetivo testar se o custo para adquirir informagdes
financeiras, a partir de noticias, pode explicar a velocidade de assimilagdo de informacao no
mercado financeiro.

1.1 REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES

1.1.1 A relagao entre a oferta de ativos e o custo da informagao

Partindo da premissa que o mercado financeiro é dindmico, o preco do ativo reflete a
expectativa média dos investidores. Nesse contexto, as mudangas de precos sdo produtos de
interacdes entre investidores com niveis de expectativa diferentes. A expectativa individual é
formada a partir de um conjunto de informagdo especificas para cada investidor. Todavia, a in-
formacdo ndo € estdtica, mas um fluxo continuo e imprevisivel, afetando as expectativas indivi-
duais, bem como o consenso de precos de mercado (GREEN, 1973; GROSSMAN; STIGLITZ,
1980).

Ao considerar o fluxo de informacao como causador da mudanca de precos a “Teoria de
Aquisicao de Informagdo em Sistemas Dindmicos” preconiza que o custo em adquirir informa-
¢ao estd relacionado a oferta dos ativos financeiros. A nivel de mercado, quanto maior o custo
em adquirir uma determinada informacdo menor serd sua velocidade de propagacio entre os
agentes. Ja individualmente, o incentivo em arcar com o custo para conhecer antecipadamente
uma informacgdo € poder consumir ofertas de investidores menos informados (CAMPBELL,;



KYLE, 1993; WANG, 1993; AVDIS, 2016).

As transacdes consomem a oferta estocastica de volume negocidvel. E por meio dessas
transacdes que ocorre o ajuste de expectativas e transmissao de informag¢des para o preco dos
ativos. Assim, o comportamento da oferta estocdstica de volume negocidvel sinalizaria a quan-
tidade de investidores informados, bem como a velocidade de ingresso de novas informacdes.
Em um sistema onde novas informagdes representam movimentagdes significativas, as varia-
veis envolvidas na formacdo do preco de consenso podem servir para otimizar a efici€ncia de
mercado de forma geral (AVDIS, 2016; CAMPBELL; KYLE, 1993; WANG, 1993).

Considerando que noticias como transmissoras de informacao, vale destacar como elas
se tornaram amplamente acessiveis on-line. Neste caso o custo de acesso a informagao estaria
no esforco para processar a informacao e interpretar as informagdes textuais contidas nos arti-
gos jornalisticos. Essa rela¢do entre custo da informacao e complexidade textual ja foi abordada
em outros estudos dentro do contexto de informagdes financeiras. No entanto, sua abordagem
no estudo das noticias financeiras ainda ndo foi explorada. Sendo assim, a presente pesquisa
considera a complexidade textual de noticias financeiras como proxy para o custo de aquisicao
da informacao em noticias financeiras (LI, 2008; DA; GURUN; WARACHKA, 2014; LILLO
et al., 2015; GUAY; SAMUELS; TAYLOR, 2016). Entdo, A hipétese 1 preconiza que quanto
maior o custo de uma informacao menor serd sua velocidade de propagacao:

Hipétese 1: Noticias mais simples geram maiores volumes de transacdo

Além disso, o estudo busca entender como o efeito da complexidade se relaciona ao
efeito do sentimento textual no processo informativo das noticias financeiras. assumindo que
a complexidade pode afetar a velocidade de propagacdo do mercado, foi observado que fatos
complexos podem necessitar de vdrios artigos para serem explorados pela midia. Isso indica que
a complexidade textual pode afetar o mercado por dias ou meses, enquanto persistem questoes
sobre o fato que motivou a existéncia da noticia. Em relacio ao sentimento textual, as pesquisas
denotam que o sentimento parece ser importante no curto prazo, vale ressaltar que ndo existe
consenso quanto a duracdo do efeito. Contudo, os estudos consideram que o efeito € mais in-
tenso no curto prazo (GUAY; SAMUELS; TAYLOR, 2016; FOUCAULT; HOMBERT; ROSU,
2016; CERCHIELLO; NICOLA, 2018; LEE et al., 2020).

A hipoétese 2 foi elaborada para abordar a lacuna tedrica descrita anteriormente, ela o
faz analisando de forma comparativa o efeito da complexidade textual e do sentimento para o
processo de transmissao de informagdo ao mercado.

Hipoétese 2: A complexidade das noticias afeta o volume negociado por mais tempo do que o
sentimento textual

1.1.2 A transmissao do custo da informacao para os pregos

Segundo Avdis (2016), as negociacdes entre agentes informados e ndo informados sdo
responsdveis pelas alteracdes no equilibrio dindmico do mercado, é por meio dessas interagdes
que os precos oscilam e se tornam fonte de informacao para os agentes menos informados. De
acordo com a “Hipdtese do Sapo na Panela”, uma das informacdes que o preco pode fornecer
estd no seu histdrico recente de oscilagdes, que seria uma sinaliza¢ao para o nivel de sensibi-
lidade e atencdo do mercado no presente para ingressos futuros de informacgao (DA; GURUN;
WARACHKA, 2014).



Se o histérico de precos absorve informacao pela acdo dos agentes informados, resta
entender em qual momento as noticias se encaixam nesse processo. Ao entendermos noticias
como ingressos de novas informacdes, a intensidade desse ingresso poderia ser explicada pelo
custo de processar o contetido presente nas noticias. Os indicios de que noticias sdo marcos do
ingresso de informag¢d@o no mercado sdo dados pelo trabalho de Engelberg, McLean e Pontiff
(2018), nessa pesquisa, o comportamento posterior dos investidores é parcialmente explicado
pela ocorréncia de noticias prévias.

Ainda sobre o poder das noticias na formacdo dos precos, ela ndo sdo vistas como
eventos unicos. A publicacdo de um conjunto de noticias relacionadas e em sequéncia parece
afetar a absorcao da informacao. Ou seja, noticias podem formar narrativas que sio processadas
pelo mercado como uma narrativa conjunta (CERCHIELLO; NICOLA, 2018).

Pelo que foi descutido até entdo, evidencia-se uma lacuna: Qual o efeito da complexi-
dade textual na sensibilizacdo do mercado para novas informagdes? (DA; GURUN; WARA-
CHKA, 2014; FOUCAULT; HOMBERT; ROSU, 2016) A hipétese 3, entdo, foi construida para
testar essa questao.

Hipétese 3: A informatividade dos precos é inversamente relacionada ao custo em adquirir
informagdo

1.2 METODOLOGIA

1.2.1 Amostra, coleta e tratamento dos Dados

A amostra deste trabalho foi elaborada tomando como base as ac¢des listadas no indice
IBRx 100 em 01/02/2020. O indice foi selecionado pela sua representatividade. Na data, o in-
dice era composto por 100 ativos que representavam 93 empresa diferentes, no caso de empresas
com mais de uma representacdo, apenas as a¢oes ordindrias foram utilizadas.

O recorte temporal foi de janeiro de 2012 até mar¢o de 2020, sendo definido pela dis-
ponibilidade de noticias nos arquivos dos portais. As noticias foram obtidas através de web
scrapping, com o uso do software Python. Foram considerados trés portais de noticias: Valor
Econdomico, Exame e Infomoney, que foram escolhidas por critérios de acesso e relevancia. A
partir dos artigos jornalisticos foram criadas varidveis que representam a complexidade textual,
o sentimento textual e o nimero de artigos no periodo.

Para andlise dos efeitos das noticias sobre o mercado, primeiro foi necessario vincular
as noticias com as empresas da amostra. Nesse procedimento, foi definido que uma noticia
era relacionada a uma ou mais empresas quando aquela noticia citava o nome da empresa, da
marca ou de uma subsididria, vale destacar que algumas noticias ndo puderam ser relacionadas
com nenhuma empresa e foram descartadas. A partir das datas de publicacdo e da vinculacio
apresentada nesse paragrafo foi obtida a frequéncia de noticias por empresa, por periodo.

Cada noticia teve seu contetido textual analisado e recebeu uma classificagdo quanto ao
sentimento textual. Esse indice varia entre 1 e -1 indo de totalmente positivo para totalmente
negativo, conforme Feuerriegel e Proellochs (2019). O diciondrio utilizado para classificar pa-
lavas como positivas e negativas foi o de Silva (2017). A equacdo 1 mostra como foi obtido o
valor.

(P—N)
T

sentimento =

(1



Em que:

z s

Sentimento = € o indice de sentimento textual de cada texto;

* P = O nimero de palavras classificadas como positivas no texto;

N = O numero de palavras classificadas como negativas no texto;

T = O ntimero total de palavras;

Também foi calculada a complexidade textual, para tanto foi utilizado o indice de faci-
lidade de leitura de Flesch (1948) calculado como descrito na equagdo 2. Textos com menores
pontuacdes sao mais complexos.

N
Flesch = 206,835 — (1,015 x ASL) — (84,6 x (N—Sj» 2)

Em que:

* ASL = A média de palavras por sentencga;
* Nw = O nimero de palavras;

* Nsy = O numero total de silabas;

Além das varidveis criadas a partir dos artigos jornalisticos, foram utilizadas varidveis
financeiras e contabeis, obtidas a partir da plataforma de dados Thomson Reuters Eikon®.

Os dados foram organizados por dia e por empresa. As varidveis foram sincronizadas
pelas datas de publicacdo das noticias com os dados de mercado, a excecao foi para os casos
de noticias publicadas apds do horario de pregao ou em dia ndo util, nesses casos sempre foi
considerado o préximo dia ttil. Ocorreram casos que uma empresa era citada por mais de uma
noticia no mesmo dia, nessas situacdo, a média simples didria das varidveis de complexidade e
de sentimento foi considerada, tal escolha se justifica pois foi observado que grupos de noticias
podem influenciar o mercado na forma de narrativas que sdo necessdrias para relatar temas
complexos aos investidores (CERCHIELLO; NICOLA, 2018; LEE et al., 2020).

1.2.2 Descrigao das Variaveis

A varidvel volume indica o consumo da oferta estocéstica de volume negocidvel, pre-
vista pela “Teoria de Aquisi¢ao de Informagdo em Sistemas Dinadmicos” e representa o consumo
de ofertas durante o periodo de ingresso de novas informacdes. O volume transacionado sinaliza
a demanda por negociacdo dado um novo ingresso de informag¢do (AVDIS, 2016; BROMAN;
SHUM, 2018). As varidveis utilizadas no trabalho sao mostradas na tabela 1.



A varidvel id representa a informacdo discreta presente nos precos de um ativo em
determinada data, o nivel de informacdo discreta de um ativo estd relacionado aos choques in-
formacionais ocorridos no passado, quanto maior a volatilidade no ano anterior, maior serd o id
e mais sensivel o preco do ativo para novas informacoes. id pode assumir valores que vao de -1
até 1, valores positivos denotam informacao discreta e valores negativos denotam informacao
continua, de baixa volatilidade e que possui pouca aten¢do do mercado (DA; GURUN; WARA-
CHKA, 2014). Na equacdo 5 id foi calculada com frequéncia didria, ja na equacdo 6 varidvel
denota frequéncia trimestral, neste caso ela € calculada tomando o tltimo dia do trimestre fiscal
como data de referéncia, a variacio id f também € usada em frequéncia trimestral. A equacdo é
detalhada em 3.

id;; = sng(PRET) x (%NEG — %POS) 3)

Em que:

* sng(PRET) = Sinal (sng) do retorno acumulado nos dltimos 250 dias (12 meses), exce-
tuando os dltimos 22 dias (cerca de um més) (PRET);

* %NEG = Percentual do niimero de dias com retornos negativos;

* %POS = Percentual do nimero de dias com retornos positivos.

A varidvel nunot12m representa o nimero noticias por empresa durante um ano, tem
a finalidade de servir de controle para os efeitos da atencdo da midia (DA; GURUN; WARA-
CHKA, 2014).

fleschj; sao o conjuto de varidveis que indicam a complexidade textal, quanto maior o
valor, mais complexo o texto. Foram criadas trés varidveis que consideram o valor médio da
complexidade textual das noticias no periodo (fleschmd, fleschPD e M flesch12m) e trés que
consideram o valor agregado da complexidade (flesch12m, fleschbm e fleschlm), utilizar o
valor agregado visa captar a ocorréncia de eventos informacionais complexos, esses eventos
seriam vistos pelos investidores como uma narrativa contada por uma série de artigos sobre um
mesmo tema. Nesta pesquisa as varidveis baseadas no indice de complexidade sdo usados como
indicacdo do custo de aquisicdo de informagdo pelos investidores (FLESCH, 1948; FEDYK,
2018; LEE et al., 2020).

O grupo de varidveis que expressam o sentimento textual € formado por seis varia-
veis diferentes: sentmd que representa o sentimento médio das noticias publicadas no mesmo
dia; sentpd que representa o efeito do sentimento médio das noticias no dia posterior a sua
publicacdo; sent12m, sentbm e sent1m que expressam respectivamente o efeito do sentimento
acumulado para 1 ano (252 dias de negociagdo), 6 meses (151 dia) e 1 més (20 dias); e a varidvel
Msent 12m representa o sentimento médio das noticias publicadas durante um ano (RANCO et
al., 2015; SILVA, 2017; LEE et al., 2020).

As outras varidveis usadas representam dados financeiros e contébeis, elas sdo contro-
les na equacdo 6 do modelo econométrico utilizado. A varidvel Aturnover € a variagdo no giro
das acdes entre dois trimestre consecutivos; a varidvel Aanalist é a variagao do nimero de ana-
listas sell-side atuantes na avaliacdo da empresa e indica a atencdo dedicada por investidores



Tabela 1 — Tabela com o simbolo da varidvel, a descricdo, a fonte e a frequéncia das varidveis

utilizadas

Varidvel Descrigao Fonte Frequéncia

volume Quantidade de acdes negociadas durante um dia de | Thomson | Didria
negociagao Reuters

id Indice de informatividade do histérico recente de | Equacdo 3 | Didria*
precos, com valores entre -1 e +1, o indice € direta-
mente relacionado com a informatividade dos pre-
¢os sobre a atencao do mercado

df Varidvel id considerando a data referente ao pro- | Equacdo 3 | Trimestral
ximo trimestre fiscal

fleshmd Valor médio do indice de Flesch (1948) obtido a | Noticias Diaria
partir das noticias publicadas no dia ¢

fleshpd Valor médio do indice de Flesch (1948) obtido a | Noticias Diaria
partir das noticias publicadas no dia7_;

fleshlm Valor acumulado do indice de Flesch (1948) das no- | Noticias Mensal
ticias publicadas entre os dias f e f_9

fleshém Valor acumulado do indice de Flesch (1948) das no- | Noticias Semestral
ticias publicadas entre os dias 7 € 1_;5¢

flesh12m Valor acumulado do indice de Flesch (1948) das no- | Noticias anual
ticias publicadas entre os dias 7 € f_5s;

Mflesh12m | Valor médio do indice de Flesch (1948) das noticias | Noticias anual
publicadas entre os dias ¢ e t_55;

sentmd Valor médio do indice de sentimento textual das no- | Noticias Didria
ticias publicadas no dia ¢

sentpd Valor médio do indice de sentimento textual das no- | Noticias Didria
ticias publicadas no dia _

sentlm Valor acumulado do indice de sentimento textual | Noticias Mensal
das noticias publicadas entre os dias 7 e 19

sentbm Valor acumulado do indice de sentimento textual | Noticias Semestral
das noticias publicadas entre os dias 7 e t_ 5

sent12m Valor acumulado do indice de sentimento textual | Noticias Anual
das noticias publicadas entre os dias 7 € t_5s;

Msent12m | Valor médio do indice de sentimento textual das no- | Noticias Anual
ticias publicadas entre os dias 7 € f_5s;

nunot]2m | Nimero de noticias publicadas no periodo de um | Noticias Anual
ano sobre uma mesma empresa

Anunot12m | Variagdo do nimero de noticias publicadas no pe- | Noticias Anual
riodo de um ano sobre uma mesma empresa

ATurnover | Valor obtido pela diferenca do furnover médio em ¢ | Thomson | Trimestral
menos o turnover médio em ¢ — 1 Reuters

|SUE)| O médulo do resultado inesperado padronizado do | Thomson | Trimestral
lucro liquido trimestral Reuters

AAnalist Variacdo no nimero de analistas sell-side responsd- | Thomson | Trimestral
veis pela cobertura da empresa entre dois trimestres | Reuters
consecutivos

Fonte: Elaboragdo prépria (2021)



profissionais; ja a varidvel |[SUE| é o mddulo do resultado inesperado padronizado do lucro 1i-
quido trimestral, |SUE | sinaliza a assimetria de informagdo em relagio ao resultado da empresa.
|ISUE| é obtida pela equagéo 4:

_ | (L.L. reportado—L.L. esperado)
|SUE| _ Desvio pad. L.L. (4)

Em que:

* |SUE| = médulo do resultado inesperado padronizado do lucro liquido
* L.L. reportado = valor contébil do lucro liquido reportado para o periodo;
* L.L. esperado = valor contdbil do lucro liquido esperado para o periodo;

* Desvio pad. L.L. = O desvio padrao da série histdrica do lucro liquido da empresa.

1.2.3 Modelos Econométricos

Utilizamos o Método dos Momentos Generalizados Sistémico (GMM-Sys) para veri-
ficar as Hipdteses 1, 2 e 3. O GMM-Sys permite contornar a exogeneidade restrita e garantir
estimadores ndo viesados com o uso de defasagens na varidvel dependente, o uso de lags da
varidvel dependente como parte das varidveis explicativas permite evitar a méd especificacao
da forma funcional. Os testes para validacdo das condi¢des de cada modelo sdo apresentados
conjuntamente aos resultados encontrados nos topicos a seguir (ARELLANO; BOND, 1991).

Visando verificar as Hip6teses 1 e 2 propomos o modelo presente na equagio 5. O
modelo se propde a estimar a relacio entre o custo de aquisi¢do da informacdo e o consumo
do estoque estocdstico de ofertas dos ativos de risco, esse consumo seria menor quanto mais
custoso fosse processar a informagcdao (FOUCAULT; HOMBERT; ROSU, 2016; AVDIS, 2016).

volume;; = o+ L1.volume;;_1 61 + L2.volume;;_»5

+sent; 1 + fleschi Bo + nunot12m;; 3 + ID; By + Wi ®)
O modelo foi estruturado da seguinte forma: o volume de transacdes no dia ¢ do ativo i
(varidvel volume;;) é explicado pelas varidveis obtidas a partir das noticias: o nimero de noti-
cias que citam a empresa nos ultimos 12 meses (nunot12m;;), o sentimento textual das noticias
(sent;;) e o indicador de complexidade textual (flesch;;). O nimero das noticias e o sentimento
textual sdo as varidveis de controle relacionadas com a atencdo da midia e a dire¢do do preco
no ingresso de novas informacdes (DA; GURUN; WARACHKA, 2014; AVDIS, 2016; FOU-
CAULT; HOMBERT; ROSU, 2016).

Também foram usadas a varidvel id;; que indica a sensibilidade do preco para absor-
ver informagdes novas e as varidveis de defasagem temporal Llvolume;;_; e L2volumej_5. A
sensibilidade do mercado remonta o trabalho de Da, Gurun e Warachka (2014), seu uso visa
controlar a ateng¢do dos investidores, j4 as varidveis de defasagens temporal do volume tran-
sacionado sdo relacionadas ao modelo GMM-Sys, devido a estrutura dos dados e ao teste de
Arellano e Bond (1991) foram adotados dois lags temporais, especificacdes com mais defasa-
gens nao foram estimadas por limitacao dos dados.



Para testar a relacdo proposta na Hipdtese 3, foi estimado o modelo apresentado na
equagdo 6. A relacdo preconiza que a informatividade dos precos estaria inversamente relaci-
onada com o custo da informacdo pois, segundo a “Hip6tese do Sapo na Panela”, informacao
discreta estaria relacionada com mais atencdo da midia (DA; GURUN; WARACHKA, 2014).
Tal atengdo € expressa pela quantidade de artigos publicados e tem relagdo com o sentimento
dos artigos escritos, todavia ndo foi observada se a atencao da midia se reflete em menor custo
de acesso a informacdo. Nesse sentido, a varidvel do tipo flesch; tenta emular a dificuldade
dos investidores em transformar aten¢do da midia em prego. A variavel id;; foi utilizada como
proxy da discricionariedade da informacdo presente nos precos € as varidveis explicativas como
controle para atencao da midia, exceto pelas as varidveis de complexidade que foram adiciona-
das ao modelo de Da, Gurun e Warachka (2014) visando acrescentar o custo de aquisicao da
informacao na equacao.

idy = oo+ Ll.idj; 10y + L2.idj;_2 0, + Aturnoverf; + |SUE|;;

B> + nunot;; B3 4 AAnalist; B4 + sent; Bs + fleschi Be + Wi (©

O modelo apresentado na equacdo 6 tem com varidvel dependente a informatividade dos

precos (id;), sendo explicada pela variagdo no giro das acdes Aturnover, pelo médulo da sur-

presa padronizada do lucro liquido ((standardized unexpected earnings) |SUE|;;), pelo nimero

de noticias sobre a empresa no ano anterior (nunot;), pela variacdo na cobertura de analista

sell-side (AAnalist;;), pelo sentimento das noticias sobre a empresa (sent;;) e pela complexidade
textual dos artigos jornalisticos sobre a empresa (fleschi).

1.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

1.3.1 Analise descritiva dos dados

Para realizar a pesquisa, foram coletadas 21086 noticias, organizadas de acordo com
as empresas citadas e as datas de publicagdo. Apds o tratamento dos dados, foram obtidos, em
média, pouco menos do que 32 artigos por ano por empresa. Para testar as hipdteses, a amos-
tra foi dividida em duas frequéncias temporais distintas. A Tabela 2 apresenta as estatisticas
descritivas para os dados didrios e os trimestrais.

Em relacdo a variacdo do nimero de noticias anuais (Anunot12m), observou-se uma
variagdo positiva de pouco mais de 2 artigos por periodo. Este aumento estd em linha com o
aumento da disponibilidade de informacdo financeira na internet. Por dia, o sentimento mé-
dio foi de 0,024 e 0,031 indicando que na média os textos sdo mais positivos que negativos,
como mostram sentmd e sent pd. O valor médio da varidvel de interesse fleshmd denota baixa
complexidade das noticias financeiras, considerar que noticias financeiras sao textos simples
€ possivel considerar que os artigos facilitariam o acesso de informagdo para os investidores
e poderiam estar relacionados com o aumento da informatividade dos precos dos ativos (BAI;
PHILIPPON; SAVOV, 2016).

A partir da estatistica descritiva foi possivel identificar que a varidvel fleschmd assumiu
valores minimos extremos de -630.66, este valor representa um outlier fruto do procedimento
automatico de coleta e processamento, o algoritimo € sensivel a partes de c6digos perdidos no
meio do texto para processamento textual do indice de Flesch (1948). Outros doze casos nos
quais cédigos foram coletados como texto foram identificados e retirados da amostra. O pro-
blema relatado tem menor prevaléncia para o resultado do processamento do sentimento textual,



Tabela 2 — A tabela apresenta os resultados para estatistica descritiva das varidveis, sdo mostra-
dos os resultados para niimero total de observacdes, média simples, desvio padrio e
valores de minimo € méaximo.

Variaveis em frequéncia diaria

Variaveis Observagdes Meédia simples Desvio padrao ~ Minimo Maximo
volume 175740 3618885 7265840 0 5.39E+08
nunot12m 139380 31.48 56.04 0 530

id 149568 -0.0295496 0.0548443 -0.312 0.264
sentmd 12909 4.04E-03 0.024 -0.239 0.263
fleschmd 12909 3.810431 19.61 -630.67 60.19
sentpd 12909 5.9E-03 0.031 -0.266 0.341
fleschpd 12909 5.426 22.186 -630.67 102.71
sentlm 99749 0.016 0.0620 -0.595 0.672
fleschlm 99749 14.961 44241 -713.228 289.732
sentbm 143225 0.0621 0.1731 -0.61 1.4744
fleschém 143225 61.644 134.894 -1315.935 824.363
sent12m 150705 0.101 0.278 -0.63 2.141
flesch12m 150705 109.349 232.371 -1477.734 1227.128
Variaveis em frequéncia trimestral

id 2456 -0.03023 0.0548 -0.256 0.236
idf 2393 -0.03017 0.0549 -0.256 0.236
ATurnover 2571 6.74E+06 4.54E+07 -2.33E+08 9.43E+08
|ISUE| 1913 7.591 97.356 0.00393 3286.4
Anunot12m 2943 2.121 7.538 -50 66
AAnalist 3035 0.003 5.429 -34 46
Mflesch12m 2485 2.807 8.551 -1.2495 29.898
Msent12m 2485 0.0033 0.0096 -0.095 0.058
flesch12m 3035 85.876 202.097 -1473.843 1167.45
sent12m 3035 8.67E-02 0.2540 -2.627 1.931

Fonte: Resultados da Pesquisa (2021).

uma vez que os trechos com caracteres ndo textuais nao classificados, apenas contabilizados,
reduzindo a magnitude do resultado.

1.3.2 O Contetido Informacional das Noticias e a Velocidade de Propagacao das Infor-
macoes Financeiras

Nesta secdo serdo apresentados os resultados relacionados com as hipéteses 1 e 2, elas
foram verificadas a partir do modelo econométrico descrito na Equacgdo 5. Os resultados estao
expostos na Tabela 3 com os testes de adequacdo na Tabela 4. Os testes aplicados sdo de au-
tocorrelacdo serial de Arellano e Bond (1991), que verifica a existéncia da autocorrelacao de
primeira ordem e auséncia em segunda ordem e o teste de Sargan (1958) para a validade dos
instrumentos.

As varidveis de complexidade textual fleshpd, fleshlm, fleshbm, fleshl2m, foram
direta e significativamente relacionadas com o volume transacionado, o resultado segue em
linha com a Hipétese 1, ou seja, eles indicam que noticias mais simples estao relacionadas com



Tabela 3 — Nesta tabela todos os modelos usam como varidvel dependente volume;;, a dife-
renga consiste nas varidveis de sentimento e complexidade textual que sao formadas
tomando por base o dia que a noticia saiu (md), o proximo dia (pd), o acumulado
mensal (1m), semestral (6m) ou anual (12m).

(dia) (+1 dia) (1 més) (6 meses) (1 ano)

Lag 1 volume 0.481*** 0.415*** 0.462*** 0.404*** 0.384***

(93.94) (68.65) (53.07) (104.84) (66.10)
Lag 2 volume 0.285*** 0.301*** 0.209*** 0.250*** 0.215***

(41.28) (82.58) (30.27) (71.31) (39.31)
nunot12m 9688.2*** 12015.8*** 15756.0*** -3133.3 -4424.7

(12.02) (19.80) (5.15) (-0.20) (-0.22)
id -1.16E+07*** -1.43E+07*** -1.41E+07** -1.80E+07** -2.52E+07***

(-5.90) (-4.76) (-2.19) (-3.18) (-6.72)
sentmd -9087228**

(-2.55)
fleschmd -8804.9

(-1.16)
sentpd 5979988

(1.00)
fleschpd 14106.1 *
(1.70)
sentlm -3632461
(-0.68)
fleschlm 15589.6 *
(1.86)
sentbm -1926534
(-0.69)
fleschébm 17394 .8***
(6.96)
sent12m -3450798
(-1.24)
flesch12m 136198***
(6.19)

constante 1151755 428256.7** -37383.4 37698.9 -194649.2

(6.24) (2.55) (-0.03) (0.03) (-0.21)
Observagoes 6895 6701 38844 53385 55435

Os erros padrao estdo entre parénteses, significancia estatistica: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01.

Fonte: Resultados da Pesquisa (2021).
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Tabela 4 — Resultados dos testes de Autocorrelacdo serial de Arellano e Bond (1991) e de Sar-
gan (1958), respectivamente, para autocorrelagdo serial em primeira e segunda or-
dem e para verificar validade dos instrumentos utilizados em decorréncia da meto-
dologia GMM-Sys utilizada na tabela 3.

Painéis (dia) (+1 dia) (1 més) (6 meses) (1 ano)
Teste Arellano e Bond (1991) para autocorrelacdo serial:

1 lag 0.0238 0.1250 0.0044 0.0294 0.0204
2 lags . .

Teste de Sargan (1958) para sobreidentifica¢io:

chi2 54.23 55.86 52.40 50.86 54.74
Prob > chi2 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

n° de instrumentos 2.1e+03 2.0e+03 5.0e+03 5.2e+03 5.2e+03

Fonte: Resultados da Pesquisa (2021).

os dias de maior quantidade de ativos negociados. Partindo da premissa que o indice de Flesch
(1948) € proxy para o custo no acesso a informagao, o resultado estd de acordo com a perspectiva
de que informag¢des com menor custo de aquisicdo tendem a gerar maior volume negociado pois
o contetdo informacional destas noticias seria absorvido mais rdpido. Também encontra suporte
tedrico na “Teoria de Aquisi¢ao de Informacdo em Sistemas Dinamicos” (AVDIS, 2016).

nunot12m indica que o nimero de noticias nos 12 meses anteriores € direta e signifi-
cativamente relacionado com o volume transacionado no dia de publicacdo de novas noticias.
Como a varidvel nunot 12m serve de proxy para a atencao da midia, estd em linha com o trabalho
de Zhang et al. (2016), que € relatada que uma maior atencdo da midia acelera a propagacgado da
informacao. Também € possivel que a atencdo da midia provoque a atencdo dos investidores,
neste caso os resultados estdo em linha com estudo de Da, Gurun e Warachka (2014), onde a
atencdo dos investidores pode acelerar o processo de propagacdo da informacao.

A varidvel id foi significativa, mas inversamente relacionado com o volume transacio-
nado. Indicando que quanto menos volatil € o histérico recente de precos, maior serd o volume
transacionado no dia em que noticias sdo publicadas. O resultado contraria o que seria esperado
pela nossa interpretacdo da “Hipdtese do Sapo na Panela”. Mesmo estando em linha com os
resultados observados na tabela 5, o resultado nao € conclusivo. Vale destacar que id € proxy in-
direta para atencao do mercado, mas € produzida a partir das oscila¢des de preco, € possivel que
ao controlar para o custo de aquisi¢do de informagao, para o sentimento e para aten¢ao da midia

essas oscilagdes de preco estejam relacionadas com o prémio pela precificacdo de informagdes
passadas (DA; GURUN; WARACHKA, 2014; ZHANG et al., 2016).

A variavel sentmd aponta que o efeito do sentimento € significativo para explicar o
volume transacionado no dia de publicacio de uma nova noticia, ou seja, nos dias que noti-
cias negativas foram publicadas, o mercado negociou mais as empresas citadas que nos dias
com noticias positivas. Tal assimetria encontra respaldo na teoria da perspectiva, na medida que
agentes seriam mais aversos as perdas que aos ganhos. Outra justificativa possivel € o fato do
sentimento médio na amostra ser preponderantemente positivo. Logo, € possivel que o resul-
tado seja decorrente do periodo avaliado (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; LAAKKONEN;
LANNE, 2008).

Verificar a hipdtese 2 exigia que os resultados das varidveis de complexidade e sen-
timento textual fossem analisados de maneira conjunta. A hipétese preconiza que o efeito da
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complexidade é mais persistente que o efeito do sentimento textual dada a ocorréncia de eventos
informacionais. O resultado encontrado nas variaveis flesh12pd, fleshlm, fleshobm, flesh12m
e sentmd estd consoante com essa hipétese, ou seja, o efeito do custo da informagao parece per-
sistir por mais tempo do que o efeito sentimento. Tradicionalmente, os relatos sobre o efeito
das noticias no mercado financeiros focam na variacdo dos precos e retornos. Enquanto isso, a
duracdo dos eventos informacionais ndo encontra consenso na literatura, ao considerar o custo
de acesso a informagdo, o estudo indica que existem efeitos de curto e de médio prazos, mas
esses sao decorrentes de componentes informacionais diferentes, o efeito de curto prazo esta no
sentimento textual e o efeito de mais longo prazo pode estar relacionado com o esfor¢o de pro-
cessamento das informacdes(TETLOCK, 2007; LILLO et al., 2015; FOUCAULT; HOMBERT;
ROSU, 2016; CERCHIELLO; NICOLA, 2018).

Um resultado inesperado, mas consistente com a hipétese 2, foi que o sentimento tex-
tual parece s6 estar relacionado com o volume transacionado no dia de publicacio das noticias,
diferente da complexidade que tem efeitos persistentes por até um ano. Tal resultado, se ob-
servado em conjunto com o trabalho de Manela e Moreira (2017) e Foucault, Hombert e Rosu
(2016), evidencia a relevancia da velocidade para estratégias baseadas em sentimento.

Também ndo era esperado que a varidvel nunot 12m deixasse de ser significativa em mo-
delos que consideram o efeito das noticias em prazos maiores, tal fato ocorreu nos modelos com
sentimento e complexidade textual acumulada por seis meses € um ano. A varidvel nunot12m
ndo sofre alteracdo nestes modelos, a Unica diferenca decorre da interagdo com as outras varia-
veis. E possivel que o resultado tenha relagio com o comportamento dos investidores frente a
uma sequéncia de noticias, nestes casos foi relatado que a atencao seria direcionada aos arti-
gos com menor custo de leitura e relacionados com as informacdes ja adquiridas anteriormente
(FEDYK, 2018; LEE et al., 2020).

As varidveis Laglvolume e Lag2volume foram significativas. O resultado demonstra
que o volume de um e de dois dias passados pode explicar o volume no dia atual, apontando
para a utilizacdo do modelo GMM-Sys. Devido a estrutura e a quantidade de observagdes nao
foi possivel verificar a dependéncia do volume para trés ou mais dias.

1.3.3 O Contetido Informacional das Noticias como Estimulo para Atencao dos Investi-
dores.

Este tépico foi dedicado a hipotese 3. O objetivo € verificar como a complexidade textual
das noticias e o ruido produzido pelos custo de aquisi¢cdo da informacao estio relacionados com
a informatividade decorrente de variacdes intensas nos precos dos ativos. A relagdo esperada é
que quanto mais simples forem as noticias no periodo em que id é calculado mais informacao
discreta estard presente nos precgos, ou seja, produzindo id mais proximo de +1 e mais atencao
dos investidores (DA; GURUN; WARACHKA, 2014).

Os resultados dispostos na tabela 5 sdo produzido tomando como base o modelo eco-
nométrico referenciado na equagdo 6, foram produzidos quatro painéis: dois deles (id A e id
M) consideram que as noticias ocorridas em sincronia ao periodo de formacgdo de id afetam a
varidvel dependente, outros dois (id;;+1 A € id;; 1 M) desconsideram o trimestre mais recente
que € substituido pelo dltimo trimestre anterior ao periodo de formacdo de id. Dois tipos de
efeitos foram considerados: o efeito médio do sentimento e da complexidade textual e o efeito
acumulado do sentimento e da complexidade textual dos artigos jornalisticos.

Na tabela 6 estdo resultados para os testes de adequacdo da metodologia estatistica
GMM-Sys, sdo eles: os testes de autocorrelacdo serial de Arellano e Bond (1991) e os testes de
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Sargan (1958) de validade dos instrumentos.

Tabela 5 — Nesta tabela sdo apresentados os resultados referentes ao modelo econométrico des-
crito na equacdo 6. Quatro painéis foram elaborados como o objetivo de testar a
hipdtese 3. O método estatistico utilizado para obten¢ao dos painéis foi a metodolo-

gia GMM Sys.
(id A) (id M) (idiy1 A) (idy 1 M)
Lag 1 0.355*** 0.334*** 0.330™** 0.321%**
(0.053) (0.046) (0.044) (0.040)
Lag 2 -0.055 -0.059* -0.055 -0.046
(0.038) (0.034) (0.049) 0.047)
ATurnover -2.79e-11 -2.89e-11 1.84e-11 -1.76e-11
(1.96e-11) (2.15e-11) (3.78e-11) (3.93e-11)
ISUE| 2.18e-5 2.13e-5 -4.82¢e-06 -4.40e-06
(1.36e-5) (1.33e-5) (8.84e-00) (9.30e-06)
Anunot12m 4.33e-04 4.73e-04 -4.06e-04 -4.93e-04
(3.71e-04) (365e-04) (3.22e-04) (3.29¢-04)
flesch12m 4.62e-06 3.07e-06
(1.31e-05) (1.83e-05)
sent]2m 0.010 -0.025
(0.018) (0.017)
AAnalist 1.09¢-03 1.26e-03 -5.00e-03 -3.34e-04
(9.97e-04) (1.16e-03) (9.38e-03) (9.81e-04)
Mflesch12m 6.28e-05 -6.25e-04**
(1.94e-04) (2.72e-04)
Msent12m -0.040 -0.456**
(0.313) (0.190)
Constante -0.019*** -0.020*** -0.017*** -0.017***
(0.004) (0.003) (0.004) (0.003)
Observagoes 1643 1531 1594 1481

Erros padrio entre parénteses, significincia estatistica: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01.

Fonte: Resultados da Pesquisa (2021).

A Hipétese 3 prevé que a ocorréncia de noticias mais simples poderia estar relacionada
com maior informatividade nos precos. O resultado para a varidvel M flesch12m no painel (id; ;)
M foi significativo, mas apresentou comportamento oposto ao esperado, a ocorréncia de noticias
mais complexas no periodo foi relacionado com indices de informatividade maiores, ou seja,

-

noticias mais complexas agugariam a atencdo dos investidores em relacdo as mais simples. E
possivel que o esfor¢o para processar informagdes complexas ou o prémio relacionado ao valor
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Tabela 6 — Resultados dos testes de Autocorrelacdo serial de Arellano e Bond (1991) e de Sar-
gan (1958), respectivamente, para autocorrelagdo serial em primeira e segunda or-
dem e para verificar validade dos instrumentos utilizados em decorréncia da meto-
dologia GMM-Sys utilizada na tabela 5.

painéis (id M) (id A) (id;+1 M) (id;+1 A)
Teste Arellano e Bond (1991) para autocorrelacao serial:

1 lag 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 lags 0.2304 0.2707 0.1457 0.1473
Teste de Sargan (1958) para sobreidentificacdo:

chi2 54.23 55.86 52.40 50.8
Prob > chi2 1.00 1.00 1.00 1.00
n° de instrumentos 2.1e+03 5.0e+03 5.2e+03 5.2e+03

Fonte: Resultados da Pesquisa (2021).

da informacdo estimulem a atencdo dos investidores, outra possibilidade € que informacdes
complexas produzam mais oscilacdo e ruido nos precos(DA; GURUN; WARACHKA, 2014).

Também merece destaque o resultado de Msent12m em relacdo a id; . Foi encontrado
que as noticias negativas estariam relacionadas com maires niveis de informatividade discreta
nos precos. Isso implica na transmissao de informacao para os precos com maior intensidade e
precos mais sensiveis a novas informag¢des (HENS; VLCEK, 2011).

1.4 CONCLUSOES

Para a amostra e os métodos aplicados neste estudo, noticias complexas foram respon-
saveis por elevar a aten¢do dos investidores contrariando a a hipétese 3. Esse resultado € interes-
sante pois permite questionar como o esfor¢o necessario para processar e adquirir informacao
financeira afeta a percepc¢ao do investidor no médio e longo prazo. Estudos posteriores podem
verificar o esfor¢o na prospec¢do de informacao na atencao do investidor.

Outra conclusdo estd relacionada com a hipétese 2. Considerando que a informativi-
dade presente nas noticias assume duas formas, o sentimento e a complexidade, foi observado
que cada uma delas apresentam prevaléncias temporais especificas: no curtissimo prazo o senti-
mento seria responsavel por nortear a volatilidade nas transacoes e, apds o primeiro momento, o
custo da informacao teria papel de nortear o ingresso de informagao. Faz sentido ponderar que
o sentimento seria responsavel pelo sentido do mercado e o custo da informac¢ao por determinar
a velocidade de propagacdo da informacao.

Ao analisar especificamente a relacio entre a complexidade textual e a velocidade de
transferéncia da informagdo para o mercado, foi possivel confirmar a hipétese 1, para qual
a complexidade textual estd inversamente relacionada com maior velocidade de propagacao
de uma informacdo. Também € destaque o papel da complexidade textual como proxy para o
custo de aquisicao de informagao em eventos noticiados, aparentemente esta varidvel se mostrou
passivel de ser utilizada em outros estudos.

REFERENCIAS

ARELLANO, M.; BOND, S. Some tests of specification for panel data: Monte carlo evidence



and an application to employment equations. The review of economic studies, Wiley-Blackwell,
v. 58, n. 2, p. 277-297, 1991.

AVDIS, E. Information tradeoffs in dynamic financial markets. Journal of Financial
Economics, Elsevier, v. 122, n. 3, p. 568-584, 2016.

BAI J.; PHILIPPON, T.; SAVOV, A. Have financial markets become more informative?
Journal of Financial Economics, Elsevier, v. 122, n. 3, p. 625-654, 2016.

BIRZ, G.; LOTT JR., J. R. The effect of macroeconomic news on stock returns: New evidence
from newspaper coverage. Journal of Banking & Finance, Elsevier, v. 35, n. 11, p. 2791-2800,
2011.

BROMAN, M. S.; SHUM, P. Relative liquidity, fund flows and short-term demand: evidence
from exchange-traded funds. Financial Review, Wiley Online Library, v. 53, n. 1, p. 87-115,
2018.

CAMPBELL, J. Y.; KYLE, A. S. Smart money, noise trading and stock price behaviour. The
Review of Economic Studies, Wiley-Blackwell, v. 60, n. 1, p. 1-34, 1993.

CERCHIELLO, P.; NICOLA, G. Assessing news contagion in finance. Econometrics,
Multidisciplinary Digital Publishing Institute, v. 6, n. 1, p. 5, 2018.

DA, Z.; GURUN, U. G.; WARACHKA, M. Frog in the pan: Continuous information and
momentum. Review of Financial Studies, v.27,n.7, p. 2171-2218, 2014.

ENGELBERG, J.; MCLEAN, R. D.; PONTIFF, J. Anomalies and news. The Journal of
Finance, Wiley Online Library, v. 73, n. 5, p. 1971-2001, 2018.

FAMA, E. F. Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. The journal of
Finance, v. 25, n. 2, p. 383-417, 1970.

FEDYK, A. Front page news: The effect of news positioning on financial markets. [S.1.],
2018. Working paper. Disponivel em: <https://scholar.harvard.edu/files/fedyk/files/afedyk_
frontpagenews.pdf>. Acesso em: 2020-09-14.

FEUERRIEGEL, S.; PROELLOCHS, N. SentimentAnalysis: Dictionary-Based Sentiment
Analysis. [S.1.], 2019. R package version 1.3-3. Disponivel em: <https://CRAN.R-project.org/
package=SentimentAnalysis>. Acesso em: 2018-05-03.

FLESCH, R. A new readability yardstick. Journal of applied psychology, American
Psychological Association, v. 32, n. 3, p. 221, 1948.

FOUCAULT, T.; HOMBERT, J.; ROSU, I. News trading and speed. The Journal of Finance,
Wiley Online Library, v. 71, n. 1, p. 335-382, 2016.

GREEN, J. R. Information, efficiency and equilibrium. Harvard Institute of Economic Research
Discussion Paper No. 284. 1973.

GROSSMAN, S. J.; STIGLITZ, J. E. On the impossibility of informationally efficient markets.
The American economic review, JSTOR, v. 70, n. 3, p. 393—408, 1980.

GUAY, W.; SAMUELS, D.; TAYLOR, D. Guiding through the fog: Financial statement
complexity and voluntary disclosure. Journal of Accounting and Economics, Elsevier, v. 62,
n. 2-3, p. 234-269, 2016.

15


https://scholar.harvard.edu/files/fedyk/files/afedyk_frontpagenews.pdf
https://scholar.harvard.edu/files/fedyk/files/afedyk_frontpagenews.pdf
https://CRAN.R-project.org/package=SentimentAnalysis
https://CRAN.R-project.org/package=SentimentAnalysis

HENS, T.; VLCEK, M. Does prospect theory explain the disposition effect? Journal of
Behavioral Finance, v. 12, n. 3, p. 141-157, 2011. Disponivel em: <http://www.tandfonline.
com/doi/abs/10.1080/15427560.2011.601976>. Acesso em: 2021-04-12.

KAHNEMAN, D.; TVERSKY, A. Prospect theory: An analysis of decision under risk.
Econometrica, v. 47, n. 2, p. 363-391, 1979.

LAAKKONEN, H.; LANNE, M. Asymmetric news effects on volatility: good vs. bad news in
good vs. bad times. 2008.

LEE, Y.-H.; HU, P. J.-H.; ZHU, H.; CHEN, H.-W. Discovering event episodes from
sequences of online news articles: A time-adjoining frequent itemset-based clustering method.
Information & Management, Elsevier, v. 57, n. 7, p. 103348, 2020.

LI, F. Annual report readability, current earnings, and earnings persistence. Journal of
Accounting and economics, Elsevier, v. 45, n. 2-3, p. 221-247, 2008.

LILLO, F.; MICCICHE, S.; TUMMINELLO, M.; PIILO, J.; MANTEGNA, R. N. How
news affects the trading behaviour of different categories of investors in a financial market.
Quantitative Finance, Taylor & Francis, v. 15, n. 2, p. 213-229, 2015.

MANELA, A.; MOREIRA, A. News implied volatility and disaster concerns. Journal of
Financial Economics, Elsevier, v. 123, n. 1, p. 137-162, 2017.

RANCO, G.; ALEKSOVSKI, D.; CALDARELLI, G.; GRCAR, M.; MOZETIZ, I. The effects
of Twitter sentiment on stock price returns. PloS one, v. 10, n. 9, p. e0138441, 2015.

SARGAN, J. D. The estimation of economic relationships using instrumental variables.
Econometrica: Journal of the Econometric Society, JSTOR, v. 26, n. 3, p. 393-415, 1958.

SILVA, M. D. O. P. O efeito do sentimento das noticias sobre o comportamento dos precos no
mercado aciondrio brasileiro. Tese (Doutorado) — Universidade de Brasilia, 2017. Disponivel
em: <https://repositorio.unb.br/handle/10482/32178>. Acesso em: 2019-12-26.

TETLOCK, P. C. Giving content to investor sentiment: The role of media in the stock market.
The Journal of finance, Wiley Online Library, v. 62, n. 3, p. 1139-1168, 2007.

WANG, J. A model of intertemporal asset prices under asymmetric information. The Review of
Economic Studies, Wiley-Blackwell, v. 60, n. 2, p. 249-282, 1993.

ZHANG, Y.; SONG, W.; SHEN, D.; ZHANG, W. Market reaction to internet news: Information
diffusion and price pressure. Economic Modelling, Elsevier, v. 56, p. 43-49, 2016.

16


http://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/15427560.2011.601976
http://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/15427560.2011.601976
https://repositorio.unb.br/handle/10482/32178

	Introdução
	Revisão da literatura e hipóteses
	A relação entre a oferta de ativos e o custo da informação
	A transmissão do custo da informação para os preços

	Metodologia
	Amostra, coleta e tratamento dos Dados
	Descrição das Variáveis
	Modelos Econométricos

	Discussão dos Resultados
	Análise descritiva dos dados
	O Conteúdo Informacional das Notícias e a Velocidade de Propagação das Informações Financeiras
	O Conteúdo Informacional das Notícias como Estímulo para Atenção dos Investidores.

	Conclusões

	REFERÊNCIAS

