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Introducao

Resumo

Este estudo examina a relagéo entre o volume das pesquisas realizadas na Internet e o volume total negociado no mercado de
agdes. Os resultados demonstram que as buscas online, de um modo geral, captam a atengéo do investidor ¢ podem interferir
no volume transacionado no mercado no curto prazo. O trabalho também analisa alteragdes no volume transacionado quando
o prego corrente das agdes esta acima ou abaixo dos precos anteriores das tltimas 52 semanas. Para o trabalho foi utilizada
uma carteira tedrica formada pelas principais agdes do IBOVESPA, principal benchmark do desempenho das ag¢des da bolsa
de valores brasileira - [B]® (Brasil, Bolsa, Balcdo) - cujo objetivo ¢ o de ser refletir as agdes com maior volume negociado. Em
ambas as andlises ¢ possivel identificar que a atencdo dispendida para a acdo nas buscas na internet esta relacionada com o
volume anormal de negociacao das ag¢des da bolsa, corroborando a hipétese de racionalidade limitada dos agentes.

Palavras-chave: Volume anormal, Mercado de agdes, Google Trends, Bovespa.

Abstract

This study examines the relation between the volume of Internet searches and the total volume trading in the stock market.
The results demonstrate that online searches, in general, capture the attention of the investor and may interfere with the volume
traded in the market in the short term. The work also analyzes whether changes in traded volume occur when the current stock
price is above (below) the previous 52-week prices. For this paper was formed a theoretical portfolio with the main shares of the
BOVESPA INDEX, principal benchmark of the Brazilian stock exchange - [B]® (Brasil, Bolsa, Balcdo) - whose objective is to
reflect the shares with high volume traded. In both analyzes, the observed effects are consistent with the presence of behavioral
aspects in the origin of the abnormal volume traded for liquid stocks in the Brazilian stock market.

Keywords: Abnormal volume, stock market, Google Trends, Bovespa. .

e quais seriam suas implicagdes nos movimentos
observaveis de mercado. As buscas realizadas nesse

Nos estudos sobre as origens e os efeitos dos
comportamentos observados na sociedade atual,
cada vez mais globalizada, onde o significado de
contemporaneidade adquire novos sentidos, ndo se
discute a importancia da Internet. Juntamente com
esse novo status quo, cresce o numero de pesquisas
associando a relacao entre a Internet e o surgimento de
novos habitos.

Da et al. (2011) e Mondria, Wu e Zhang (2010)
foram pioneiros em usar o volume de pesquisas
na Internet em economia financeira. Ao incluir o
resultado dessas pesquisas no ambito das financas
comportamentais, buscam quantificar como essas buscas
estdo relacionadas com os interesses dos investidores

ambiente tém sido utilizadas como variavel explicativa
do volume de transagdes realizadas. O presente trabalho
se baseia nos estudos realizados por Joseph, Wintoki
e Zhang (2011), ao analisar a relacdo entre as buscas
online no Google ¢ alteracdes do volume negociado
no mercado acionario brasileiro. Seguindo Huddart,
Lang e Yetman (2005), também se analisa a relacao
entre pregos passados € o volume negociado, quando
uma ag¢do ultrapassa determinado nivel de preco para
um intervalo anterior de 52 semanas (benchmark), em
particular, para as agdes com histérico de alta liquidez
na bolsa.

Um dos principais objetivos das financas
comportamentais ¢ o de compreender como as
implicagdes sistematicas do mercado interferem nos
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tracos psicologicos dos agentes (STRACCA, 2004).
Se sob a otica da abordagem convencional, os agentes
possuem expectativas racionais, ndo cometem erros
sistematicos e conhecem a “verdadeira” probabilidade
da distribuicdo, as teorias comportamentais apresentam
um individuo ndo t3o racional, com esquemas internos
de funcionamento baseados em crengas originadas em
experiéncias anteriores (boas ou ruins). A aversdao a
perda, proposta por Kahneman e Tverski (1979), baseia-
se na constatagdo de que as pessoas sentem muito
mais a dor da perda do que o prazer obtido com um
ganho equivalente. Na teoria da dissonancia cognitiva,
proposta por Festinger (RIECKEN; SCHACHTER,
1956), quando dois pensamentos simultineos sao
inconsistentes, produz-se um estado de dissonancia
cognitiva, tratada como uma experiéncia desagradavel
pelo individuo, que se esforgara para reduzi-1a a partir
da mudanca das crencas internas.

As finangas comportamentais ainda nao se
encontram em um estagio de amadurecimento que
invalide os preceitos das abordagens normativas,
como a Teoria da Utilidade (VON NEUMANN;
MORGENSTERN, 1947), ou da Hipotese de Mercado
Eficiente (HME), (FAMA; 1970). Mas trata-se de
abordagem alternativa que se propde a elucidar a
origem dos movimentos de mercado (anomalias)
observados empiricamente. Com a inclusdo de aspectos
comportamentais em finangas, amplia-se as discussoes
sobre as idiossincrasias observadas no mercado e a
analise de suas origens.

Ferris et al. (1988) analisaram como o volume
negociado pode ser afetado pelas abordagens da fax-
loss-selling hypothesis' e da teoria da “Disposition
Effec?” (SHEFRIN E STATMAN; 1985), ou seja,
como os precos passados, para diferentes niveis de
precos de agoes, interferem no volume transacionado.
Para Camerer e Lovallo (1999), o excesso de confianga
dos investidores, o que os leva a concluir que suas
estratégias sdo mais eficientes do que as dos demais,
inclui habilidades individuais (variavel psicologica) nas
tomadas de decisdes nos negdcios. Trata-se de incluir
experiéncias (positivas) passadas no comportamento
mental, corroborando o trabalho realizado por Huddart,
Lang e Yetman (2005), quando analisaram se o historico
dos pregos das agodes influencia na tomada de decisdo
em investir.

O presente trabalho tem como objetivo principal
analisar a relacdo entre as buscas online no Google e
alteragdes no volume negociado para agdes de alta
liquidez do mercado acionario brasileiro. Em especifico,
o trabalho objetiva: (i) analisar se as buscas realizadas
na Internet sdo varidvel explicativa do incremento do
volume negociado observado no mercado, (ii) observar
se o incremento constatado, para o curto prazo, resulta
em um volume anormal de transagdes de compra e/
ou venda de acdes. Ademais, o trabalho inclui como

variavel explicativa dos movimentos de mercado
doméstico a Operacdo Lava Jato e seus efeitos sobre
o volume total negociado. Como variaveis de controle,
de modo a dar mais robustez ao modelo proposto,
foram incluidas o retorno das agdes, a volatilidade e o
anuncio de dividendos, com o objetivo de dirimir uma
interpretagdo equivocada dos coeficientes das variaveis
explicativas.

O método utilizado foi umaregressao simples pelo
Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Os
resultados das estimagdes, com dados em painéis, foram
significativos para explicar o volume anormal, onde
conclui-se que as variaveis utilizadas foram capazes de
demonstar a relacdo entre o volume das pesquisas na
Internet e o volume negociado (JOSEPH, WINTOKI E
ZHANG:; 2011) e que o investidor direciona sua aten¢ao
aos extremos em relagdo a um historico de precos para
uma janela de 52 semanas (HUDDART, LANG E
YETMAN; 2005).

Revisao da Literatura

Teoria das financas: dos mercados
eficientes as financas comportamentais

Sob a 6tica da abordagem tradicional, as tomadas
de decisdo dos agentes econdmicos objetivam a
maximizacdo da riqueza e sdo baseadas em informagdes
fidedignas divulgadas pelas empresas ¢ pelo mercado.
Isto implica dizer que a preferéncia individual ¢ estatica
com comportamento adverso ao risco e que o prego
dos ativos somente sdo influenciados com base nos
fundamentos de mercado (TUYON; AHMAD, 2016),
cujos precos das agdes apresentam um comportamento
randomico (BACHELIER, 1900) e um modelo martingal
(SAMUELSON,1965).

Como resultado, os seguintes comportamentos
se tornariam observaveis no mercado: (i) ndo
previsibilidade dos pregos das agdes, o que impediria
as situagdes de arbitragem; e (i) mantidos os
comportamentos dos investidores e dos precos como
atribuidos, um processo aleatdrio de séries financeiras
com distribuigdo independente e idéntica, como um
Gaussiano (distribuicdo normal) com média zero e
variancia constante (LIM; LIEW; WONG; 2005).

Guiado por essas teorias, Fama (1965); 1970)
idealizam a Hipotese de Mercado Eficiente (HME), onde
apresenta um quadro tedrico para o comportamento do
mercado a partir da disponibilidade das informagdes, de
modo que os pregos se modificam imediatamente diante
de uma nova informagdo divulgada, e onde os agentes
econdmicos sdo totalmente racionais. Fama (1965;
1970) apresenta trés niveis de equilibrio na HPE: fraco,
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semiforte e forte. No primeiro nivel, o preco dos ativos
¢ reflexo das informagdes publicamente disponiveis e
do histérico de seus pregos. Para o segundo, o preco
dos ativos ¢ o reflexo tanto das informagdes passadas
quanto das atuais, exigindo maior embasamento teorico
por parte dos investidores para analisar qual ¢ o reflexo
imediato das novas informagdes no preco das agdes.
No mercado eficiente forte, os pregcos também refletem,
adicionalmente e¢ imediatamente, as informagdes nao
disponiveis (ocultas ou privilegiadas).

Como consequéncia da teoria proposta por
Fama (1965; 1970), os aspectos psicolégicos dos
agentes ndo interferem no funcionamento do mercado
e suas expectativas sdo exclusivamente racionais, com
auséncia de erros sistematicos e com o conhecimento
da verdadeira probabilidade da distribuigdo. Isso
implica dizer que, na presenca de anomalias, onde as
transagdes ndo se baseiam em informagdes consistentes
sobre a expectativa futura dos precos, tanto os
fundamentos quanto as crengas do mercado influenciam
no preco do ativo, de modo a corrigir estas distor¢des
(BLANCHARD:; 1979).

A importancia da expectativa dos precos futuros
de um ativo sobre os seus precos atuais foi enfatizada,
em especial, na literatura sobre a incerteza “extrinseca”
ou “endogena” (CASS; SHELL; 1983), em oposi¢do
a incerteza “intrinseca” ou ‘“exogena” que esta
relacionada com os fundamentos futuros. A teoria das
crengas racionais (KURZ, 1994; KURZ; MOTOLESE,
2001) tem se concentrado na incerteza enddgena e nas
expectativas de auto justificagdo como principal fonte
de incerteza no mercado.

As situagdes acima, representativas de anomalias
de mercado, s3o definidas como caracteristicas
observaveis (empiricas) do comportamento dos
investidores, as quais ndo podem ser explicadas pelo
modelo da utilidade esperada (STRACCA, 2004).
Sob essa perspectiva, a abordagem comportamental
em finangas propde-se a investigacdo de quais sdo os
vieses comportamentais, inclusive crengas individuais
(heuristicas), mais importantes e sistematicos que
caracterizam os agentes econdmicos. Assim, rejeita-se
a visdo baseada somente na maximiza¢do da utilidade
esperada quando da tomada de decisdo em financas. Na
origem dessa rejeicdo estd a evidéncia de que os agentes,
tanto em experimentos controlados como em situagdes
da vida real, se comportam de uma maneira que viola os
axiomas da utilidade esperada (STARMER, 2000).

Segundo Stracca (2004), o foco das finangas
comportamentais ¢ uma descricdo positiva do
comportamento humano, especialmente sob risco
e incerteza, em vez de uma analise normativa do
comportamento, que ¢ mais tipica da abordagem
convencional. Trata-se de compreender como as
caracteristicas psicologicas dos agentes econdmicos
influenciam, de modo sistematico, o mercado

financeiro.

Financas comportamentais e Volume
Anormal de a¢6s negociadas®

A pesquisa em aprendizagem e memoria sugere
que os individuos provavelmente se concentrardo em
observagdes extremas, mesmo que ndo esclarecedoras
e irrelevantes (ver, por exemplo, FREDERICKSON
E KAHNEMAN; 1993, FISKE E TAYLOR; 1991).
Ampliando essa perspectiva a area de financas,
muitos dos estudos realizados avaliam a atencdao do
investidor para os extremos em relagdo a um historico
de precos para uma janela de 52 semanas. Refere-se ao
intervalo onde as estatisticas sobre o desempenho das
acles sdo comumente divulgadas e consideradas nas
analises técnicas para definicdo dos niveis de prego de
resisténcia e de suporte, usualmente, divulgadas em
sites especializados da area.

Ou seja, os efeitos da racionalidade limitada
sugerem que o aumento no volume transacionado
esta associado ao deslocamento ou com o aumento da
atencdo do investidor para determinada agdo quando o
seu preco se move para fora de determinado intervalo de
precos. Esse resultado ¢ mais evidente quanto maior for
o tempo desde que o periodo de avaliagdo (benchmark)
foi estabelecido, com a diminui¢do gradual da atengao
dispensada. Para Huddart, Lang e Yetman (2005), esse
efeito pode ser mais acentuado para as operagdes de
compra, uma vez que os investidores individuais tém
uma grande variedade de potenciais a¢des para adquirir,
mas estdo limitados em suas opcdes de vendas as
empresas que fazem parte de seus portfolios.

Pode-se dizer que a atencdo dada pelo investidor
as informagdes disponibilizadas estd presente, de
modo geral, em ambas as abordagens (tradicional e
comportamental). O que se discute, portanto, ¢ se o
investidor inicia suas operagdes a partir da informacao
(passada) dos precos minimos e maximos ocorridos
em determinada série historica ou se ele decide a partir
da constatagdo de que os precos atuais ja refletem
toda a informagdo disponivel e, assim, seriam os
precos “justos”. E essa decisdo que reflete em um
maior ou menor nimero de transa¢des no mercado e,
consequentemente, em oscilagcdes do volume financeiro
transacionado, ja que este ultimo ¢ o resultado do preco
atual da agdo multiplicado pela quantidade negociada.

Sob a perspectiva apresentada por Fama (1970),
se os mercados sdo eficientes, com investidores
homogéneos, os precos refletem todas as informacdes
sobre o ativo, com os ajustes de mercado se refletindo
em mudangas de precos, mas ndo necessariamente no
numero de transagdes. De acordo com Van der Sar (2004),
qualquer alteragdo no nivel dos seus precos representa
uma revisdo das expectativas a partir da inclusdo do
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efeito de novas informagdes. Assim, caso persistam
movimentos no mercado de euforia (desanimo), eles
podem ser reflexo de uma reagdo tardia as noticias,
resultando em distor¢des no mercado, seguidas de uma
posterior corregao.

Ou seja, na presenga de qualquer comportamento
irracional, ha um movimento de corregao iniciada pelo
mercado (investidores racionais) no sentido do equilibrio.
No entanto, conforme assinalado por Van der Sar
(2004), como os (altos) valores financeiros envolvidos
podem resultar em um distanciamento entre os precos
praticados e seus valores intrinsecos, a corre¢ao esperada
pode ser afetada quando: (i) os recursos financeiros de
arbitragem sdo limitados em quantidade e duracdo; (ii)
ha imprevisibiliade no comportamento dos investidores
irracionais; e (iii) os investidores racionais podem ter
aversdo ao risco e serem avidos em consumir.

Statman e Thorley (1999) discutem que os
determinantes do volume negociado sdo mal-entendidos
e os modelos de agentes econdmicos racionais que
maximizam a utilidade n3o se encaixam bem nos
padrdes observados, mas os modelos comportamentais
dao novas previsoes testaveis sobre os determinantes do
volume.

Os experimentos realizados por Kahneman e
Tversky (1979) demonstraram que, mesmo ciente das
probabilidades envolvidas, a percepcdo de risco dos
individuos muda a partir do modo como as perspectivas
sdo apresentadas e dos valores monetarios envolvidos.
Mais uma vez, trata-se de uma constatacdo empirica
que questiona a validade da Teoria da Utilidade (VON
NEUMANN; MORGENSTERN, 1947),quandosustenta
que as decisoes dos investidores sdo baseadas somente
em probabilidades conhecidas e na maximizagdo da
utilidade.

Ferramentas de Informaciao Digital e
Volume Anormal

A atengdo ¢ um recurso cognitivo escasso
(KAHNEMAN, 1973). Sob esse enfoque, deduz-se
que ha um direcionamento/foco para as informagdes
mais relevantes para o individuo. Como contribui¢do
a racionalizacdo da atencdo, atualmente, a Internet
disponibiliza as principais ferramentas de pesquisa
(sites de buscas, foruns e blogs) que permitem aos
seus usuarios o direcionamento das consultas para
um conjunto compilado de dados cada vez maior. A
utilizagdo desses recursos também ¢ util na obtengdo de
informagdes que podem ajudar os investidores em suas
estratégias de investimentos. Bank, Larch e Peter (2011)
encontraram uma relagdo entre o aumento no volume
de busca na Internet e na atividade de negociacdo e
da liquidez das agdes, resultando em retornos futuros
elevados no curto prazo.

Wysocki (1998) foi o primeiro a demonstrar que
os foruns postados no Yahoo podem prever mudangas
no volume de transacdes e nos retornos de titulos no
dia seguinte ao da postagem. Da et al. (2011) usaram
a frequéncia de busca no Google como uma medida
direta da atencdo do investidor e consideram que esse
proxy pode antecipar os precos das acdes nas proximas
duas semanas. Eles demonstram que o volume de busca
na Internet mede a atencdo mais oportuna quando
comparada com outras variaveis de atengdo mais
consolidadas e, principalmente, capta a atencdo do
investidor individual.

As redes sociais, como Twitter ¢ Facebook,
também podem fornecer informagdes sobre as pesquisas
realizadas por seus usudrios (JOSEPH; WINTOKI;
ZHANG, 2011). Rubin e Rubin (2010) analisaram a
frequéncia de edicao da Wikipédia para medir a variagao
de uma cross section no processamento de informacoes
para 30 empresas do Indice Dow Jones. Eles relatam
evidéncias de que uma maior frequéncia de edicdo da
ferramenta esta associada a erros menores de previsao
de analistas e uma menor dispersdo de previsao.

Observa-se cada vez mais a utilizacdo de
ferramentas sobre as buscas realizadas pelos individuos
nos diferentes meios digitais por parte dos pesquisadores
em finangas comportamentais. Uma ferramenta utilizada
com esta finalidade ¢ o Google Trends, que fornece
dados sobre a frequéncia dos termos de pesquisa dos
usudrios no Google desde janeiro de 2004. Como
plataforma de busca amplamente utilizada, ¢ provavel
que seja representativa do comportamento de busca na
Internet da populacao (DA et al., 2011).

Metodologia

O trabalho analisa o impacto da atengdo do
investidor sobre o volume anormal de negociacdo de
acoes. A analise ¢ feita por meio de uma estratégia
empirica utilizando uma estrutura de dados em painel,
considerando as empresas com maior liquidez na
bolsa.

Base de dados

O estudo focou no mercado de capitais brasileiro,
mais especificamente no volume negociado das a¢des de
alta liquidez na bolsa de valores - [B]® (Bolsa). A partir
da composicio do Indice BOVESPA (IBOVESPA), cuja
meta € refletir as acdes com maior volume negociado
no mercado acionario brasileiro, foi criada uma carteira
teorica usando os critérios:

a) Obtengdo das carteiras teoricas IBOVESPA de
janeiro/2010 a dezembro/2016°.

b) Selecdo das agdes com, pelo menos, 2%’ de
participacdo em cada uma das carteiras e que estiveram
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presentes em todo o intervalo da pesquisa.

¢) Criacdo de uma carteira tedrica anual de agdes
que atendam aos critérios acima.

d) Mantidas agdes BBAS3, mesmo tendo
participacao abaixo da meta nos periodos: 2010 (maio-
agosto); 2015 (setembro-dezembro); ¢ 2016 (janeiro-
abril).

e) Ao final, foram obtidas 7 carteiras teoricas
do IBOVESPA, uma para cada ano, com 9 acgdes
(Preferencias — PN e Ordinarias — ON) para 7 empresas
distintas: Brasil, Bolsa e Balcdo - [B]* (BVMF3)8,
Banco do Brasil S.A. (BBAS3), Banco Bradesco S.A.
(BBDC4), ITAUSA S.A. (ITSA4), ItauUnibanco S.A.
(ITUB4), Petréleo Brasileiro S.A. — PETROBRAS
(PETR3 ¢ PETR4) e Vale S.A. (VALE3 ¢ VALE4).

Construiu-se uma série historica dos pregos
passados das principais agdes do IBOVESPA, com
énfase nos seus maximos e minimos, para determinar se
as negociagcdes ocorrem com mais frequéncia quando os
precos estdo fora desses limites (HUDDART; LANG;
YETMAN, 2005). Os pregos de fechamento dos ativos
foram coletados para periodos consecutivos de 52
semanas visando encontrar os maximos e minimos’.

Similar a Huddart, Lang ¢ Yetman (2005), os
precos dos 20 dias (4 semanas) que precedem a semana
de observagdo (semana i) foram excluidos, visando
refletir a suposicdo de que o ponto de referéncia se
ajusta gradualmente. Sendo, negociagdes com base em
precos extremos seriam mais raras, pois tal ponto seria
reiniciado. A Figura 1 ilustra tais intervalos:

Initervalo da amostra

Figura 1. Intervalos da pesquisa do volume anormal.

Fonte: Elaborada pela autora, baseada em Borges (2014).

Calculo do Volume Anormal

O volume semanal negociado a cada empresa
¢ a variavel dependente ¢ o volume semanal total do
mercado a explicativa, como estimativa para obter o
volume anormal do mercado (VOLABN)).

Para Huddart, Lang e Yetman (2005), a regresao
inicial (1) do volume anormal ¢ dada:

VOL, = B+B, MVOL+ ¢, )

e, similar a Ferris et al. (1998), trata-se de regressao (2)
com dois estagios:

VBBV, e, @

i im

Para o primeiro estagio (V,), onde V,= volume
para a a¢ao i no dia t:

_ Numero de agdes da empresa i negociadas no dia t ( )
& ™ Total do nimero das acdes da empresa i disponiveis no dia t’

Para o segundo estagio (V, ):

Vim _ Numero de ages de todas as empresas negociadas no dia t (4)
Total do numero das a¢des da empresa i disponiveis no dia t’
Onde e, = volume de negbcios
(VOLABN) para a agdo i no dia ¢.
Retornando as regressdes (1) e (2): VOL, ¢
correspondente a V, e MVOL € equivalente a V, ¢, em
ambas as equacdes, o VOLABN ¢ estimado pelo erro

(e,

anormal

Segundo Beaver (1968), Dyl (1977) e Lakonishok
¢ Smidt (1986), ¢, € a fragdo das agdes i negociadas no dia
t apos removidos os efeitos dos eventos!® do mercado.
VOL, ¢ obtido pelo volume financeiro negociado para
cada ac¢do da amostra e MVOL o volume financeiro de
acoes negociadas. Estimado em duas etapas: multiplicar
numerador e denominador em (3) € (4), para obter VOL,
¢ 0 do MVOL,, estimando o erro (VOLABN) a partir da
regressao (5):

VOL, = B,+B,MVOL+ ¢, (5)
Modelo econométrico

As principais variaveis explicativas para o modelo
econométrico sdo as variaveis Dummy de Maxima
(MAX) e Minima (MIN), que permitem identificar em
quais semanas os precos de fechamento das agdes de
cada empresa esta fora do range de negociagdo avaliado
(HUDDART; LANG; YETMAN, 2005). Na semana de
observac¢ao (i), quando os pregos correntes'' estiverem
acima do preco maximo (minimo) das ultimas 52
semanas, a variavel MAX (MIN) assume valor 1 e, caso
contrario, o valor 0.

Statman e Thorley (1999) sugerem que a relagao
entre volume e retornos pode ser assimétrica, com
retornos negativos reduzindo o volume mais do que o seu
incremento quando da presenga de retornos positivos.
Barber ¢ Odean (2002) mostram que os investidores
de varejo sdo mais propensos a negociar quando os
retornos sdo grandes nos seus valores absolutos. Sob
estas perspectivas, como variavel de controle, foram
incluidos na regressdao os retornos contemporaneos,
considerados aqueles da semana de observacao, e os
passados, ambos separados pelos seus sinais. Onde, i
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=1 a4, com RET i sendo o retorno durante a semana
— i, obtido através da razdo entre o ultimo prego e o
primeiro preco de fechamento da semana anterior a de
observacao, excluindo os dividendos.

A inclusdo da volatilidade (SDVOL) no modelo
considerou os argumentos apresentados por Huddart,
Lang e Yetman (2005): (i) o aumento da volatilidade do
retorno pode refletir uma maior incerteza no mercado, o
que pode levar a negociacao adicional; e (ii) a Teoria da
Perspectiva (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979) sugere
que uma maior volatilidade pode afetar as decisdes de
venda. Huddart, Lang e Yetman (2005), estabelecem
a volatilidade como o desvio padrao anualizado dos
retornos das ac¢des calculado a partir das 26 observagdes
semanais anteriores a semana de observacgao.

Para este estudo, diferentemente do proposto
por Huddart, Lang e Yetman (2005), embora o célculo
da SDVOL também se inicie a partir das observacdes
sugeridas, este se estende a intervalos consecutivos para
abrangéncia de todo o intervalo da pesquisa. Difere,
ainda, o fato de que a volatilidade ¢ calculada com base
nautilizagdo das cotagdes de fechamento diarias de cada
empresa para as semanas da amostra (Desvio Padrao da
Amostra).

A introducdo do anuncio do pagamento (futuro)
de dividendos por parte das empresas como variavel
de controle visa conferir mais robustez ao modelo e se
justifica pelos seguintes fatos: (i) o volume negociado ¢
afetado quando da sua divulgacao; (ii) trata-se de evento
de comunicagdo obrigatoria por parte da empresa e,
consequentemente, aguardada pelo mercado; e (iii)
alguns gestores incluem em suas carteiras empresas com
bom histdrico de pagamento de dividendos. Registrar-
se, no entanto, que a variavel considera somente o
anuncio e ndo o pagamento efetivo dos dividendos'2. Ou
seja, o anuncio do pagamento dos dividendos!®, embora
ainda nao represente um fluxo de caixa efetivo para o
investidor, esta relacionado com uma expectativa futura
de ganho e, consequentemente, pode afetar o volume
negociado.

O anuncio de dividendos (EARNANN) foi
incluida no modelo como uma varidvel Dummy,
assumindo o valor 1, quando do anuncio, ¢ 0, caso
contrdrio, nas semanas seguintes ao intervalo de 52
semanas.

A principal varidvel de interesse do trabalho,
a frequéncia de busca no Google para o ticker de
negociagcdo da agdo foi considerada como proxy para
determinar alteracdes no volume negociado. Da et al.
(2011) demonstram que o volume de busca na Internet
capta a aten¢do do investidor individual e pode antecipar
precos de acdes nas proximas duas semanas. A escolha
pelo ticker foi baseada nos estudos de Joseph, Wintoki
e Zhang (2011) como medida de comportamento de
pesquisa de investidores, considerando que os esforgos
nelas se concentram em uma decisdo de investimento

especifica.

A frequéncia de busca pelos tickers das a¢des da
amostra (BBAS3; BBDC4; BVMF3; ITSA4; ITUB4;
PETR3; PETRS5; VALE3; e VALES5) no Google'* foi
obtida com o uso do Google Trends', que disponibiliza
o indice de volume de pesquisa (IVP) semanal, onde o
numero de pesquisas para determinado termo ¢ escalado
pela sua média de séries temporais. A seguir, 0s critérios
utilizados na pesquisa do tickers das agoes:

a) A Abrangéncia limitou-se ao Brasil;

b) Na procura pelos termos de pesquisa, optou-
se pelas opgdes: “Periodo Personalizado” e “Ano
Completo” — para dados semanais;

¢) O intervalo utilizado compreendeu o periodo
de 02.01.2011 a25.12.2016, resultando em uma amostra
de 313 semanas; e

d) Nas buscas dos respectivos tickers foram
usadas letras maiasculas, ex. VALE3.

Para aumentar a velocidade de resposta, o0 Google
Trends calcula o IVP a partir de um subconjunto aleatorio
dos dados de pesquisa historicos reais, como efeito,
para um mesmo termo de pesquisa os resultados podem
ser ligeiramente diferentes quando sdo consultados em
diferentes momentos.

O Google Trends apresenta os dados semanais
para um intervalo de domingo a sabado. Para o estudo
em questdo, como os dados também foram consolidados
por semana, representativa de um dado da amostra,
destaca-se que, diferentemente da Solucdo acima, a
consolidagdo ocorreu com base nos dias uteis semanais,
com inicio na segunda e término na sexta-feira, excluidos
os feriados.

Como os dados de volume negociado, por agdo
e no mercado, somente sdo obtidos para dias Tuteis,
trata-se da unica alternativa encontrada. Caso contrario,
calculos como a média, por exemplo, poderiam ser
distorcidos caso fosse utilizada a mesma metodologia do
Google Trends para os dados de volume obtidos. Assim,
os primeiros dados da amostra estdo compreendidos
na semana de 03.01.2011 a 07.01.2011; ja no Google
Trends, a primeira semana inicia em 02.01.2011 com
término em 08.01.2011. No entanto, independente
da métrica de consolidagdo, foram encontradas 313
semanas (amostra).

Exclusivamente, para as agdes da PETROBRAS
(PETR3 e PETR4), decidiu-se pela inclusdo no estudo
do impacto da Operagcdo Lava Jato (Operacdo) no
desempenho dessas agdes e, consequentemente, no
volume financeiro transacionado. Como meio de
pesquisa para avaliar os efeitos dessa investigagdo, foi
incluida uma variavel Dummy, onde:

a) Para o periodo de 01.09.2014 a 29.02.2016 foi
atribuido o valor 1;

b) Nas semanas anteriores a 01.09.2014 o valor
atribuido foi 0;

¢) Os procedimentos acima foram realizados para
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as acdes PETR3 e PETR4 para o periodo de 02.01.2011
a25.12.2016; ¢

d) Nas demais, a Lava Jato recebeu o valor 0 para
o periodo compreendido no intervalo de 313 semanas.

Aescolhadoperiodo para o qual a varidvel Dummy
assumiria o valor 1 baseou-se em pesquisas realizadas
na Internet, de modo a identificar as diversas fases da
Operagdo'®. Apods analise, decidiu-se pelo intervalo do
item “a” acima, cujas etapas de investigagao sinalizaram
um maior envolvimento da PETROBRAS no esquema
de corrupcao e desvio de dinheiro.

Diante das variaveis apresentadas (explicativas
e de controle), tem-se a seguinte regressdao final
(modelo):

VOLABN.=B +8 MAX +B.MIN.+B. RET +B
ij o 1 ij P2 ij 3 lij P4
RET, +BRET, +BRET,+B, SDVOL+ BEAR+ B
TRD,+ B, LVJ, €

Onde:

B 1 MAX ij+p 2MIN_ij (Dummy) sdo apuradas
em periodos consecutivos de 52 semanas, entre janeiro
de 2010 e dezembro de 2016.

B 3 RET 1ij a B (6 ) RET 4ij representam os
retornos durante a semana — i, obtidos pela razao entre o
ultimo preco e o primeiro preco de fechamento da semana
anterior a de observacao, excluindo os dividendos.

SDVOLij ¢ desvio padrdo das cotagdes das acdes
para o intervalo de agosto de 2010 a dezembro de
2016.

P;EAR, assume o valor I quando do antncio do
pagamento de dividendos por parte das empresas ¢ 0,

Tabela 1. Regressoes — Efeito Fixo (R$ em milhares).

Volume anormal - EFEITO FIXO

caso contrario.

BgTRDiJ. ¢ o indice de volume de pesquisa (IVP)
semanal realizada no site de busca Google, com variacao
nos seus valores entre 0 e 100.

A variavel Dummy LVJij assume o valor 1, para o
periodo de setembro de 2014 a fevereiro de 2016, para as
acdes PETR3 e PETR4, e 0 para as outras observacoes.

Otrabalho apresenta a estruturade dados em painel
e realiza as regressoes por meio de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQOQO) agrupados (Pooled) e com efeitos
fixos de cross-sections. Os dados sdo apresentados em
tabelas para duas categorias de modelos econométricos:
agrupados (Pooled), onde para a estimagdo assume-se
que os parametros o € B s3o comuns para todas as acoes;
e com efeito fixo (EF), com a heterogeneidade das acdes
na parte constante, diferente para cada ativo, alcangando
diferencas invariantes no tempo.

Como o numero das variaveis que compdem o
modelo foi superior ao de cross-sections utilizadas, nao
foi possivel incluir o resultado em painéis com o efeito
aleatorio'’”. No entanto, os resultados apresentados
foram consistentes para os modelos econométricos
empregados.

Resultados

Osmodelosestimadossaoapresentadosnastabelas
1 e 2. O teste F indica que os modelos sao significativos.
Os coeficientes estimados para as variaveis de retorno,
a exemplo dos estudos realizado por Huddart, Lang e
Yetman (2005), indicam que o volume anormal esta
associado com o movimento dos precos dos ativos

Regressores IBOVESPA - 9 Agdes de alta liquidez

Regressao 1 Regressao 2 Regressao 3 Regressao 4 Regresséo 5

Coef. Std Coef. Std Coef. Std Coef. Std Coef. Std
Constante - 3,393.00 10,356.60  -211,804.90 480,541.50  -247,453.40 47573290  -215,226.70 473,909.50 - 300,304.50 464,453.00
MAX 156,140.40 ** 41,623.06 126,899.50 *** 41,458.57 105,396.80 ***  40,567.78 101,085.40 * 41,014.45 113,483.70 **  41,002.50
MIN - 98,729.24 ** 40,033.08 - 92,86223 * 4171935 - 90,133.41 ** 41,320.86 - 99,677.41 ** 41,005.89 - 105291.30 **  41,539.52
RET1 80,100.20 231,961.40 59,359.76 230,830.40 40,366.33 231,029.60 66,468.69 226,677.60
RET2 67,256.58 227,372.50 42,310.14 227,267.10 22,245.46 226,564.20 47,139.46 225,086.50
RET3 239,738.10 186,045.70 209,763.10 187,317.70 195,954.90 187,128.30 223,072.50 189,856.90
RET4 -179,359.80 19593520  -216,916.30 197,731.90  -227,995.30 197,73490 - 192,885.90 198,771.70
VoL 93,266.21 *** 15,092.88 86,861.78 *** 15,612.84 64,392.80 ** 15,817.86
DIV 55,091.83 ** 26,195.01 52,644.25 ** 26,028.10 57,231.12 **  26,157.29
TRENDS 1,046.04 ** 438.11 81261 * 449.10
LAVA JATO 264,086.00 ** 83,114.61
Cross Secton 9 9 9 9 9
Obs. 2,817 2,817 2,817 2,817 2,817
R2 - Ajustado 0.0053 0.0030 0.0152 0.01701 0.02693
Estatisitca F 24984 1.5948 3.6785 3.8300 5.2749
Prob(Estatistica F) 0.0055 0.0729 0.0000 - -

Nota: Nivel de Significancia: (**) significativo a 0.01, (**) significativo a 0.05, e (*) significarivo a 0.10.

Fonte: Elaboragdo propria no programa Eviews com dados da Economatica.
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Volume anormal - EFEITO AGRUPADO

Tabela 2. Regressdes — Efeito Agrupado (RS em milhares).

Regressores

IBOVESPA - 9 Agdes de alta liquidez

Regressao 1 Regressao 2 Regressao 3 Regressao 4 Regressao 5

Coef. Std Coef. Std Coef. Std Coef. Std Coef. Std
Constante 3,421.59 10,294.02 - 212,448.60 479,087.60 - 226,063.20 476,189.30 - 195,278.80 475,069.30  -255,640.90 466,512.80
MAX 153,065.10 ** 41,128.31 125,245.30 ** 40,790.79 119,457.90 **  40,138.09 116,056.20 *** 40,520.35 126,670.70 ** 40,258.99
MIN - 95504.77 ** 39,386.46 - 91,695.09 ** 41127.34 - 98,226.60 ** 4117167 - 107,225.80 ** 40,897.51  -112,324.20 ** 41,296.12
RET1 81,032.96 231,291.00 62,693.26 230,865.30 45,318.79 231,293.40 63,657.22 227,931.60
RET2 67,509.34 227,068.40 49,342.62 226,942.70 31,123.34 226,544.70 48,337.21 225,292.60
RET3 239,482.90 185,793.20 222,743.10 187,322.60 210,435.20 187,483.80 230,080.00 189,415.40
RET4 - 179,624.50 195,778.90 - 203,760.60 197,445.00 - 213,722.20 197,770.70  -188,398.70 198,212.30
VOL 55,840.72 **  10,203.10 49,125.26  ** 10,900.80 32,486.67 *** 10,465.81
DIV 51,248.96 ** 25,582.75 49,57313 *  25446.87 62,217.83 **  25456.25
TRENDS 940.06 ** 440.07 720.86 452.12
LAVA JATO 222,830.70 ** 79,420.01
Cross Secton 9 9 9 9 9
Obs. 2,817 2,817 2,817 2,817 2,817
R2 - Ajustado 0.0079 0.0057 0.0134 0.0149 0.0236
F-estatistico 12.23 3.68 573 5.67 772
Prob(F-estatistico) ~ 0.000005 0.001209 -

Nota: Nivel de Significancia: (***) significativo a 0.01, (**) significativo a 0.05, e (*) significarivo a 0.10.

quando esses ultrapassam 0s seus minimos € maximos
do intervalo estipulado de 52 semanas. A partir da
inclusdo dos efeitos da busca por informacao (7rends)
e da Operagdo Lava Jato, os resultados se mostraram
mais siginificantes, com as variaveis aceitas com nivel
de p-valor de 0,01, conforme dados da Tabela 1.

Paraa Dummy MIN, o comportamento encontrado
nao segue o movimento esperado de incremento do
volume negociado e, ao contrario do previsto, observa-
se uma reducdo. Esse fenomeno é observado em todas as
regressoes do modelo proposto, conforme demonstrado
nas Tabelas 1 e 2, e pode ser indicativo de uma aversao
ao risco por parte do investidor. Assim, quando os precos
das acdes caem aos seus menores niveis de preco, essa
aversdo exerceria um desconforto interno que inibiria,
por exemplo, a estratégia de compra dessas agoes para
ganhos adicionais no caso de reversdo futura de seus
precos.

Esse tipo de decisao, classificada como estratégias
contrarias, pode ser considerada como resultado de
uma sobre-reacdo por parte do investidor, onde o
desempenho passado dos precos serve de balizador na
tomada de decisdo. Bondt e Thaler (1985) observaram,
empiricamente, para o contexto dos Estados Unidos,
no periodo entre janeiro de 1926 a dezembro 1982,
que as carteiras formadas com 35 agdes perdedoras
superaram o mercado, na média, em 20%, trinta e
seis meses apoOs sua formagdo. As carteiras das agoes
vencedoras apresentaram desempenho inferior, com
ganho aproximadamente 5,0% menor que o mercado'®.

Sob essa oOtica um desempenho bom (ruim) para

Fonte: Elaboragdo propria no programa Eviews com dados da Economatica.

determinada ac¢do pode levar a um estado de euforia
(desanimo) excessivo, provocando sobre-reagdo do
mercado, onde a pratica de compra de ativos com
baixo desempenho no passado e a venda de ativos
com historico de bom desempenho ¢ observada. Essa
estratégia ¢ baseada na expectativa de reversdo dos
precos e, segundo Kimura (2003), se ao longo do tempo
0s precos se ajustarem aos seus valores intrinsecos, a
estratégia contraria pode conduzir a retornos acima da
média do mercado.

A hipdtese principal, que estabelece relagdo entre
um aumento na demanda por certa informagdo, cujo
proxy utilizado neste trabalho foi o Ticker de cada agao,
interfere no volume transacionado no mercado também
condiz com os coeficientes encontrados. Para tal
variavel, o modelo econométrico apresentou resultados
mais significativos (Tabela 1), embora o R? ajustado ndo
apresente valores significativos. O Indice de Volume de
Pesquisa (IVP) das buscas online no Google capta a
atengdo dos investidores de varejo, corroborando com
Da et al (2011).

Como variavel representativa do mercado
interno, o termo “Operagdo Lava Jato” também
trouxe contribuicdo a pesquisa, demostrando que ela
influenciou no volume transacionado no mercado.
Como demonstrado no item 4.2.4, a exclusdo das
acoes da PETROBRAS do modelo representou queda
significativa nos valores dos coeficientes (Dummy
MAX) e, consequentemente, no volume agregado do
mercado de um modo geral.

A inclusdo de variaveis de controle também
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se mostrou Util em trazer robustez ao modelo e, com
excecdo dos retornos, a volatilidade e o anuncio
detiveram seus coeficientes aceitos. Para a volatilidade
os coeficientes foram aceitos ao nivel de significancia
de 0,01 nas duas categorias de modelos econométricos:
efeito fixo e agrupado.

Os retornos nao demonstraram niveis de
significancia dentro dos intervalos aceitos e, a exemplo
da Dummy MIN, os retornos da semana imediatamente
anterior a de observagao apresentaram valores negativos.
Um dos pontos que se destaca com relagio aos retornos
€ que eles ndo sdo representativos da entrada de recursos
para o investidor, sendo obtidos pela razao entre o prego
final e inicial do ativo na semana i. Essa constatagao
pode corroborar o fato de que a ateng¢ao do investidor
esta direcionada para outras variaveis na sua tomada
de decis@o ou que o periodo considerado ndo capta a
atengdo do investidor. Sugere-se como estudo adicional
o calculo da rentabilidade para intervalos distintos dos
aqui apresentados.

Outro ponto a se destacar ¢ que a rentabilidade
pode ser mais representativa quando se tem a informagao
acerca do preco de aquisicio dos ativos (compra).
Essa informacgdo possibilita validar a hipdtese de que
os investidores se baseiam em um ponto de referéncia
na avaliacdo dos resultados obtidos, com valores
acima (melhores) do ponto de referéncia associados
como ganhos e valores abaixo (piores) como perdas
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). A pesquisa realizada
por Odean (1998), quando analisa a teoria da Disposition
Effect, considera que se a verdadeira referéncia estiver
disponivel, a evidéncia estatistica seria ainda mais forte
para testar a hipotese de que os investidores tendem a
manter investimentos com perdas por muito tempo e
vender ativos com historico de ganhos o quanto antes.

Consideracoes Finais

Os dados apresentados sdao consistentes com 0s
estudos de Da et al. (2011). Ou seja, de que o volume
de busca na Internet capta a atengdo do investidor
individual e pode antecipar os pregos das acdes nas
proximas duas semanas. Para a Dummy MIN, todos
os coeficientes apresentados no modelo demonstram
reducao do volume transacionado, diferentemente do
que ocorre na Dummy MAX. Esses dados demonstram
que, para o mercado doméstico, diferentemente das
observacdes de Bondt e Thaler (1985), para o contexto
dos Estados Unidos, ndo ¢ evidente o uso de estratégias
contrarias a partir de uma sobre-reacao (Overreaction)
por parte do investidor baseada no desempenho passado
dos precos das agoes.

Os resultados acima ndo refutam os estudos de
Huddart, Lang, Yetman (2005), acerca do fato de que
o volume negociado para determina¢do da agdo varia

de acordo com a localizacdo do seu prego atual na
distribuicdo em relagdo ao ano anterior (52 semanas)
para diferentes niveis de precos. Mas, para acdes de
alta liquidez do mercado acionario brasileiro, o volume
transacionado ndo exibe o mesmo sinal quando da
ocorréncia de seus precos minimos e maximos. Esse fato
pode corroborar os preceitos da teoria da “Disposition
Effect” (SHEFRIN; STATMAN, 1985). Sob essa 6tica, 0
efeito da Dummy MIN e o aumento do volume negociado
quando o preco corrente das agdes encontra-se no nivel
maximo (Dummy MAX) do intervalo preestabelecido,
atesta a hipdtese de que os investidores tendem a manter
investimentos com perdas por muito tempo e vender
ativos com histdrico de ganhos o quanto antes.

As variaveis de controle incluidas também se
mostraram significativas para o modelo. Quanto a
volatilidade, trata-se de medida amplamente utilizada
pelos gestores na avaliag@o dos ativos de suas carteiras.
Trata-se de um indicador mais representativo de
um comportamento racional na tomada de decisdo
sobre risco e incerteza. Quanto ao anuncio dos
dividendos, mesmo sem a evidenciagdo de que os
valores divulgados pelas empresas eram superiores aos
distribuidos anteriormente, é possivel concluir por um
direcionamento da aten¢do momentanea do investidor
para esse tipo de informacdo, com possiveis alteragdes
do volume transacionado. Esse efeito ndo ¢ observado
quanto a rentabilidade, talvez pelo fato de que nao
representa um fluxo de caixa efetivo, cujos coeficientes
ndo sdo significativos para explicar o volume anormal.

Os resultados obtidos permitem concluir que,
ao encontro dos preceitos da Teoria de Perspectiva

(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979), as escolhas
individuais  envolvendo  resultados  monetarios
e probabilidades conhecidas ndo se baseiam,

exclusivamente, nas premissas da Teoria da Utilidade
quanto a racionalidade das escolhas.

Otrabalho possuialimita¢do de analisar somente
as agoes de empresas de alta liquidez do principal indice
de desempenho do mercado de ag¢des. O trabalho ndo
analisa outras a¢des do indice Bovespa ou de outros
indices de mercado de agdes. Um desdobramento
possivel desta pesquisa ¢ estender a analise para as
demais empresas cotadas no indice Bovespa e verificar
a atencdo dos investidores a partir de outros termos de
pesquisa no Google além do ficker da agao.

Nota

1. Hipdtese de que os investidores vendem suas agdes que geraram perdas ao
longo do ano para compensar os ganhos de capital e deduzir nas obriga¢des
tributarias.

2. Tendéncia dos investidores de vender ativos que geraram ganhos e manter
ativos que perderam valor.

3.Segundo Stracca (2004), define-se anomalias como tragos de
comportamento dos agentes de mercado que ndo podem ser explicados pelo
modelo da utilidade esperada ou para indicar um fenémeno que representa
uma importante mudanga na abordagem convencional da Hipdtese de
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Mercados Eficientes (Fama, 1970).

4. Huddart, Lang e Yetman (2005) distinguem os investidores individuais
dos institucionais. Por analogia, a distingdo seria entre os investidores de
varejo e os qualificados (fundagdes, fundos de pensdo e de investimentos,
por exemplo).

5. Sua composicao ¢ revista a cada quatro meses ¢ o seu “objetivo ¢ ser
o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade” (Disponivel em: <http:/www.
bmfbovespa .com.br pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-bovespa-
ibovespa.htm>. Acesso em: 17/01/2018.).

6. A composicdo das carteiras do IBOVESPA foi obtida com o auxilio da
[B]3, mediante solicitagdo ao setor de dados historicos, com o respectivo
envio da planilha “DECADA10.xls” por e-mail na data de 07/04/2017.

7. Participagdo relativa das agdes da carteira, divulgada para a abertura dos
negocios quando do seu inicio de vigéncia e sujeita a alteragdes em fungio
das evolugdes dos pregos dos papéis que compdem a carteira.

8. Em 22 de margo de 2017 ocorreu a fusdo da BM&FBOVESPA S.A. com
CETIP S.A. O nome da Empresa foi alterado para Brasil, Bolsa ¢ Balcdo
[B]3, mas o codigo de negociagdo foi mantido em BVMF3.

9. Nao ¢ uma medida tdo exata, pois no pregdo podem ocorrer negociagdes
com pregos distintos aos do fechamento.

10. Para o presente estudo: retornos; volatilidade; e anuncio de dividendos.

11. Conforme explicitado no capitulo 3. Figura 2, o preco corrente ¢
apresentado na quinta semana (semana de observagdo) apos decorrido o
intervalo de avaliagdo (range) de 52 semanas.

12. Diante da decisdo da empresa pelo pagamento de dividendos aos
seus acionistas, conforme previsto na lei das S.A. (Lei n o0 6.404, de 15 de
dezembro de 1976), os valores podem ser aprovisionados para pagamento
em data futura. Huddart, Lang, Yetman (2005) consideraram o valor 1 tanto
quando ocorre o antncio dos dividendos (EARNANN) ou quando dos dados
de registro da data dos dividendos.

13. Com base no pressuposto de que o lucro residual da empresa cresga a
uma taxa g, supostamente constante ao longo do tempo e compativel com a
taxa de crescimento da economia, conforme Modelo de Gordon.

14. O volume de pesquisa reportado pelo Google ¢, provavelmente,
representativo do comportamento de pesquisa na Internet para a populagdo
de modo geral Da, Engelberg e Gao (2011).

15. http://www.google.com/trends.

16. Como medida acessoria a tomada de decisdo acerca da escolha do
intervalo, analisou-se o grafico de desempenho das agdes do inicio da
Operagao até dezembro de 2016. Observou-se que os picos de altas e baixas
no desempenho das agdes, representados nos graficos, compreenderam o
periodo de setembro de 2014 a fevereiro de 2016. Disponivel em: http://
www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/cotacoes/. Acesso em:
23.02.2018.

17. O modelo de efeito aleatorio possui as mesmas suposi¢des do de efeito
fixo: o intercepto varia de um individuo para outro. A diferenca entre os
modelos relacionada com o tratamento dado ao intercepto. No modelo de
efeito fixo, os interceptos sdo considerados como fixos, ja no aleatorio,
os interceptos sdo variaveis aleatorios, onde cada resultado tem a mesma
probabilidade de ocorréncia.

18. Uma taxa de retorno média aritmética igualmente ponderada em todos
os titulos cotados do Centro de Pesquisa em Precos de Ativos serviu como o
indice de mercado, Bondt e Thaler (1985).
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