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A ATENCAO DO INVESTIDOR DE VAREJO E AS ANOMALIAS DO MERCADO
ACIONARIO

1 INTRODUCAO

Ao longo dos anos, estudos na drea de financas t€ém sido desenvolvidos para explicar a
presenca de anomalias nos modelos de precificagdo de ativos no mercado de capitais,
aperfeicoando, desta forma, a compreensdo do comportamento dos retornos. As financas
comportamentais argumentam que os desvios dos precos dos ativos de seus valores
fundamentais sdo ocasionados pela presenga de investidores que incorrem em maiores vieses
cognitivos (DE LONG et al., 1990) e ndo sdo totalmente racionais, caracteristica comumente
associada a investidores de varejo. Nesse contexto, dada a representatividade dos mesmos no
volume de negociagdo de agdes dos EUA de cerca de 19,5% (OSIPOVICH, 2020), a
proeminéncia de tais investidores no mercado aciondrio pode desempenhar um papel
importante na explicacdo de alguns dos erros de precificagdo relacionados as anomalias de
mercado (SHLEIFER; SUMMERS, 1990; DE LONG et al., 1990; BARBERIS; THALER,
2003).

Como tal atuacdo nao é possivel de ser mensurada para um mercado como um todo,
dada a indisponibilidade de dados ptblicos, uma proxy para sua atuacdo € a atencao deles para
com o mercado. Em seu trabalho pioneiro, Da, Engelberg e Gao (2011) utilizaram o volume de
pesquisas na Internet, por meio da frequéncia de pesquisa agregada do Google, como uma
medida nova e direta da aten¢do do investidor. Diante do exposto, esta pesquisa tem como
proposito responder ao seguinte questionamento: “A aten¢do do investidor de varejo pode ser
utilizada para prever algumas das principais anomalias do mercado acionario?”.

A importancia e relevancia do tema se estende a um escopo crescente da literatura em
economia e financas que mostra a atencdo do investidor como sendo um dos principais
constructos que influencia em vdrias atividades cognitivas, seja nas decisdes de investimentos
ou no comportamento de negociacao dos investidores, assim como o impacto nas anomalias do
mercado de acdes (HOU et al., 2009; NGUYEN; PHAM, 2021; JIANG et al., 2021). Sendo
assim, € possivel que a atencdo do investidor seja importante para a eficiéncia dos mercados
financeiros. Por essa razdo, se identificada relacdo de causalidade de Granger na atencdo do
investidor e as anomalias de mercado, essas varidveis podem apresentar propriedades
comportamentais relevantes e tendéncias de mercado que auxiliem na compreensao de como a
demanda de informagdo do investidor de varejo é formada e entender de que forma graus
diferenciados de atencdo de tais investidores implicam no desequilibrio das transagcdes do
mercado de agdes.

A partir dos resultados do modelo econométrico com controle para fatores de risco,
descobriu-se que a Unica anomalia que parece ser explicada pela atencdo dos investidores € a
de accruals, pois foi detectada relacao significativa uniforme entre as diferentes especificacoes
de atencdo adotadas. Por estes resultados, concluiu-se que os investidores de varejo ndo sao
agentes econdmicos que trazem ineficiéncia para o mercado, contrapondo a hipdtese de
pesquisa, e tais agentes diferem dos profissionais em como acessam, processam € negociagcao
informacdes.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1.Anomalias de Mercado
A existéncia de comportamentos andmalos na precificacdo dos ativos coloca em xeque
os principios da teoria da eficiéncia do mercado e a racionalidade ilimitada dos investidores,
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com isso, ao longo dos anos multiplos estudos vém exibindo a ocorréncia de anomalias
observadas nos mercados financeiros ao redor do mundo (SHILLER, 1981; DE BONDT;
THALER, 1985; BARBERIS et al., 1998). O termo anomalia foi atribuido por Kuhn (1970)
como sendo uma irregularidade, um fendmeno inesperado em relacdo a um determinado campo
do saber. Jensen (1978) documentou determinadas inconsisténcias em relacdo a teoria dos
mercados eficientes e evidenciou certas anomalias proeminentes no mercado financeiro. O
nimero de anomalias financeiras documentadas € grande e continua a crescer. Para tanto, o
foco nessa pesquisa serd restrito as anomalias de mercado estudadas e testadas empiricamente
por Stambaugh e Yuan (2017) em seu artigo denominado “Mispricing Factors”. A seguir,
apresentaremos as 11 anomalias financeiras.

2.1.1. Emissao liquida de acoes
Em seu estudo pioneiro, Ritter (1991) elucida a ideia de que os investidores tendem a
analisar os potenciais de ganhos das empresas em crescimento €, com isso, estas usufruem das
oportunidades de retornos superiores a partir do otimismo dos investidores. Consequentemente,
€ possivel inferir que as emissoras sdo vistas como menos arriscadas pelos investidores e,
portanto, sdo precificadas para gerar retornos esperados mais baixos (ECKBO; MASULIS;
NORLI, 2000).

2.1.2. Emissao de capital composto
Os gestores financeiros certamente emitem acdes para financiar oportunidades de
crescimento e estes sao mais propensos a emitir agdes apds um declinio no custo percebido do
capital empresarial (DANIEL; TITMAN, 2006, STAMBAUGH; YUAN, 2017). Os
investidores reagem exageradamente as informacdes relacionadas aos fracos desempenhos das
empresas com alto valor de book-to-market e ganhos anormais sdo fundamentados contra a
hipotese dos mercados eficientes de que os retornos seguiriam padrdes previsiveis.

2.1.3. Accruals
Sloan (1996) verificou que os precos das acdes agem como se os investidores "fixassem"
os lucros, deixando de refletir totalmente as informac¢des contidas nos componentes de accruals
e fluxo de caixa dos lucros atuais até que essas informacdes afetem os lucros futuros. Além
disso, o autor reitera que empresas com maiores accruals obtém retornos médios anormalmente
menores do que empresas com accruals inferiores.

2.1.4. Ativos operacionais liquidos
Hirshleifer et al. (2004) argumentam que empresas com ativos operacionais liquidos
mais altos obtém retornos subsequentes menores e isto € vinculado a atencdo limitada do
investidor, pois os investidores com atencdo limitada “podem se concentrar na rentabilidade
contdbil sem levar em conta suficientemente as informacdes de lucratividade do caixa, levando
a superavaliacdo de empresas com ativos operacionais liquidos mais altos” (CHU et al., 2020,
p.9, tradugdo nossa).

2.1.5. Crescimento de ativos
Cooper et al. (2008) demonstram que empresas com alta taxa de crescimento em seus
ativos totais obtém retornos anormais subsequentes menores e, este fendmeno se deve a reacao
exagerada inicial dos investidores as mudangas nas perspectivas futuras de negdcios implicitas
nas expansoes de ativos.

2.1.6. Investimento em ativos
Conforme Titman et al. (2004), o excesso de moderagdo ou sub-reacdo aos altos gastos
de capital anormais desencorajam os investidores, pois 0s mesmos se baseiam em elementos de
referéncias e resistem as mudangas bruscas quando se deparam com novas informacdes. Além
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disso, a relacdo anormal negativa se mostra mais significativa para as empresas que possuem
maiores fluxos de caixa e menores indices de endividamento.

2.1.7. Distress
Empresas com alta probabilidade de faléncia e dificuldades financeiras tendem a
apresentar retornos subsequentes mais baixos, em vez de mais altos (CAMPBELL et al., 2008),
e sdo mais propicias a possuirem retornos anormais das suas a¢des devido a incapacidade dos
investidores em as valorizar.

2.1.8. O-Score
Dichev (1998) sugere que os precos dos ativos ndo retém totalmente as implicacdes das
informacdes disponiveis sobre faléncias, sugerindo que os investidores possuem dificuldade em
reconhecer e valorizar empresas com tais caracteristicas e, consequentemente, apresentam
baixa capacidade de andlise e alta dispersao nas previsdes. Ohlson (1980) afirma que o maior
risco de inadimpléncia estd associado a retornos negativos das acdes, indicando que o risco de
faléncia nao é recompensado por maiores retornos, contradizendo a teoria do tradeoff.

2.1.9. Momentum
Estratégias de negociagdo de compra dos vencedores do passado e venda dos perdedores
do passado geram retornos anormais positivos significativos. Essas transacdes dos investidores,
segundo Jegadeesh e Titman (1993), desviam os precos dos ativos de seus valores
fundamentais, fazendo com que os precos reajam exageradamente a este comportamento.

2.1.10. Prémio de lucratividade bruta
Essa anomalia foi documentada por Novy-Marx (2013), sendo postulado que as a¢des
classificadas com alta lucratividade bruta possuem, em média, retornos superiores em relacao
as acdes menos lucrativas, apesar de terem, em média, menor valor de book-to-market € maior
capitalizacdo de mercado.

2.1.11. Retorno sobre os ativos

Por fim, empresas com maior retorno passado sobre os ativos obtém retornos
subsequentes anormalmente maiores do que empresas menos lucrativas (FAMA; FRENCH,
2006; CHEN et al., 2011). Seguindo essa mesma légica, Wang e Yu (2013) mostram que essa
anomalia financeira existe principalmente entre empresas com elevados custos de arbitragem e
altos niveis de incerteza informacional.

Em resposta as acdes dos agentes econdmicos, surge o campo de pesquisa denominado
noise trader approach, que aborda a presenca dos investidores de varejo no mercado de capitais
e sugere uma descri¢do alternativa dos mercados financeiros em relagdo ao paradigma dos
mercados eficientes.

2.2.Noise Trader Approach

Essa abordagem tem sido objeto de estudo de diversos autores, sendo que Black (1986),
De Long et al. (1990) e Shleifer e Summers (1990) foram os primeiros a sugerir que os
investidores individuais normalmente nido conseguem diversificar seu portfélio de ativos,
possuem crencas erroneas e estocdsticas, € os padroes de negociacdes podem estar sujeitos a
vieses sistematicos. Segundo Shleifer e Summers (1990), as mudangas na demanda agregada
sdo provenientes, muitas das vezes, de estratégias de negociagdes baseadas em pseudo-sinais e
ruidos por parte dos noise traders. Contudo, pelo fato da atuacdo massiva dos investidores de
varejo no mercado financeiro se constituir de um campo de pesquisa relativamente novo, € 0s
métodos apresentam formatos ainda heterogéneos quanto a mensuracdo destas praticas, na
presente pesquisa optou-se por aprofundar os estudos quanto a proxy da atencdo como
mensuragdo direta do comportamento dos noise traders para com o mercado aciondrio.



2.3. Atencao do Investidor

A atencdo € um recurso cognitivo escasso (DA et al., 2011; DA etal., 2015; TVERSKY;
KAHNEMANN, 1973; BUCHER, 2017) e todos os individuos t€ém alguma consciéncia da
capacidade de atencdo limitada (KAHNEMAN, 2011). Para Barber e Odean (2008), quando os
seres humanos t€ém muitas opcdes disponiveis, as alternativas que despertam maiores niveis de
aten¢do sdo mais propensas a serem consideradas e, portanto, mais propensas a serem
escolhidas, enquanto as alternativas que nao atraem aten¢do sao frequentemente rejeitadas.

Com base nos achados acerca deste constructo, a literatura anterior em relagdo ao noise
trader approach fornece evidéncias de que os investidores individuais prestam atenc¢do durante
tempos especificos de choques exdgenos ou aumento de incerteza no mercado, enquanto os
investidores profissionais tendem a analisar os mercados de forma mais consistente (BUCHER,
2017). Devido a atencdo limitada dos investidores individuais, evidéncias tedrico-empiricas
sugerem que a atencdo € um fator importante para determinar o comportamento relacionado a
negociagdes dos investidores, a dindmica dos pregos dos ativos no mercado financeiros e as
decisdes de divulgacdo das empresas (DA et al., 2020).

Partindo desse pressuposto, Da et al., (2011) utilizaram o volume de pesquisas na
Internet, por meio da frequéncia de pesquisa agregada do Google, como uma medida nova e
direta da atencao dos investidores individuais. Em 2006, a plataforma do Google torna publico
o Search Volume Index (SVI — Indice de Volume de Pesquisa) por meio do produto Google
Trends. Evidéncias robustas com respaldo tedrico e pritico apontam que a aten¢do do investidor
pode ser mensurada pela proxy do Google Trends (Da et al., 2011; BUCHER, 2017; MBANGA
et al., 2019; GAO et al., 2020; AZEVEDO; ELKHAYAT, 2020), sendo que o Google Trends
fornece relatérios diarios, semanais e mensais sobre o volume de consultas relacionadas a varios
setores (CHOI; VARIAN, 2009). Portanto, diante do exposto, o conceito de aten¢do limitada
do investidor de varejo tem sido utilizado por vérios estudos para explicar os comportamentos
dos mercados financeiros, consequentemente, surge a hipdtese da pesquisa:

Hi: A atenc¢do do investidor de varejo prediz as anomalias do mercado aciondrio
identificadas por Stambaugh e Yuan, 2017.

A vista disso, esse artigo se esforga para verificar se a atengdo do investidor de varejo pode
ser utilizada para prever algumas das principais anomalias do mercado aciondrio por meio da
utilizacdo da ferramenta do Google Trends. Para tanto, a proxima se¢ao ird tratar dos aspectos
metodoldgicos relacionados ao teste da hipdtese enunciada acima.

3 METODOLOGIA

Em concordancia com o objetivo deste estudo, neste estudo a populacdo foi definida
como sendo o mercado aciondrio americano, visto que os Estados Unidos € um cendrio natural
para nossa pesquisa, dado um grande corpo de anomalias documentados na literatura econdmica
e financeira (JEGADEESH; TITMAN, 1993; FAMA; FRENCH, 1996; JEGADEESH;
TITMAN, 2001; STAMBAUGH; YUAN, 2017; NGUYEN; PHAM, 2021) e o representativo
percentual de noise traders presentes nessa conjuntura (DE LONG et al., 1990; SHLEIFER;
SUMMERS, 1990; BARBER et al., 2006; BLOOMFIELD et al., 2009).

A amostra utilizada neste trabalho como varidvel independente é a frequéncia de
pesquisa do Google Trends, no periodo de janeiro de 2004 a dezembro de 2016, para trés amplos
indices do mercado aciondrio americano, a saber: "Dow Jones Industrial Average’; “S&P 5007;
e “Nasdaqg Composite”. Além disso, a titulo de robustez, foi utilizada a frequéncia de pesquisa
em relacdo ao termo “Stock Market”, classificado como assunto, totalizando 156 observacdes
mensais, a fim de capturar a atencao dos investidores de varejo. A varidvel dependente desse
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estudo é representada pelo retorno do portfélio para cada uma das 11 anomalias financeiras
relacionadas por Stambaugh e Yuan (2017). Em seu website pessoal, Robert F. Stambaugh
disponibiliza a base de dados mensal proveniente de seu estudo, sendo possivel por meio desta,
desenvolver a presente pesquisa.

Para chamar a atencdo para indices especificos, examinaremos o SVI para trés amplos
indices de mercado e o termo de pesquisa “Stock Market”. Para tal objetivo, apds obter os SVIs
mensais de cada varidvel de interesse, realizou-se o tratamento e manipulacdo dos dados da
varidvel independente, a fim de captar a variacdo logaritmica (log(SV1,/SVI,_4)) dos indices
em questdo — onde SV I, € volume de buscas no periodo t, e SVI;_; € o volume de buscas no
periodo anterior ao periodo t.

Com o proposito de verificar eventual causalidade dos retornos dos portfolios de
anomalias e a atencdo do investidor individual, foi empregado o sistema de equagdes lineares
dindmicas denominado como vector autoregression (VAR —Modelo Vetorial Autorregressivo),
a fim de capturar a existéncia de relacdes de interdependéncia entre as varidveis, analisando o
sentido da causalidade das varidveis do estudo. Para tanto, foi empregado o teste de causalidade
de Granger. Para definir isso, a causalidade de Granger entre os retornos dos portfolios de
anomalias (R) e as alteragdes correspondentes nas pesquisas do Google que remetem a atencao
do investidor individual (S) € testada na seguinte especificacdo do modelo:

Rip = 6o + 51Rt—1,p + et 5nRt—n,p +yiSe—1i+ ot VaSeni + & (1
Sti =080+ 51Rt—1,p + et 6nRt—n,p +V1Se-1i o+ VnSe-ni T & (2)

A Equagdo 1 postula que valores correntes dos retornos dos portfélios de cada uma das
anomalias estdo relacionados a valores passados do préprio retorno do portfélio assim como os
valores defasados da atencdo do investidor individual. Ja a Equagdo 2, por outro lado, traz a
relacdo contrdria, sendo a aten¢do como a varidvel dependente do estudo. Cumpre ressaltar que,
a fim de conferir robustez aos achados, para cada anomalia pesquisada, foram rodadas quatro
variagdes da Equacdo (1) e (2), cada qual adotando uma especificacdo alternativa da atencao
em relacdo ao indice de mercado (nomeadamente: Dow Jones Industrial Average, S&P 500,
Nasdaq Composite e “Stock Market”). Salienta-se que o nimero de defasagens nesta pesquisa
foi estabelecido com base na métrica Akaike Information Criterion (AIC — Critério de
Informacdo de Akaike), a qual determina o nimero 6timo de lags do modelo.

As andlises de dados desta pesquisa sdo fundamentadas na técnica estatistica de
regressao linear, pelo método Ordinary Least Squares (OLS - Minimos Quadrados Ordinérios),
na qual se busca analisar a relagdo entre a atencdo do investidor de varejo e os retornos das
carteiras de investimento que sdo construidas com base em conjunto representativo de
anomalias que refletem em parte o erro de precificagdo dos ativos, para tanto, o modelo

econométrico utilizado €, assim, definido:
£ £

Rip = ag + aERP, + a,SMB; + asHML; + a,RWM, + asCMA; + Z binSit-nt+ Z CinRpet—n+ & (3)

n=1 n=1

A Equacdo 3 demonstra os fatores de risco do modelo de avaliagdo de ativos de cinco
fatores proposto por Fama e French (2015) como varidveis de controle e analisa a relacio entre
a atengdo (S) contemporanea e defasada, os retornos (R) dos portfélios das anomalias ja
mencionadas, onde:

R; , = Retorno no periodo t do portfélio p relativo a uma das onze anomalias que serdao
estudadas;

ERP, = Excesso do retorno de mercado (Equity Risk Premium);

SMB; = Fator tamanho (Small minus Big);



HML; = Fator crescimento (High minus Low);

RW M, = Fator rentabilidade (Robust minus Weak);

CMA; = Fator investimento (Conservative minus Aggressive).

Si + = Atencdo do investidor em relagdo ao indice de mercado i;

n = Se refere ao nimero de lags indicado pelo AIC;

& = Termo de erro no periodo t que agrega todos os fatores nao observados na equacao.

Em decorréncia das variagdes dos retornos das anomalias provenientes dos portfélios
de acdes associadas a diversificados niveis de riscos, eventuais vieses entre retorno e atencao
poderiam ser explicados pelo risco adicional inerente aos portfolios. Para tanto, adotou-se o
modelo de cinco fatores de risco proposto por Fama e French (2015). De forma semelhante ao
salientado para o modelo VAR, para o modelo OLS também foram rodadas quatro andlises
distintas por anomalia, cada qual focando na atencdo do investidor em relagdo a um indice de
mercado especifico.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Estatisticas Descritivas
A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva dos retornos (R) dos portfélios das 11 anomalias
propostas neste estudo.

Tabela 1 - Estatistica descritiva dos retornos (R) dos portfélios das 11 anomalias.

Anomalias Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrido  Curtose Assimetria
STOCK_ISSUE 0,31% 0,0008 -0,1097 0,0987 2,79% 2,1291 -0,1960
COMP_ISSUE 0,20% 0,0003 -0,0607 0,0947 2,78% 0,4501 0,2687
ACCRUAL -0,10% -0,0010 -0,0969 0,0762 2,61% 1,1791 -0,2020
NOA 0,42% 0,0035 -0,0751 0,1033 2,69% 0,9856 0,0771
ASSETGROWTH -5,74% 0,0001 -9,0500 0,0802 72,50% 155,6316 -12,4680
INV_ASSET 0,01% -0,0013 -0,0717 0,1030 3,02% 0,5297 0,3724
DISTRESS 0,65% 0,0052 -0,2530 0,2027 6,80% 2,0655 -0,1994
OSCORE -0,09% -0,0054 -0,0799 0,1156 3,22% 1,0753 0,6301
MOMENTUM 0,49% 0,0103 -0,3956 0,1966 6,73% 7,8399 -1,3869
GROSS_PP 0,32% 0,0019 -0,1334 0,1703 4,32% 1,7864 0,2783
RETUR_ASSETS 0,34% 0,0016 -0,1183 0,1409 3,92% 1,7197 0,2783

Nota: Apresenta-se a média, mediana, minimo, mdximo, desvio padrdo, curtose e assimetria para os retornos (R)
de cada uma das carteiras de investimentos formadas no periodo de janeiro de 2004 a dezembro de 2016.

1) STOCK_ISSUE = Emissao liquida de a¢des 1 COMP_ISSUE = Emissdo de capital composto | ACCRUAL =
Accruals I NOA = Ativos operacionais liquidos | ASSETGROWTH = Crescimento de ativos 1 INV_ASSET =
Investimento em ativos ] DISTRESS = Distress | OSCORE = O-Score | MOMENTUM = Momentum I GROSS_PP
= Prémio de lucratividade bruta ] RETUR_ASSETS 1 Retorno sobre os ativos.

Fonte: Elaboracdo prépria (2023).

A partir da Tabela 1 € possivel perceber que, em geral, a média apresenta variagcdes
positivas em relacdo ao conjunto de dados, sugerindo retornos (R) anormais positivos
significativos, ou seja, retornos acima do mercado para a maioria das anomalias estudadas na
presente pesquisa, sendo que apenas as anomalias accruals (accrual) (-0,0010), crescimento de
ativos (assetgrowth) (-0,0574), e O-Score (oscore) (-0,0009) foram as quais resultaram em
variagOes negativas, havendo respaldo tedrico, conforme elucidado anteriormente, que apoiam
tais estatisticas encontradas. A maior média registrada dentre as varidveis andmalas foi a
distress (distress) (0,0065) e a mediana foi maior para a anomalia momentum (momentum)
(0,0103), sendo que as demais foram préximas a 0 (zero), de acordo com o esperado para esta
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medida. Verificou-se, a partir do desvio padrdo, que os dados da amostra ndo se desviaram de
maneira expressiva da média, indicando o quao firmemente os valores no conjunto de dados
estdo agrupados em torno de um valor médio. Dentre os retornos (R) analisados, crescimento
de ativos foi o maior desvio padrdo da amostragem (0,7250) e o menor accruals (0,0261).

As distribuicdes das séries dos retornos financeiros das carteiras de investimentos sdo
nao normais, isso €, na maior parte da série historica, os dados estdo mais distribuidos nas
caudas do que em torno da média da série, as caudas sdo mais densas, havendo excesso de
curtose. Vale ressaltar que a série de dados da anomalia crescimento em ativos apresentou
elevada curtose (155,6316), ou seja, a alta curtose denota caldas longas e, portanto, viola o
pressuposto da normalidade, a qual é requerida para que sejam vélidos os testes de hipdtese
inerentes ao modelo de regressdo e para a obtencdo de intervalos de confianca. Portanto,
recomenda-se realizar o teste estatistico pelo modelo ndo paramétrico da regressdo quantilica,
considerando que esta produz estimativas aproximadas da mediana da varidvel dependente,
propondo resultados mais robustos em respostas aos outliers do modelo. Os resultados desta
regressao podem ser enviados sob solicitacao.

Ainda segundo as estatisticas descritivas da Tabela 1, observa-se assimetria positiva
para as seguintes anomalias: emissdo de capital comporto (comp_issue) (0,2687), ativos
operacionais liquidos (noa) (0,0771), investimento em ativos (inv_asset) (0,3724), O-Score
(0,6301), prémio de lucratividade bruta (gross_pp) (0,2783), e retorno sobre os ativos
(return_assets) (0,2783), ou seja, o pico da distribuicdo para este conjunto de dados se espalha
ao lado direito da escala, sugerindo que tais dados estdo concentrados abaixo da média,
possuindo variagdes positivas nos retornos quanto a curva de frequéncia. A vista disso, os
demais 45% da amostra demonstra assimetria negativa, com concentracao acima da média, a
saber: emissdo liquida de agdes (stock_issue) (-0,1960), accruals (-0,2020), crescimento de
ativos (-12,4680), distress (-0,1994), e momentum (-1,3869), consequentemente, 0s retornos
anormais de tais carteiras de investimentos possuem prevaléncia de retornos negativos para a
série histdrica estudada.

A Tabela 2 demonstra a estatistica descritiva da atencdo (S) dos investidores de varejo
com base trés amplos indices do mercado acionario americano e o termo de pesquisa “Stock
Market”.

Tabela 2 - Estatistica descritiva da aten¢@o (S) dos investidores de varejo.

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrdo  Curtose Assimetria
DJ 0,32% 0,0000 -0,3321 0,6368 13,25% 5,3433 1,4508
SP 0,14% 0,0000 -0,2645 0,3245 8,40% 24713 0,6866

NAS 0,03% 0,0000 -0,4102 0,3680 13,81% 0,2460 0,0331
SM 0,03% 0,0000 -0,3096 0,5948 12,37% 4,9419 1,1697

Nota: Apresenta-se a média, mediana, minimo, maximo, desvio padrdo, curtose e assimetria para a atenc¢do (S) dos
investidores de varejo no periodo de janeiro de 2004 a dezembro de 2016.
1) DJ = Dow Jones Industrial Average | SP = S&P 500 1 NAS = Nasdaq Composite 1 SM = Stock Market.

Fonte: Elaboragdo prépria (2023).

De acordo com as estatisticas descritivas apresentadas acima, € possivel verificar que,
na média, a atengdo (S) € positiva e, com base na série historica analisada, os investidores de
varejo estdao prestando mais aten¢do ao mercado de capitais, devido as variagdes positivas na
média. Percebe-se que a média da frequéncia de pesquisa agregada do Google Trends para o
indice Dow Jones Industrial Average (DJ) (0,0032) foi maior que para os demais indices
analisados, S&P 500 (SP) (0,0014) e Nasdag Composite (NAS) (0,0003), e para o termo de
pesquisa incluido neste estudo, Stock Market (SM) (0,0003), e a mediana mostrou-se



equivalente a 0 (zero) para todas as varidveis de interesse, sendo uma medida de tendéncia
central do modelo estatistico.

O desvio padrao sugere que a série histérica analisada para a atencao (S) do investidor
individual oscila constantemente, e que a maior dispersao deu-se na varidvel NAS (0,1381) e
na DJ (0,1325). Tecnicamente, os valores amostrais estdo bem distribuidos em torno da média,
indicando que o modelo pode apresentar cauda da curva da distribui¢do mais longa, isto é, a
ocorréncia de valores altos com baixo volume de busca nos extremos da curva. Assim, quanto
maior o desvio padrao, maior a dispersao e mais afastados da média estdo os eventos extremos
durante o periodo e, por consequéncia, maior oscilacdo dos niveis de atencdo (S) sao incorridos.

Numa distribuic@o estatistica, coeficientes assimétricos positivos, por exemplo DJ
(1,4508) e SM (1,1697), revelam mais variagdes positivas da atencdo (S) do que negativas
quanto sua curva de frequéncia, sendo bastante comum em mercados financeiros, e o
coeficiente de curtose sugere uma distribui¢do mais alta e concentrada que a distribuicao
normal, caracterizado pelas caudas pesadas conforme observado em mercados reais, a qual esta
intrinsecamente associada ao comportamento volatil da distribuicao dos niveis de aten¢do dos
investidores quanto ao mercado financeiro.

Com o intuito de analisar estatisticamente a preseng¢a de comportamento de tendéncia
estocdstica nas séries temporais das varidveis por meio de um teste de hipétese, conduziu-se o
teste de Dickey-Fuller para estacionariedade, a fim de verificar a presenca de tendéncias ao
longo da série temporal. Admite-se que toda a série de dados analisada € estacionaria a 1%,
isto €, as propriedades estatisticas dos dados sdo constantes ao longo do tempo e se desenvolvem
aleatoriamente no tempo, em torno de uma média constante, refletindo alguma forma de
equilibrio estatistico estavel. Os resultados deste teste podem ser enviados sob solicitacao.

4.2. Analise de Causalidade

4.2.1. VAR - Vetor Autorregressivo

Buscando dar robustez as anédlises dos resultados, foi aplicado o modelo VAR para
verificar a magnitude da relagdo entre a atencdo e os retornos das carteiras oriundas de
anomalia, bem como o sinal dessa relacdo, e os lags mais significativos. De acordo com os
testes realizados de AIC, o numero ideal de lags da especificagdo do VAR € de 2 lags, visto a
predominancia deste em maior parte dos testes rodados. Dado esta caracteristica, no presente
modelo foi utilizada a abordagem com 2 defasagens para possiveis comparabilidades
posteriores.

A Tabela 3 resume as analises do VAR quanto aos retornos (R) e a varidvel de atencao
(S) Dow Jones Industrial Average, sendo que visando conferir robustez aos resultados, para
cada anomalia estudada, foram rodadas quatro variagdes da Equacgdo (1) e (2), cada qual
adotando uma especificacao alternativa da aten¢do dos investidores.



Tabela 3 - Andlise VAR — Retorno (R) e varidvel de atencdo (S) Dow Jones Industrial Average.

stock issue-1 stock issue-2 S-1 S-2 Intercepto  R-sqg
(€)) stock_issue 0,108 -0,002 0,062 -0,021 0,002 0,1147
(1.33) (-0.03) (3.76)*** (-1.22) (1.21)
?) S 0,465 0,025 -0,247 -0,270 0,004 0,0969
(1.20) (0.07) (-3.13)*** (-3.16)*** (0.39)
comp_issue-1 comp_issue-2 S-1 S-2 Intercepto  R-sqg
(1) comp_issue 0,093 -0,071 0,061 0,009 0,002 0,1024
(1.14) (-0.91) (3.68)*** 0.48) (0.70)
?) S -0,005 -0,353 -0,242 -0,231 0,006 0,0938
(-0.01) (-0.95) (-3.04)%*** (-2.73)** (0.61)
accrual-1 accrual-2 S-1 S-2 Intercepto  R-sq
(@)) accrual -0,043 0,071 -0,027 -0,026 -0,001 0,0329
(-0.54) (0.88) (-1.69)* (-1.56) (-0.43)
?) S 0,327 -0,178 -0,225 -0,228 0,006 0,0936
(0.82) (-0.45) (-2.83)%** (-2.81)*** (0.55)
noa-1 noa-2 S-1 S-2 Intercepto  R-sq
[@)) noa 0,028 0,092 -0,005 0,007 0,004 0,0104
(0.35) (1.11) (-0.31) (0.38) (1.78)*
?) S 0,373 0,901 -0,257 -0,239 0,001 0,1267
(1.00) (2.38)** (-3.31)*** (-3.02)*** (0.08)
assetgrowth-1 assetgrowth-2 S-1 S-2 Intercepto  R-sq
@)) assetgrowth -0,010 -0,010 -0,178 -0,100 -0,058 0,0014
(-0.13) (-0.12) (-0.39) (-0.22) (-0.98)
2) S 0,000 -0,001 -0,236 -0,235 0,005 0,0884
(0.02) (-0.10) (-2.99)* ** (-2.91)*** (0.52)
inv_asset-1 inv_asset-2 S-1 S-2 Intercepto  R-sq
@)) inv_asset 0,001 0,119 0,024 -0,008 0,000 0,0246
(0.01) (1.45) (1.23) (-0.43) (0.08)
2) S 0,192 0,470 -0,250 -0,273 0,006 0,1005
(0.54) (1.33) (-3.04)%*** (-3.23) (0.58)
distress-1 distress-2 S-1 S-2 Intercepto  R-sq
(@8] distress 0,182 -0,029 0,113 -0,107 0,006 0,1275
(.27)** (-0.37) QR.7T7)*** (-247)x** (1.07)
2) S 0,555 -0,364 -0,258 -0,284 0,005 0,184
(3.68)%*** (-2.41)** (-3.36)*** (-3.49)* ** (0.49)
oscore-1 oscore-2 S-1 S-2 Intercepto  R-sq
[@)) oscore -0,021 -0,010 0,071 0,004 -0,001 0,0825
(-0.25) (-0.12) (3.60)*** (0.18) (-0.38)
?) S 0,213 -0,939 -0,257 -0,204 0,005 0,1388
(0.64) (-2.92)*** (-3.25)%** (-2.42)** (0.53)
momentum-1 momentum-2 S-1 S-2 Intercepto  R-sq
@)) momentum 0,154 -0,077 0,029 -0,074 0,005 0,0531
(1.90)* (-0.94) (0.68) (-1.72)* (0.86)
2) S 0,492 -0,236 -0,258 -0,243 0,004 0,157
(3.29)%*** (-1.56) (-3.28)*** (-3.04)*** (0.43)
oross_pp-1 oross_pp-2 S-1 S-2 Intercepto  R-sq
(€)) gross_pp 0,161 -0,004 0,045 -0,055 0,003 0,0718
(2.01)** (-0.05) (1.71)* (-2.01)** (0.82)
2) S 0,481 -0,502 -0,239 -0,246 0,006 0,1316
(2.03)** (-2.07)** (-3.08)* ** (-3.04)*** (0.60)
retur_assets-1 retur_assets-2 S-1 S-2 Intercepto  R-sg
D retur_assets 0,168 -0,039 0,060 -0,025 0,003 0,0908
(1.99)** -047) (2.41)** (-0.94) 0.91)
2) S 0,881 -0,719 -0,291 -0,245 0,006 0,1751
(3.25)%*** (-2.68)*** (-3.67)*** (-2.91)*** (0.58)

Nota: Esta tabela apresenta os resultados da estimativa autorregressiva vetorial entre a atenc¢do do investidor (S)
quanto ao indice Dow Jones Industrial Average e os retornos dos portfélios (R). Os dados retornam as pesquisas
do Google obtidas na frequéncia mensal de janeiro de 2004 a dezembro de 2016. Os niimeros entre parénteses sao
as estatisticas de teste £. O nimero de lags foi obtido a partir do AIC. N = 156.

*coeficiente de significancia em nivel até 10%; **coeficiente de significAncia em nivel até 5%; ***coeficiente de
significAncia em nivel até 1%.

Fonte: Elaboragao prépria (2023).

A partir dos resultados provenientes da Tabela 3, é possivel analisar que para as
anomalias emissdo liquida de acdes (stock_issue) e emissao de capital composto (comp_issue)
como variavel dependente, a atencdo do investidor quanto ao indice financeiro Dow Jones
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explica positivamente tais retornos anormais (t-estatisticos de 3,76 e 3,68, respectivamente) ao
nivel de 1% de significincia, ou seja, devido ao fato de os investidores de varejo prestarem
mais atencao no mercado faz com que seja mais provavel a existéncia de tais anomalias no més
seguinte. Quando observada a relacdo oposta, a aten¢do (S) sendo explicada por tais retornos
(R) anormais, controlando para aten¢do passada, ndo foi significativo para explicar as mudancas
da atencdo, consequentemente, o fato de existir retornos de portfélios anormais no passado, nao
explica a aten¢do do investidor atual. Vale ressaltar que a varidvel da atencdo € uma varidvel
autorregressiva, isto é, a atenc@o passada explica a atencdo futura, de maneira inversamente
proporcional.

Para as anomalias accruals (accruals) e ativos operacionais liquidos (noa) nao foram
encontrados resultados significativos da atencdo influenciando os retornos. Quanto a relagao
inversa, os retornos passados provenientes da anomalia ativos operacionais liquidos explicam
as mudancas da atencdo do investidor no segundo més seguinte.

O retorno das anomalias crescimento de ativos (assetgrowth) e investimento em ativos
(inv_asset) ndo trouxeram resultados significativos durante o periodo analisado para justificar
a influéncia em ambos os sentidos. Todavia, para as anomalias distress (distress) e O-Score
(oscore) observou-se que existe uma alta significancia dos resultados (t-estatisticos de 2,77 e
3,60, respectivamente) a um nivel de 1% no més seguinte, demonstrando que a atencao (S)
influencia os retornos (R), ambos de forma positiva, representando que quando os niveis de
atencdo aumentam, os retornos sobem, evidenciando uma relacdo diretamente proporcional.
Ademais, cumpre salientar que os retornos provenientes da anomalia distress promovem
resultados negativos significativos (t-estatistico de -2,47), revelando uma relacdo inversamente
proporcional, ou seja, uma queda nos retornos provoca um aumento nas buscas online no
segundo més seguinte. O fato de existirem retornos anormais em carteiras que retratam as
anomalias distress e O-Score chamam a aten¢do dos investidores no primeiro més para
anomalia distress (t-estatistico de 3,68) com 1% e no segundo més seguinte para ambas as
anomalias (t-estatisticos de -2,41 a 5% e -2,92 a 1%, respectivamente) de forma negativa.

Destaca-se que as anomalias: distress, momentum (momentum), prémio de lucratividade
bruta (gross_pp) € retorno sobre os ativos (retur_assets) sdo varidveis autorregressivas
diretamente proporcional com 1 lag, ou seja, os retornos anormais passados explicam os
retornos anormais futuros, sendo a 5% distress, prémio de lucratividade bruta e retorno sobre
os ativos, € a 10% a anomalia momentum. Nesta Ultima carteira citada, as pesquisas online
quanto ao termo Dow Jones Industrial Average explicam o retorno anormal para o segundo més
seguinte (t-estatistico de -1,72), de forma inversamente proporcional, com uma leve
significancia ao nivel de 10%, e o contrario se faz verdadeiro também, onde a 1% o retorno do
portfélio passado explica a atengdo contemporanea do investidor.

Por fim, para as anomalias prémio de lucratividade bruta (gross_pp) e retorno sobre 0s
ativos (retur_assets) foi possivel verificar que a atenc¢do tem boa capacidade de explicar, no
futuro com 1 lag, a ocorréncia de tais anomalias (t-estatisticos de 1,71 a 10%, e 2,41 a 5%,
respectivamente). Com 2 defasagens, mostrou resultados significativos a 5% inversamente
proporcionais para justificar a influéncia da atencao quanto aos retornos anormais advindos do
prémio de lucratividade bruta (t-estatistico de -2,01). Quando analisada a atencdo sendo
explicada pela anomalia, controlando para a atengdo passada, € possivel também verificar alta
significAncia nos achados. A vista disso, sendo para a anomalia prémio de lucratividade bruta
o primeiro més (t-estatistico de 2,03) e segundo més (t-estatistico de -2,07) a 5% de
significancia, empiricamente, o aumento do retorno passado gera elevados niveis de atenc@o no
més seguinte e queda no segundo mes, e isso € similar para a anomalia retorno sobre os ativos
a 1% de significancia (t-estatisticos de 3,25 e -2,68, respectivamente).

Salienta-se que ao utilizar outras especificagdes de atencdo (S) no modelo VAR, foi
possivel observar alguns resultados semelhantes, os quais podem ser enviados sob solicitagao.
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Estes resultados corroboram, em partes, com a hipétese de pesquisa em que a atencdo do
investidor de varejo prediz algumas das anomalias do mercado aciondrio, considerando que
quando os investidores individuais prestam mais atencdo quanto ao mercado e aumentam o
volume de pesquisas no Google por determinados termos, faz com que seja mais provdvel a
existéncia de comportamentos anormais em certos retornos de ativos financeiros e, a relagdo
inversa ocorre para determinadas variagcdes nos retornos dos portfélios de anomalias,
influenciando niveis mais elevados de atencdo do investidor de varejo.

4.2.2. Causalidade de Granger

Tendo em vista as 11 anomalias estudadas, é possivel verificar que existe expressiva
causalidade de Granger, ao nivel de significancia de 1% para as anomalias de emissdo liquida
de a¢des (stock_issue); emissdo de capital composto (comp_issue); distress (distress); O-Score
(oscore); prémio de lucratividade bruta (gross_pp); e retorno sobre os ativos (retur_asset), ou
seja, a atencdo (S) Granger causa os retornos (R) dos portfélios de tais anomalias, indicando
que os achados desta pesquisa para atencdo predizem os retornos anormais, o que corrobora a
hipétese de pesquisa de que a atencdo do investidor de varejo pode ser utilizada para prever
algumas das principais anomalias do mercado aciondrio.

Narelagdo oposta da causalidade, isto é, R (retorno) afetando S (aten¢do), foi encontrada
significancia para as anomalias ativos operacionais liquidos (noa) a 5%, e a 1% para as
anomalias distress, O-Score, momentum (momentum), prémio de lucratividade bruta e retorno
sobre os ativos, apontando para significancia bidirecional para certas anomalias estudadas,
sendo possivel analisar semelhantes resultados para as demais especificacdes alternativas da
atencdo em relagdo ao indice de mercado. A vista disso, pode-se inferir que para determinadas
especificacdes a atencdao Granger causa os retornos, e descobriu-se que o contrario € verdadeiro
para algumas anomalias, nas quais os retornos também influenciam os niveis de atencdo do
investidor de varejo quanto ao mercado aciondrio.

4.3. Analise do Modelo OLS

Com o intuito de analisar a relacdo entre a atencdo do investidor de varejo e os retornos
das carteiras de investimentos que sdo construidas com base em um conjunto representativo de
anomalias, utilizou-se 0 modelo OLS para verificar a associagdo e a capacidade explicativa
entre as variaveis dependentes e as varidveis independentes.

Para tanto, em regressoes lineares supde-se que os residuos sejam independentes uns
dos outros e, se esta suposicdo for violada, alguns resultados do modelo podem ndo condizer
com a realidade e subestimar o erro-padrdao dos coeficientes. Dessa maneira, os erros foram
corrigidos pelo teste de Newey-West, o qual garante que 0os mesmos sejam consistentes tanto
quanto a heterocedasticidade, quanto a autocorrelacao serial.

A Tabela 6 evidencia os resultados provenientes da andlise e verificagdo da influéncia
da ateng¢do (S) do investidor de varejo quanto ao indice Dow Jones Industrial Average defasada
sob os retornos (R) defasados dos portfélios das 11 anomalias para todo o periodo amostral.
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Tabela 4 - Anédlise OLS — Varidvel de atenciio Dow Jones Industrial Average.

Anomalia Rt-1 Rt-2 DJt-1 DJt-2 ERP SMB HML RMW CMA Intercepto Adj. R?
0042  -0048 0027 0011 -0104 -0163 0134 0572 045 0002 0363
©70) (078 (158  (071) (185 (LT3  (-116) (BS56*FE (22000 (111

STOCK_ISSUE

COMP_ISSUE 0,051 -0,080 0,024 0,016 -0,100 -0,289 0,083 0,599 0,243 0,001 0,382
(1.06) (-1.11) (1.14) 091  (-1.82)* (-3.66)*** (0.640 (3.50)***  (1.30) (0.46)

ACCRUAL 0035 0059  -0029 0034 0163  -0207 0050 0229  -0002  -0002 0.042%%
(-038)  (0.83) (-172)* (229)%* (2.84) (-1.75* (049  (1.22)  (001)  (-1.07)

NOA 0029 0114 0011 0002 0050  -0,165 0331  -0392 -0070 0005 0116
(035  (132) (054  (020) (057)  (-1.52) (2.59)%** (:2.76)*** (-036) (2.01)**

ASSETGROWTH  -0,008 -0,002 -0,165 -0,101 -1,060 3,721 -0,297 1,185 -0,033 -0,060 -0,049
(-1.30) (-1.59) (-1.00) (-0.77) (-0.99) (0.98) (-0.44) (0.90) (-0.03) (-0.97)

INV_ASSET -0,065 0,020 0,015 -0,008 -0,034 -0,059 -0,009 0,000 1,117 0,000 0,220
(-0.68) (0.25) (0.79) (-0.45) (-0.40) (-0.54) (-0.06) (0.00) (S44)***  (0.01)

DISTRESS 0,056 -0,052 0,030 -0,022 -0,544 -0,649 -0,938 0,704 -0,107 0,010 0,630
(0.65) (-0.90) (0.95) (-0.60) (-5.04)%** (3.34)*#* (-541)*** (2.26)**  (-0.35) (2.88)***

OSCORE 0,013 -0,015 0,024 0,022 -0,133 -0,713 0,107 0,437 -0,217 0,000 0,550
0.24) (-0.25) (1.35) (1.47)  (-220)%* (-8.33)*** (1.19) (3.45)*** (-1.31) (-0.10)

MOMENTUM 0,121 -0,080 -0,007 -0,042 -0,312 0,251 -0,953 0,348 0,159 0,006 0,190
(0.92) (-0.96) (-0.11)  (-1.40) (-1.80)* 0.78)  (-3.02)***  (0.71) (0.35) (1.28)

GROSS_PP -0,022 0,041 -0,011 -0,025 -0,197 0,215 -1,195 0,982 0,578 0,002 0,709
(-0.38) (0.86) (-0.56) (-1.32)  (327)*** (1.81)* -12.21)**+(5.80)*** (2.98)***  (1.14)

RETUR_ASSETS 0,049  -0,141 0012 0023 -0277 -0474  -0202 0700 0019 0004 0525
(0.74)  (22.190%%  (0.63)  (1.25) (-2.78)***(:3.91)*** (-141) (3.66)*** (0.10)  (1.74)*

Nota: Esta tabela apresenta os resultados da estimativa OLS entre a atencdo do investidor (S)
quanto ao indice Dow Jones Industrial Average, com os respectivos lags, e os retornos dos
portfélios (R). Os dados retornam as pesquisas do Google obtidas na frequéncia mensal de janeiro
de 2004 a dezembro de 2016. Os nimeros entre parénteses sdo as estatisticas de teste t. N = 156.
*coeficiente de significAncia em nivel até 10%; **coeficiente de significancia em nivel até 5%;
***coeficiente de significancia em nivel até 1%.

Fonte: Elaboragdo prépria (2023).

Com base nos resultados do modelo OLS pode-se observar que, apesar do modelo VAR
ter indicado causalidade de Granger entre algumas das varidveis estudadas, o OLS com controle
para fatores de risco ndo indicou significincia para a varidvel testada na Equacgao (3), sugerindo
que a causalidade ndo é decorrente da atencao dos investidores, mas sim dos fatores de risco,
pois a associacdo que era significativa desaparece quando os fatores de risco sdo incorporados
ao modelo. Isto significa que o modelo de cinco fatores tem o melhor desempenho na explicacao
dos retornos médios dos portfélios, o que corrobora com os resultados de Fama e French (2015).

Tendo como base a Tabela 6, identificou-se que existe causalidade de Granger da
atencdo quanto ao indice financeiro Dow Jones Industrial Average explicando a ocorréncia da
anomalia accruals (t-estatistico de -2,29) no segundo més, de maneira inversamente
proporcional a um nivel de 5% de significancia, rejeitando a hipdtese nula, indicando que
aumentos na frequéncia de buscas do Google quanto ao indice em evidéncia diminuem os
retornos anormais desta carteira de investimentos no segundo més seguinte com forte
significancia. Estes resultados evidenciaram, em partes, as respostas ao problema desta
pesquisa, isto é, o aumento dos niveis de atencdo do investidor de varejo, com énfase nas
pesquisas on-line através da plataforma do Google, tem boa capacidade de explicar, no futuro,
a obten¢do de retornos anormais negativos por intermédio de uma estratégia de negociacao
fundamentada em altos valores de accruals associados a grandes lucros.
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A vista disso, verificou-se que a tinica anomalia que parece ser explicada pela atencio
dos investidores € a de accruals, pois foi uniforme entre as diferentes especificagdes de atencao
adotadas. Dentre as 11 anomalias estudadas, somente essa em questdao se mostrou relacionada
com a ateng¢do, sugerindo que os investidores de varejo nio sdo agentes econdmicos que trazem
ineficiéncia para o mercado, contrapondo a hip6tese de pesquisa a qual reitera que a atencado do
investidor de varejo pode ser utilizada para prever algumas das principais anomalias do
mercado de capitais.

Evidéncias empiricas vém apontando os investidores de varejo como importantes
participantes do mercado com forte poder preditivo para retornos futuros (KELLEY;
TETLOCK, 2013; CHOI; KEDAR-LEVY; YOO, 2015; KELLEY; TETLOCK, 2017;
WELCH, 2020). De acordo com Choi, Kedar-Levy e Yoo (2015), a principal conclusdo
advinda do estudo realizado pelos autores é que os investidores individuais ndo sdo agentes
causadores de ineficiéncias do mercado aciondrio e, analisando o comportamento comercial dos
investidores individuais em relagdo aos demais, € perceptivel que os investidores de varejo e os
investidores institucionais aplicam diferentes padrdes de negociacdo e tendem a se concentrar
em diferentes agdes.

Notoriamente, essa recente visao € inconsistente com a ampla literatura em finangas que
caracteriza os investidores de varejo como pouco sofisticados, com tendéncias
comportamentais e uniformes. Entretanto, Kelley e Tetlock (2013) reiteram que os achados
tedricos ndo anulam a vasta literatura académica sobre os vieses comportamentais no processo
de tomada de decisdo e das negociacdes dos investidores de varejo. Ao invés disso, tais
evidéncias complementam a crescente literatura mostrando que certos individuos possuem
informacdes sobre retornos futuros das agdes mostrando que os investidores de varejo realmente
negociam com base em suas informacdes e a midia social tornou-se um local popular para os
individuos compartilharem os resultados de suas préprias andlises sobre titulos financeiros
(CHEN et. al, 2014).

5 CONCLUSAO

Em virtude da nova maneira de entender o mercado oriunda das finangas
comportamentais, fez-se necessario rever se aspectos comportamentais podem influenciar o
processo de precificacdo dos ativos e as negociacdes dos investidores de varejo. Por essa razao,
conforme o objetivo geral apresentado, a presente pesquisa teve como objetivo verificar se a
atencao do investidor de varejo pode ser utilizada para prever algumas das principais anomalias
do mercado aciondrio. Para avaliar essa relacdo, a presente amostra compreendeu a aten¢ao (S)
dos investidores de varejo para trés amplos indices do mercado aciondrio americano e a
frequéncia de pesquisa em relagdo ao termo “Stock Market” medida por meio da frequéncia de
pesquisa do Google Trends e os retornos (R) dos portfélios das 11 anomalias apresentadas por
Stambaugh e Yuan (2017), no periodo de janeiro de 2004 a dezembro de 2016, totalizando 156
observacdes mensais.

A partir dos resultados do modelo econométrico com controle para fatores de risco, a
Unica anomalia que parece ser explicada pela atenc¢do dos investidores € a de accruals, pois foi
detectada relagdo significativa uniforme entre as diferentes especificagdes de aten¢do adotadas,
por estes resultados, concluiu-se que os investidores de varejo ndo sdo agentes econdmicos que
trazem ineficiéncia para o mercado, contrapondo a hipétese de pesquisa. A luz desse contexto,
este estudo estd em concordancia com recentes evidéncias empiricas que vém apontando para
os investidores de varejo como importantes participantes do mercado com forte poder preditivo
para retornos futuros.

Os resultados do presente estudo apresentam algumas limitagdes no que se refere a
amostra selecionada, bem como a metodologia empregada. Quanto a amostra, faz-se necessario
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frisar que o horizonte de andlise aplicado nesta pesquisa € limitado entre janeiro de 2004 a
dezembro de 2016, por este motivo, a capacidade de generalizacdo dos resultados obtidos por
uma amostra neste periodo ¢ muito mais limitada, se comparada a uma amostra com uma base
mais atualizada ou até mesmo maior. Assim sendo, recomenda-se a réplica desta metodologia
para periodos mais longos de andlise, a fim de contribuir para o fortalecimento da teoria das
financas comportamentais. J4 quanto a metodologia empregada, ¢ importante ressaltar que a
operacionalizacdo do conceito da aten¢do do investidor de varejo se faz pela andlise do
levantamento mensal das informagdes de frequéncia de buscas do Google para cada termo de
pesquisa. Assim, faz-se necessdrio recomendar que futuros estudos utilizem dados de buscas
semanais para a identificacao da relacao entre a atengao e os retornos anormais, podendo desta
forma contribuir para robustecimentos neste trabalho.
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