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RESUMO

Nesta pesquisa serd abordada a forma como a quantidade de reportagens publicadas sobre
empresas do setor bancario podem influenciar nos seus volumes de acdes negociadas. O
mercado financeiro ¢ sensivel a qualquer informacdo divulgada, por isso, muitas vezes nao
apenas o acontecimento em si, mas como o fato ¢ divulgado pode impactar no volume
transacionado. Uma teoria que confirma isso € a heuristica da disponibilidade, ao afirmar que
a mente humana define a probabilidade de ocorréncia de um evento com base na capacidade de
recordar eventos passados. Para proceder com a pesquisa foi feito um levantamento, buscando
obter a quantidade mensal de noticias veiculadas no registro das buscas do Google, enquanto
que, o volume mensal de agdes negociadas dos bancos analisados, no periodo de janeiro de
2018 a dezembro de 2021, foi obtido no site da bolsa de valores. Posteriormente utilizando o
teste de causalidade de Granger foi possivel verificar a existéncia de causalidade entre as
variaveis reportagens e volume de agdes negociadas para alguns bancos. Também foi possivel,
em todos os bancos pesquisados, verificar que nao ocorreu causalidade entre o volume de a¢des
negociadas e o niimero de reportagens. Assim sendo, mesmo que para alguns bancos, o volume
de reportagens indicou causalidade com os volumes de agdes negociados.

Palavras-Chave: Teste de causalidade de Granger. Reportagens Publicadas. Volume de Agoes.
Heuristica da Disponibilidade. Mercado Financeiro.
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A relagdo entre a quantidade de reportagens envolvendo empresas do setor bancario, e o volume de a¢des negociadas destas empresas

ABSTRACT

This research discusses how the quantity of news articles published about banking companies
can influence their traded share volumes. The financial market is sensitive to any disclosed
information, so often not only the event itself but also how the fact is disclosed can impact the
transaction volume. A theory that confirms this is the availability heuristic, which states that
the human mind defines the probability of an event occurring based on the ability to recall past
events. To proceed with the research, a survey was conducted to obtain the monthly amount of
news published in Google search records, while the monthly volume of traded shares of
analyzed banks from January 2018 to December 2021 was obtained on the stock exchange
website. Subsequently, using Granger causality test, it was possible to verify the existence of
causality between the variables of news articles and traded share volumes for some banks. It
was also possible to verify that there was no causality between the volume of traded shares and
the number of news articles for all researched banks. Therefore, even though for some banks,
the volume of news articles indicated causality with traded share volumes.

Keywords: Granger Causality Test. Published News Articles. Share Volume. Availability
Heuristic. Financial Market.
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2.1 INTRODUCAO

A relagdo entre a quantidade de reportagens envolvendo companhias € o volume de
acOes negociadas destas companhias na bolsa de valores, considerando que quanto maior o
volume de agdes transacionadas maior possa ser a atencdo que a midia despenda para as
companhias, pode indicar causalidade.

Logo, a atencao da midia, que, por meio de suas reportagens, torna a informagao sobre
determinadas ac¢des conhecidas pela populagdo, permite que uma parcela dessa populacao possa
conhecé-las. Uma das maneiras utilizadas dar-se por meio da busca no Google. Com isso, além
de indicar sites sobre os termos pesquisados, o Google mantém o registro das buscas,
disponibilizando o histérico de procura por meio do trends”, sendo possivel verificar a
quantidade de procura pelo termo pesquisado.

Nio ha davidas que o mercado financeiro é impactado pelas noticias sobre o mesmo. E
importante observar o que de fato ¢ um aumento ou diminui¢do de interesse por parte dos
investidores percebendo também o que ¢ um efeito manada e que o mesmo pode alterar o
comportamento coletivo em investidores.

Diante do interesse dos investidores por acdes de companhias, quer comprando ou
vendendo, este estudo busca verificar a causalidade sobre se as reportagens impactam no
volume de acdes transacionadas na bolsa, com um recorde abrangendo apenas empresas do
setor bancario.

Neste contexto, o estudo teve como principal objetivo verificar a existéncia de uma
relacdo de precedéncia temporal entre a quantidade de reportagens publicadas sobre
companhias do setor bancario e o volume de a¢des negociadas na bolsa de valores.

Além da introducado, a pesquisa apresenta uma discussao de literatura sobre o mercado
financeiro e as reagdes coletivas dos investidores. Na sequéncia ha a descri¢cao do procedimento
metodologico, enfatizando o teste de causalidade Granger. Posteriormente hd a apresentagao

dos resultados além das consideragdes finais.

2.2 REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Maia (2020) o mercado financeiro pode ser definido como o ambiente
onde pode-se comprar e vender produtos financeiros. Ou seja, o local onde sdo feitas as

negociagoes desses produtos. Para o mesmo autor o mercado financeiro esta dividido em quatro
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segmentos: mercado de capitais, mercado de cambio, mercado de crédito e mercado monetario.
As agdes sdo ativos financeiros e estdo inseridas no mercado de capitais.

As agodes sao negociadas na bolsa de valores dada como o ambiente de negociagcdo onde
os investidores podem comprar e vender diferentes ativos (REIS, 2021). Na bolsa de valores,
conforme Pinheiro (2014), sdo negociadas acdes de diversas empresas, de diversos segmentos
econdmicos, sendo que as mesmas refletem o valor de mercado das empresas e sofrem
variacoes de preco de acordo com o que acontece com as companhias, podendo as variagdes
serem positivas ou negativas, de acordo com a reagao dos mercados aos indicadores financeiros,
aos balancos, as fusdes e expansdes.

Segundo Muniz e Takada (2015) a corrida aos bancos, ou o efeito manada, decorre de
informacdes propagadas na populagdo e repercute no mercado financeiro. Para Reis (2021), em
consonancia com a Hipotese do Mercado Eficiente (HME) os precos das agdes sdo resultados
de informacgdes que assim que acontecem ja estdo precificadas. Portanto, ndo hé hiato entre o
fato e o conhecimento dos investidores para considerarem um novo pre¢o para a acao
transacionada. Nesta visdo o impactos das noticias nao ira beneficiar algum grupo de
investidores, uma vez que os fatos sdo precificados assim que acontecem.

Em condig¢des normais, o primeiro fator a atuar sobre o preco da agdo ¢ a lei da oferta e
demanda (COLA, 2018). Isso indica que quanto mais investidores desejarem comprar agdes de
uma empresa, mais o preco delas tende a subir, e quanto mais investidores desejarem vender
acOes de uma empresa, mais o prego delas tende a cair.

Neste contexto € possivel pensar que qualquer noticia tera potencial de criar um grande
movimento nas operacdes de compra e vendas dos investidores, uma vez que apenas por
mencionar um fato qualquer, sendo otimista ou pessimista daquela companhia, os investidores
poderiam reagir buscando comprar ou vender suas a¢des. No entanto, como explica o proprio
autor as noticias sao meras desculpas para que grupos de investidores se posicionem na compra
ou na venda de um volume de agdes capaz de fazer com que a cotagdo possa cair ou subir.

Além dos aspectos relacionados com a divulgagdo de informagdes o investidor pode
cometer equivocos, conforme a heuristica da disponibilidade, fendbmeno que ocorre quando o
investidor avalia a probabilidade de ocorréncia ou frequéncia de um evento com base na
facilidade de se lembrar de outras ocorréncias deste evento (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

A heuristica pode atuar no comportamento dos investidores fazendo com que os mesmos
decidam comprar, vender ou manter um investimento com base em um cenario que julgam ter

conhecimento prévio.
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Em consonancia com a heuristica da disponibilidade, Bona (2021) cita o conceito da
cascata da disponibilidade, afirmando que quanto mais o investidor ¢ exposto a determinada
situagdo ou informagao, mais presente ela fica na sua memoria. Logo, maior ¢ sua contribui¢ao
a percepcao de risco.

Assim, ao analisar as heuristicas apresentadas nota-se que a principal hipdtese
apresentada por eles ¢ que ha impacto das noticias no preco das acdes, entretanto a heuristica
da disponibilidade pode fazer com que repetidas noticias acerca de uma mesma empresa causem
uma impressao (otimista ou pessimista) muitas vezes equivocada nos investidores, afetando o
seu interesse.

Patres, Fonseca e Fabrini (2020) afirmam que, talvez o primeiro trabalho a relacionar a
quantidade de noticias e o prego de ativos financeiros tenha sido de Kristoufek (2013). Os
resultados do trabalho apontaram a existéncia de uma conexao entre as variaveis. Realizando
pesquisa semelhante, os autores verificaram a existéncia de causalidade, ou seja, o prego do
ativo financeiro causou o numero de reportagens quanto a quantidade de informagdes
pesquisadas no Google; o numero de reportagens causou a quantidade de informagdes € o preco

do ativo financeiro.

2.3 METODOLOGIA

Na primeira parte ha a descricdo de como os dados utilizados na pesquisa foram
coletados. Na segunda parte descrevem-se, de maneira sucinta, os procedimentos utilizados,

notadamente o teste de causalidade de Granger para dados em séries temporais.

2.2.1 Fonte de dados

Para a coleta de dados foi realizada uma pesquisa documental nos sites de noticias de
relevancia para o mercado financeiro, a exemplo da Folha de Sao Paulo e do jornal Valor
Economico, com o intuito de fazer um levantamento acerca da quantidade de noticias
envolvendo as principais empresas do setor bancario listadas na bolsa de valores. A escolha
pelos jornais deve-se, conforme explicam Prates, Fonseca e Fabrini (2020), ao fato de serem
aqueles de maior circulagdo nacional. Em todos esses jornais, foram contabilizadas as
quantidades de reportagens em que apareceu o nome da instituicdo financeira,

independentemente do conteudo.
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A quantifica¢do foi mensal considerando o periodo de janeiro de 2018 até dezembro de
2021, e posteriormente inserindo em uma tabela-base, um total de 48 meses. Vale ressaltar que
o periodo analisado abrangeu situagdes de elevadas oscilagdes na bolsa de valores.

Em paralelo a esta tabela-base, foi feito um outro levantamento no site oficial da Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3), coletando o volume de a¢des negociadas a cada més, de cada instituicao
financeira em questao, para o mesmo periodo.

Como critério para a escolha das instituigdes financeiras que participaram desta pesquisa
foi levado em consideragao a participacdo de mercado dos bancos. Através de pesquisas no site
oficial do Banco Central do Brasil (BACEN), foi definido que participariam as institui¢des
financeiras que possuissem mais de mil agéncias espalhadas pelo Brasil. A partir deste critério
que indica maior participagao no mercado, foram definidas cinco institui¢cdes: Banco do Brasil
(BB), banco Bradesco, Caixa Econdmica Federal (CEF), banco Itat Unibanco e banco
Santander. Contudo os dados relacionados a CEF foram desconsiderados uma vez que esta

institui¢do ndo possuia a¢des listadas na B3.
2.2.2 Procedimentos econométricos

Para o tratamento e andalise de dados foi utilizado o teste de causalidade de Granger, que
de acordo com Carneiro (1997) uma varidvel X causa uma outra variavel Y se a observacao dos
valores de X no presente ou no passado ajuda a prever os valores futuros de Y para algum
horizonte de tempo. O teste visa verificar a precedéncia temporal de uma série historica em

relacdo a outra. Assim, segundo Mills (2019), dada a equacao:

p q
Yt = c+ZAth—i+ ZBiXt—i+Ut,

i=0 i=0
sendo: Y't = (Y1t,Y2t,...,Ynt) e X't = (X1t,X2t,...,Yk,t), com X' e Y’ assumindo as
fungdes de vetores das varidveis, e C' = (c1,c2,...,cn), onde C’ assume o valor de vetor das
constantes, deste modo Ai e Bi como conjunto de matrizes de ordem n x n, e n x k
respectivamente, com U’t = (U’1t, U’2t ,...,Unt) o vetor de inovagdes ou erros cujas variancias
e covariancias nao estdo correlacionadas.

Durante a pesquisa aplicou-se como valor de X a quantidade mensal de reportagens

relacionadas aos bancos escolhidos para a pesquisa e para o valor de Y foi considerado o volume

mensal de a¢des negociadas das respectivas instituigdes financeiras.
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Para a realizacdo do teste de causalidade de Granger também ¢ necessario que haja uma
defasagem entre uma série e outra a fim de verificar a precedéncia temporal entre as séries
temporais, uma vez que nao € possivel existir precedéncia de um periodo sobre ele proprio.
Neste caso, conforme explicam Prates, Fonseca e Fabrini (2020) as decisdes financeiras sao
tipicamente de curto prazo, desta forma foram levados em consideragdo até 4 defasagens e,

posteriormente, verificada a relagdo de causalidade em cada uma das defasagens.

2.4 RESULTADOS

Ao aplicar o teste, Carneiro (1997) aponta quatro possiveis resultados, conforme:
causalidade unilateral de X para Y, quando valores de X sdo importantes para prever Y;
causalidade unilateral de Y para X, quando os valores de Y sdo importantes para prever X;
bicausalidade, quando os valores de uma série sdo importantes para prever o valor da outra
considerando as defasagens aplicadas em ambos os sentidos, além de independéncia, quando
uma sé€rie ndo € importante para prever a outra.

O teste comega inferindo que a série X ndo causa a série Y, sendo esta, a hipdtese nula
do teste. Apos a aplicacdo do teste esta hipotese nula € negada quando o valor p € menor que
5% (0,05), e ¢ aceita quando estd acima deste valor. Ao negar esta hipdtese assume-se uma
relagdo de causalidade entre os valores de uma série e de outra, podendo ser unilateral no caso
de a hipdtese nula ser negada em apenas um sentido, ou bicausal quando ¢ negada em ambos
os sentidos, ao passo em que quando a hipotese ndo € negada em nenhum dos sentidos conclui-

se que ha independéncia entre as varidveis, nos dois sentidos.

2.4.1 Banco Itau Unibanco

Ao aplicar o teste com até 4 defasagens, em ambos os sentidos de Granger, em relagao
aos dados encontrados para o banco Itau Unibanco verifica-se ao analisar o valor de p, para as
defasagens 1, 2, 3 e 4 o valor estd abaixo de 0,05, sendo assim, nestes casos, conforme explicado
anteriormente, que € possivel rejeitar a hipdtese nula do teste e inferir que existe causalidade
entre as variaveis. Assim sendo, a quantidade de reportagens ¢ valiosa para prever o volume

futuro do volume de a¢des negociado, conforme Tabela 1.
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Tabela 1 - Resultados do teste de Granger para o banco Itat Unibanco

Banco Itaa Unibanco

Reportagens — Volume Volume — Reportagens
Defasagens Valor p Defasagens Valor p
1 0,00394 1 0,21470
2 0,01101 2 0,94770
3 0,03212 3 0,99360
4 0,04439 4 0,95230

Fonte: Elaboragao propria (2022).

Aplicando o teste de causalidade de Granger no sentido inverso (volume-reportagens)
pode-se notar, na mesma Tabela 1, que ndo hé causalidade para nenhuma defasagem, o que
significa que o volume de agdes negociadas ndo ajuda a prever a quantidade de reportagens.

Com isto podemos inferir que para o banco Itai Unibanco existe uma relacao de
causalidade unilateral das reportagens para o volume e, que, ndo ha causalidade dos volumes

negociados com a quantidade de reportagens.

2.4.2 Banco Bradesco

Podemos notar ao aplicar o teste nos dados encontrados em relagdo ao banco Bradesco,
conforme Tabela 2, que o valor de p € menor que 0,05 em todas as defasagens testadas, o que
¢ suficiente para negar a hipotese nula do teste. Sendo assim, podemos inferir que ha
precedéncia temporal das reportagens em relacao ao volume de agdes negociadas.

Contudo, assim como no caso anterior, ndo € possivel estabelecer uma relagdo de
precedéncia temporal dos volumes negociados sobre a quantidade de reportagens encontradas
neste periodo. Logo, para o banco Bradesco percebe-se também a presenga de uma relacao de
causalidade unilateral entre as reportagens e o volume de acdes negociadas em todas as

defasagens.
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Tabela 2 - Resultados do teste de Granger para o banco Bradesco

Banco Bradesco

Reportagens — Volume

Defasagens
1
2
3
4

Valor p
0,01559
0,03825
0,00281
0,00812

Volume — Reportagens

Defasagens Valor p
1 0,12590
2 0,41850
3 0,70160
4 0,83360

Fonte: Os autores (2022)

2.4.3 Banco do Brasil

Diferentemente dos resultados encontrados nos dois bancos anteriores, para o BB,

conforme Tabela 3, ndo foi encontrado em nenhuma defasagem um valor p menor que 0,05 em

nenhum dos sentidos de Granger, Sendo assim, ndo € possivel estabelecer uma relagao de

precedéncia temporal entre nenhuma das duas varidveis utilizando as metodologias que foram

descritas nesta pesquisa. Na situa¢do podemos inferir que hd uma relacdo de independéncia

entre a quantidade de reportagens veiculadas no periodo e o volume de acdes negociadas bem

como entre o volume de agdes negociadas e a quantidade de reportagens.

Tabela 3 - Resultados do teste de Granger para o Banco do Brasil

Banco do Brasil

Reportagens — Volume

Defasagens

1

2
3
4

Valor p
0,06750
0,23900
0,43740
0,51330

Volume — Reportagens

Defasagens Valor p
1 0,22290
2 0,24990
3 0,43940
4 0,34240

Fonte: Os autores (2022).
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2.4.4 Banco Santander Brasil

Para este caso, semelhante ao BB, percebe-se na Tabela 4 que o valor p em todas as
defasagens esta acima de 0,05, tanto em relagdo as reportagens para com o volume de agdes
negociadas, quanto em relagdo ao volume para com as reportagens.

Esta condigdo permite inferir que existe uma relagdo de independéncia entre a
quantidade de reportagens sobre o banco e o seu volume de agdes negociadas bem como entre

o volume de acdes negociadas e a quantidade de reportagens.

Tabela 4 - Resultados do teste de Granger para o banco Santander Brasil

Banco Santander Brasil

Reportagens — Volume Volume — Reportagens
Defasagens Valor p Defasagens Valor p
1 0,06850 1 0,55040
2 0,31650 2 0,56180
3 0,27470 3 0,88570
4 0,14470 4 0,95890

Fonte: Os autores (2022)

2.5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao realizar esta pesquisa, utilizando como base o teste de causalidade de Granger,
chega-se a conclusdo de que foi possivel estabelecer relagdes entre algumas variaveis
trabalhadas neste estudo. Entretanto estas relagdes ndo foram homogéneas, sendo possivel notar
a presenca de uma precedéncia temporal através de causalidade unilateral para o banco Itat
Unibanco e banco Bradesco, e nota-se independéncia quanto ao BB e ao Banco Santander
Brasil. A unanimidade foi verificada para todos os bancos em relagdo a nao possibilidade de
estabelecer uma relagdo de precedéncia temporal dos volumes de agdes negociadas sobre a
quantidade de reportagens encontradas.

Mesmo nas institui¢des financeiras em que nao foi possivel comprovar causalidade entre
reportagens e volume negociado, semelhante as consideracdes na pesquisa elaborada por Prates,
Fonseca e Fabrini (2020), ¢ inegavel que as buscas sobre reportagens que tratam de institui¢des

financeiras se devem, em parte, por conta da midia jornalistica, pelo menos aquelas relacionadas
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a temas econdmicos e financeiros, em divulgar informagdes sobre as institui¢des financeiras e
sobre o seu comportamento.

Apoiados com o suporte das explicacdes dadas pela heuristica da disponibilidade e
cascata da disponibilidade, ¢ possivel que, caso investigado em outro intervalo maior de tempo,
o teste de causalidade de Granger possa identificar para as institui¢des financeiras, quanto mais
alteragcdes no volume de acdes negociadas mais propensas estara a midia jornalistica para
divulgar informagdes sobre essas instituicdes financeiras.

Com esta pesquisa pode-se notar que no recorte do setor bancario, as reportagens
veiculadas apresentaram o poder de direcionar o mercado financeiro (sobretudo a curto prazo),
dando mais evidéncia para o banco Itau Unibanco e Bradesco. Isto ndo quer dizer que a midia
jornalistica pode induzir o investidor a comprar ou vender agdes de um banco, porém, mantendo
uma instituicdo em evidéncia e publicando mais reportagens sobre ela, cria-se uma condig¢ao
favoravel para aumento do nimero de negociagdes.

Apesar da aplicacdo do teste mostrar que a quantidade de reportagens teve efeito nos
volumes de acdes dos bancos Itatt Unibanco e Bradesco, ndo foi possivel precisar através desta
metodologia onde ha de fato uma mudanga de interesses do mercado. Sendo assim, para as
instituicdes financeiras BB e Santander o impacto das reportagens em relacdo ao volume nao
apresentou causalidade.

De qualquer forma, acontecimentos impactantes tendem a gerar mais reportagens e t€ém
potencial de alterar os interesses do mercado, o que converge parcialmente com o resultado dos
testes.

Para pesquisas proximas espera-se que possa ser replicada com o intuito de verificar o
impacto das noticias pelo conteudo e menos pela quantidade de reportagens, tendo que para
isso contabilizar as quantidades de reportagens em que apareceu o nome da instituicdo
financeira, conforme o conteudo otimista ou pessimista da reportagem. Todavia,
acontecimentos que geram mais interesse do mercado também geram mais reportagens,

devendo prevalecer a quantidade sobre o contetido.
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