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Resumo

Este trabalho visa estudar e analisar as relagdes existentes entre as pesquisas no motor de
busca Google e o comportamento do prego das acdes das empresas no mercado de capitais
portugués, nomeadamente das empresas pertencentes ao PSI 20, desde o ano de 2014.
Estudos realizados anteriormente (como Bank et al., 2011; Bijl et al. 2016; Kim et al., 2019,
Streicher, 2019), para outros mercados de capitais, mostram que um aumento do volume de
pesquisas Google esta associado a um aumento na atividade de negociacéo e na liquidez das
acbes e que um aumento no volume de pesquisa estd associado a retornos futuros
temporariamente mais altos. Tendo estes resultados em consideracdo e adaptando
metodologia ja existente na literatura (Bijl et al. 2016), este trabalho iniciou-se com a recolha
das cotacOes de abertura semanais das acdes das empresas pertencentes ao PSI 20, e do
proprio indice de mercado e dos indices dos termos de procura semanais no motor de busca
Google (Google Trends), também das empresas pertencentes ao PSI20 e do indice PSI20.
De seguida, foram calculadas varia¢Ges das cotacdes das acOes e do volume de pesquisas
Google para cada empresa e para o indice de mercado, sendo ainda analisadas e calculadas
as volatilidades e os volumes de transacdo registados para o periodo em analise.
Posteriormente foi analisado como o volume de pesquisas Google afeta as cotacbes das acbes
das empresas. Os resultados obtidos sugerem que, para o mercado de capitais portugués, as
pesquisas no motor de pesquisa Google s6 estdo correlacionadas com os retornos futuros das
acdes quando cruzados com o volume transacionado.

Palavras-chave: Atencdo do Investidor, Sentimento do Investidor, Previsao de Retornos,
Pesquisas Google, PS120

Classificagéo JEL: G12, G14, G41

Abstract

This work aims to study and analyze the existing relationships between searches on the
Google search engine and the behavior of companies' share prices in the Portuguese capital
market, namely companies belonging to the PSI 20, since 2014. Previous studies (like Bank
etal., 2011; Bijl etal. 2016; Kim et al., 2019, Streicher, 2019) for other capital markets show
that an increase in Google search volume is associated with an increase in trading activity
and stock liquidity and that an increase in search volume is associated with temporarily
higher future returns Taking these results into account and adapting the methodology already
existing in the literature (Bijl et al. 2016), this work project started with the collection of the
weekly opening quotes of the shares of the companies belonging to the PSI 20, and of the
market index and with the collection of the indices of the weekly demand terms in the
Google search engine (Google Trends), also from companies belonging to the PSI120 and the
PSI20 index. Then, variations of the share prices and the volume of Google searches were
calculated for each company and for the market index. After that, the volatilities and
transaction volumes recorded for the period under analysis were also analyzed and
calculated. affects the share prices of companies. The results obtained suggest that, for the
Portuguese capital market, searches on the Google search engine are only correlated with
future stock returns when crossed with the volume traded.

Key Words: Investor Attention, Investor Sentiment, Forecasting Returns, Google SVI,
PSI20

JEL Codes: G12, G14, G41



Indice

Lo INEFOAUGED. ...t b bbbt 1
2. ReVISA0 a8 lIEIALUIA. .......eeieieiieiee ettt ettt nrees 3
3. Metodologia € dadOS .........ccveiiiiieiieii et 6
T I B T Vo [0 L SO TR PSSR 7
3.1.1.  REtOrN0S daS ACOES ....ccveiveeiireieiriesieeieeeeseeste e e s e e ste et e sraesre e e e e sreeeesreesreeneenres 9
3.1.2.  Volume pesquiSas gOOGIE.......c.ccveueiieiierie e st esie s ee e ree e se e sre e 12
3130 VOIatHlIdAUE ... e 13
3.1.4.  VOlUME tranSaCioNa0O0 .......cveiieerieeieiie sttt nne e 15
A, RESUITAUOS ...o.veeeieiiieitieite ettt sttt se et esteentesneenteeneeeneeaneeneeneennees 17
T O] o] 113 To SRRSO 21
Referéncias biblIOGrafiCas ..........ccoveii i e 22
AANEXOS ...ttt E et E et e R e R bt R e e R e e nRe e e n e e r e e e n e e nneeenns 25
ANeXo A - EmMpresas do PST 20 ........oiiiiice e 25
Anexo B - Excesso Retornos INAIVIAUALS ........coveierieieniiiiiiieieeee e 26
ANEXO0 C - SGSV INIVIAUAIS.......coiveeiiiieiiieie e nne s 28
Anexo D - Volatilidades Semanais INAIVIAUAIS .........cccuerverieiieiieneiie e 30
Anexo E - Volatilidades de Longo Prazo INdiVIdUAIS ...........cccceoveveienincniiinescee 32
Anexo F - Volumes Transacionados INAIVIAUAIS.........c.cooverveieneenenie e e seesie e 34
Anexo G - Testes de Estacionaridade em Painel ... 36


file:///C:/Users/ASUS/Desktop/DOC%20FINAIS/Nuno%20Paiva%20-%20%20Trabalho%20Projeto.docx%23_Toc31385827
file:///C:/Users/ASUS/Desktop/DOC%20FINAIS/Nuno%20Paiva%20-%20%20Trabalho%20Projeto.docx%23_Toc31385827
file:///C:/Users/ASUS/Desktop/DOC%20FINAIS/Nuno%20Paiva%20-%20%20Trabalho%20Projeto.docx%23_Toc31385828
file:///C:/Users/ASUS/Desktop/DOC%20FINAIS/Nuno%20Paiva%20-%20%20Trabalho%20Projeto.docx%23_Toc31385828
file:///C:/Users/ASUS/Desktop/DOC%20FINAIS/Nuno%20Paiva%20-%20%20Trabalho%20Projeto.docx%23_Toc31385829
file:///C:/Users/ASUS/Desktop/DOC%20FINAIS/Nuno%20Paiva%20-%20%20Trabalho%20Projeto.docx%23_Toc31385829
file:///C:/Users/ASUS/Desktop/DOC%20FINAIS/Nuno%20Paiva%20-%20%20Trabalho%20Projeto.docx%23_Toc31385830
file:///C:/Users/ASUS/Desktop/DOC%20FINAIS/Nuno%20Paiva%20-%20%20Trabalho%20Projeto.docx%23_Toc31385830
file:///C:/Users/ASUS/Desktop/DOC%20FINAIS/Nuno%20Paiva%20-%20%20Trabalho%20Projeto.docx%23_Toc31385831
file:///C:/Users/ASUS/Desktop/DOC%20FINAIS/Nuno%20Paiva%20-%20%20Trabalho%20Projeto.docx%23_Toc31385831

1. Introducéo

Os mercados de capitas tém sido alvo, ao longo dos tempos, de constante estudo e
interesse tanto por parte de investigadores como por parte de investidores. Primeiramente, o
mercado comegou por ser estudado tendo como hipdtese a sua eficiéncia (Fama, 1965) onde
se aferia se 0 mercado materializava de forma correta a informacdo existente. No
seguimento, foi aprofundado o estudo da eficiéncia dos mercados com analises mais criticas
e com a introducdo de novas varidveis ou novas formas de testar a eficiéncia e evolucao dos
mercados (Lo & MacKinlay, 1988; Malkiel, 2003). Posteriormente, 0s estudos comegaram
a centrar-se na figura do investidor, estudando-se o sentimento e a atencdo do investidor
(Barberis et al.,1998). Mais recentemente, o foco virou-se para a relagdo entre pesquisas e 0
comportamento das agdes das empresas (Preis et al., 2010).

Nesse sentido, diversos estudos tém sido realizados tentando encontrar relaces
entre informacdo, sentimentos, emocdes, erros cognitivos e como estes fatores influenciam
ou ndo os investidores na sua tomada de posigéo e decisdo nos mercados de capitais (Baker
& Waurgler, 2006; Barberis et al.,1998). Também muito se tem estudado sobre a atencéo e
processamento da informacao por parte dos investidores e 0 modo como estas duas variaveis

o0s podem afetar (Huberman & Regev, 2001); Palomino et al., 2009).

Desta forma, é importante e interessante entender como todas estas dindmicas
influenciam, diariamente, os mercados de capitais principalmente ao que as agdes das
empresas diz respeito, seja no preco, seja no volume transacionado ou na volatilidade das

mesmas.

Varios estudos tém sido realizados utilizando dados retirados de noticias veiculadas
pela comunicacdo social (Tetlock, 2007), da Wikipédia (Moat et al., 2013), do Twitter
(Bollen et al., 2013; Ranco et al., 2015) e do Google Trends (Preis et al. 2010; Preis et al.,
2013, Bijl et al. 2016). O motor de busca Google guarda os dados de termos de pesquisa que
atingem uma determinada quantidade de pesquisas, transformando-os num indice de
interesse, sendo possivel fazer o download destes dados historicos através do Google Trends.
Com base nestes dados é possivel estudar as relagcdes existentes com os mercados de capitais,
nomeadamente com os mercados acionista (Bank et al., 2011; Bijl et al. 2016; Kim et al.,
2019, Streicher, 2019).

Tendo por base literatura e metodologia j& utilizada em estudos anteriores
(nomeadamente Bijl et al. 2016), este trabalho propde-se a analisar as relacGes existentes



entre as pesquisas no motor de busca Google e o comportamento das a¢des das empresas no
mercado de capitais portugués, nomeadamente das empresas pertencentes ao PSI 20, desde
0 ano de 2014 (de modo a ser realizada uma analise semanal a 5 anos). Importa aqui ressalvar
que Streicher, (2019), partindo de premissas semelhantes, realiza uma analise para o
mercado americano e para 0 mercado portugués, como um todo, examinado o poder de
previsdo dos dados de volumes de pesquisa do Google sobre os retornos do mercado a luz
das finangas comportamentais, ou seja, analisa a capacidade de atencdo do investidor e o
sentimento do investidor em prever retornos futuros. Em comparacéo com Streicher, (2019),
este trabalho diferencia-se ao seguir a metodologia adotada por Bijl et al. 2016 com a
utilizacdo do excesso das acOes individuais em relacdo ao mercado, ou seja, estudando a

atencdo sobre as empresas individualmente.

Além da analise das relacGes entre as pesquisas no motor de busca Google e 0
comportamento das agdes das empresas no mercado de capitais portugués seré ainda possivel
e interessante verificar de que modo os resultados obtidos irdo em linha de conta com os de
Bijl et al. (2016) uma vez que estes trabalham um grande pélo financeiro, como é o mercado
americano, um mercado de grande dimensao, enquanto que este trabalho tem por base um
mercado periférico de pequena dimensdo, como é o mercado portugués. Sa et al. (2017)
estudando a influéncia da gestao corporativa nas mudancas de risco, apos a crise financeira,
para 0 mercado de capitais portugués, referem as diferencas nas carateristicas e estrutura do
mercado americano em compara¢ao com 0s mercados europeus, nomeadamente 0 portugués.
Embora os mercados europeus partilhem da maioria das carateristicas do mercado americano
podem ser apontadas algumas diferencas nomeadamente ao nivel da estrutura legal,
composicdo e fragmentacdo. O mercado de capitais americano carateriza-se por ser um
mercado muito atrativo, bem estruturado, com muitos players, de uma grande performance
e liquidez onde os investidores sdo individuos bem informados tendo ao seu dispor
informac&o real e ao segundo em inimeros meios de comunicacédo social do comportamento
das empresas no mercado. Ja 0 mercado de capitais portugués carateriza-se por ser um
mercado pouco volumoso com uma performance fraca, tendo as empresas cotadas, na
generalidade, uma baixa liquidez. Estas assimetrias entre estes dois mercados, tdo dispares
e vincadas, torna este estudo e os resultados obtidos da anélise das relacfes existentes entre
as pesquisas no motor de busca Google e o comportamento das a¢Ges das empresas no
mercado de capitais portugués uma boa forma de verificar o comportamento de todas estas

variaveis em dois mercados tdo distintos.



O trabalho estd dividido em 4 secgBes principais. Na sec¢do 2 é apresentada a
revisdo de literatura com uma contextualizacdo do tema no que ja foi estudado nesta &rea.
Depois na seccdo seguinte, metodologia e dados, sera explicado como o trabalho se
desdobrou, estando esta sec¢do subdivida em dados, retornos das agdes, volume pesquisas
google e volatilidade. Segue-se a secgé@o dos resultados onde sdo apresentados e discutidos
os principais resultados obtidos. Finalmente, a Gltima sec¢éo conclui o presente trabalho com

as principais evidéncias e contributos, assim como, sugestdes de pesquisas futuras.

2. Revisao da literatura

O estudo dos mercados financeiros e de estratégias de negociagdo tendo por base
tanto a previsdo de retornos futuros como de oportunidades de arbitragem do mercado é algo

que sempre foi alvo de grande interesse e analise por parte de investigadores e investidores.

O mercado financeiro comecou por ser estudado tendo como hipdtese a sua
eficiéncia, ou seja, se 0 mercado incorporava de forma correta a informacéo existente e por
outro lado, sendo a informagdo de cariz aleatério também as acOes se iriam comportar
aleatoriamente ao reproduzir essa mesma informacdo (Fama, 1965). Os estudos nesta area
foram evoluindo tendo os investigadores comecado a virar a sua atencdo para a figura do
investidor e mais concretamente para a temética do sentimento do investidor e de como este
pode toldar as suas decisdes de investimento (Simon, 1978. Baker & Wurgler, 2006;
Barberies et al., 1998). Simon, (1978), destaca a limitacao das habilidades de processamento
de informacdo por parte do ser humano e por consequente do investidor. Como consequéncia
desta capacidade limitada de processamento os investidores concentram 0 seu tempo e
atencdo em informag&o altamente visivel e facil de processar. N&o obstante, esta capacidade
limitada de processamento pode gerar atencdo limitada, o que pode levar a que as
intervencdes dos investidores as noticias publicas dependam da sua saliéncia, isto €, quanto
maior a relevancia da informacdo (cobertura dos media) e maior destaque da mesma
(primeira pagina de um jornal, noticia de abertura de um telejornal) mais rapidamente a
informacao é processada pelos investidores e mais rapidamente essa informacéo é refletida
nos mercados. No entanto, os constrangimentos dos investidores no processamento de
informacdo ndo se caraterizam apenas por ignorarem noticias relevantes, mas também por
existir a possibilidade de interpretarem de forma incorreta a relevancia das mesmas,

nomeadamente quando o sentimento e/ou humor do investidor entra na equacao.



Nesse sentido, e tendo como ponto de partido o estudo da atengdo e do
processamento do investidor a certas noticias e informagdes, Huberman & Regev (2001),
mostram um aumento substancial no preco das acdes da empresa EntreMed ap0s um
lancamento por parte do New York Times de um artigo na primeira pagina sobre o possivel
desenvolvimento de novos medicamentos para a cura do cancro. Acontece que estes
desenvolvimentos ja tinham sido apresentados e divulgados anteriormente por outros érgéos
de comunicacdo social, incluindo o proprio New York Times, mas ndo como artigo de
primeira pagina, ou seja, nenhuma desta informacao era nova, era apenas mais saliente, mais
visivel. Ainda nesta &rea, pegando em dados retirados de artigos da comunicacao social,
Tetlock (2007), utilizando dados de uma coluna popular do Wall Street Journal relaciona as
interacdes da comunicacdo social e 0 mercado de a¢des norte americano com o propoésito de
analisar como artigos de teor positivo ou negativo influenciam o investidor e as suas

estratégias de investimento.

No seguimento, alargando a fonte de dados as redes sociais, Bollen et al. (2011)
usam a rede social Twitter e investigam qual o efeito e relacdes de tweets de cariz mais ou

menos positivos e a sua relacdo com o indice Dow Jones Industrial Average.

Partindo de premissas semelhantes, Moat et al. (2013) investigam se os dados
gerados pelo uso da internet contém um padrdo de tentativa de recolha de informacao antes
da tomada de decisao por parte do investidor. Para o efeito, utilizam estatisticas do nimero
de visitas de paginas do site Wikipédia para realizar esta hipotese e para prever retornos de

acoes.

Também outros estudos tém surgido utilizando as pesquisas no motor de busca
Google como ponto de partida e fonte de dados (Bank et al., 2011; Da et al. 2011; Bijl et al.
2016; Preis et al., 2010; Preis et al, 2013). O motor de busca Google é um dos maiores
mecanismos de pesquisa da internet, pelo que os dados retirados a partir do Google Trends,
ferramenta do Google que permite a consulta dos termos de pesquisa mais pesquisados num
periodo de tempo, tém sido utilizados para varios estudos das mais diversas areas. O Google
guarda os dados para termos de pesquisa que atingem uma determinada quantidade de
pesquisas, transformando-os num indice de interesse sendo possivel fazer o download destes
dados historicos através do Google Trends. Este indice traduz o interesse ao longo do tempo
numa escala de 0 a 100, onde os numeros representam o interesse de um termo de pesquisa

relativo ao ponto mais alto de interesse para uma dada regido e intervalo de tempo especifico.



Tendo em conta que Google serd, possivelmente, o motor de busca mais utilizado
(ver ou Clement, 2019 ou StatCounter, 2019 que indicam valores entre os 80 e 90% para a
utilizacdo do Google), varios investigadores tém utilizado a ferramenta Google Trends como
fonte de dados para pesquisas nas mais diversas areas, nao apenas para tematicas
estritamente financeiras, mas também para temas relacionados com a salde ou o turismo.
Na salde, temas como a disseminacdo e prevencdo de doencas e epidemias, obesidade
infantil (Nuti et al., 2014; Carneiro & Mylonakis, 2009). No turismo, temas como a previsao

de afluéncia turistica num dado pais ou regido (Xiang & Gretzel, 2010).

Para os mercados acionistas, com base nos dados do Google Trends, a incidéncia
da andlise recai sobre a previsdo de retornos financeiros e estratégias de negociacdo

rentaveis.

Ainda abordando a tematica da atencdo do investidor, Da et al.(2011) propdem uma
nova forma de medir a atencdo do investidor a partir da frequéncia de pesquisa agregada do
Google. Realcam que as medidas existentes de atencdo dos investidores como excesso de
retornos, noticias ou despesas com publicidade sdo proxies indiretos enquanto que esta nova
medida de atencdo serd um proxy direto. Além disso, verificam ainda a relacdo existente
entre a atencdo do investidor e 0s precos dos ativos. Para uma amostra de a¢6es do indice
Russel 3000, para o periodo de 2004 a 2008, mostram a correlagcdo das pesquisas no motor
de busca Google através do resultado de que um aumento nas pesquisas para as a¢oes Russell
3000 prevé precos mais altos nas 2 semanas seguintes e uma eventual reversdo de preco

dentro de 1 ano.

Bank et al. (2011), analisam de que forma o volume de pesquisas Google influenciam
a liquidez e o retorno das a¢6es para 0 mercado acionista alemédo para o periodo de 2004 a
2010. Os resultados obtidos sugerem que um aumento do volume de pesquisas Google esta
associado a um aumento na atividade de negociacdo e na liquidez das acdes e que aumento

no volume de pesquisa esta associado a retornos futuros temporariamente mais altos.

Bijl et al. (2016), estudam em que medida os dados do Google Trends podem ser
usados para prever retornos de acGes para o periodo de 2008 a 2013 para as empresas
pertencentes ao indice S&P 500. Investigam se dados tendo como termos de pesquisas
nomes de empresas podem ser utilizados para prever retornos semanais dessas mesmas

empresas. Os resultados mostram que um alto volume de pesquisas google prevé baixos



retornos futuros. No entanto, ndo é possivel construir uma estratégia de negociacéo rentavel

quando se tem em conta 0s custos de transacao.

Kim et al. (2019), analisam em que medida as pesquisas Google conseguem
explicar os retornos do presente e prever retornos futuros, volumes transacionados e
volatilidades das maiores empresas que integram a bolsa de valores de Oslo, Noruega. Os
resultados mostram que o0 aumento das pesquisas Google prevé um aumento da volatilidade
e do volume de negocios, sendo que, no geral, as pesquisas Google estardo mais relacionadas

ao futuro do que a atividade acionista atual.

3. Metodologia e dados

O objetivo deste Trabalho de Projeto visa analisar as relagfes existentes entre as
pesquisas no motor de busca Google e 0 comportamento das acGes das empresas no mercado
de capitais portugués, nomeadamente das empresas pertencentes ao PS120 (ver Listagem das

empresas no Anexo A ), desde 5 de outubro 2014 até 29 de setembro de 2019.

A metodologia de abordagem desenrolou-se com a recolha das cotacdes de abertura
diarias e semanais® das acOes das empresas pertencentes ao PSI 20, e do proprio indice de
mercado, desde 0 ano de 20132 Com a recolha dos indices dos termos de procura semanais
no motor de busca Google (Google Trends), das empresas pertencentes ao PSI20 e do indice
PSI20, para os ultimos 5 anos, respetivamente. Serdo calculadas as variacdes das cotacfes
das acGes e do volume de pesquisas Google para cada empresa e para o indice de mercado.
Posteriormente, serdo analisadas e calculadas as volatilidades e os volumes de transacéo
registados para o periodo em anélise. Finalmente, sera analisado como o volume pesquisas

Google afeta as cotacdes das a¢Oes através do modelo (adaptado de Bijl et al. (2016)):

p p p )
ne=a+ Z Bk Tit-k + Yi SGSV; _x + Z & VIm; ¢
k=1 k=1 k=1
+80;;_4 + Ecg‘t_l + T+ Jan + g

Em que r sera o excesso de retorno, ou seja, serd dado pelos retornos semanais das

acOes subtraido da componente de mercado (dado pelo beta de cada agdo individual

! Apesar de a partir das cotacdes diarias poder-se obter as semanais, para facilidade de construcdo da base de
dados obteve-se as séries nas duas frequéncias diretamente da base de dados.

2 A recolha de dados desde 2013 prende-se com a necessidade explicada, mais adiante, de calcular indices com
base em rolling Windows. Assim para obter os valores de 2014, precisamos que as Rolling Windows comecem
em 2013.



multiplicado pela variacdo do indice de mercado), SGSV sera o volume de pesquisas Google

estandardizado, VIm o desvio do volume transacionado relativamente a tendéncia, " é a

l

volatilidade semanal, o~ € a volatilidade de longo prazo e Jan representa janeiro.

As variaveis explicativas excesso de retorno (r), desvio do volume transacionado
relativamente a tendéncia (VIm) e o volume de pesquisas google estandardizado (SGSV)
terdo um desfasamento méaximo de 5 periodos (replicando o trabalho de Bijl et al., 2016),
representado por p na equacdo. A varavel dummy para janeiro (Jan) é introduzida de modo

a representar e acautelar o possivel impacto deste més, observado por Wachtel (1942).

Posteriormente, 0 modelo é retificado de modo a incluir 3 variaveis de interacdo
que podem ser significativas (VIm*R, R*SGSV, VIm*SGSV). Esta reformulacdo segue o
trabalho de Bijl et al. (2016) que refere o poder de previsao do volume transacionado ou das
pesquisas Google pode depender de as noticias sobre as empresas acarretarem um cariz
positivo/negativo naquele dia sendo que um proxy simples sera o retorno positivo/negativo.
Seguindo a mesma linha, o poder de previsdo das pesquisas google pode ser diferente num

dia com alto volume de transacdo do que num dia com baixo volume de transacéo.

O modelo, acrescido destas variaveis, serd o seguinte:

5 5 5
Re=at ) Bt ) veSGViek Y 8 Vimy
k=1 k=1 k=1

+ 00}, + EU%,t—1 + T+*]Jan + +p(ri,t_1 * SGSVL-,t_l)

()

+ n(Vlmi,t_l * SGSVl-,t_l) + u)(rl-,t_l * Vlml-,t_l) + &t

Os modelos das equacdes (1) e (2) serdo estimados por modelos em painel
tradicionais (pooled, fixos ou random), uma vez que o enviesamento devido a componente

autorregressiva tende a desaparecer quando temos uma série temporal longa (Nickell, 1981).

3.1. Dados

Os dados utilizados foram obtidos através de duas fonte primordiais, o site Investing
(https://pt.investing.com) e o Google Trends (https://trends.google.pt/trends/?geo=PT).
Foram recolhidos dados semanais para 0s ultimos 5 anos, ou seja, desde 2014, de 05/01/2014
a 29/09/2019.


https://pt.investing.com/
https://trends.google.pt/trends/?geo=PT

Do site Investing foram recolhidas as cotaces diarias® e semanais de abertura e
semanais dos volumes transacionados das empresas que constituem atualmente o indice
PSI20, inclusive, sendo que foram necessarios dados de a¢des de mais 1 ano, ou seja, desde
2013 de modo a ser possivel calcular os betas para 2014. Salientar que a utilizacdo das
cotacdes de abertura deve-se ao facto de estas representarem a primeira oportunidade de o
investidor agir apos a divulgagéo de nova informacao, ou seja, apos o lancamento do volume
de pesquisas Google semanal, que se da ao domingo (que faz o reporte de dados de domingo

a sabado da semana anterior).

Do Google Trends foram retirados os volumes de pesquisa Google das empresas do
indice PSI 20. O volume de pesquisas Google utilizados sao indices (de valores entre 0 e
100) para pesquisas realizadas sobre as empresas que constituem o PS120, incluindo o indice
de mercado. Para a analise em curso, os dados recolhidos tém uma incidéncia nacional, ou
seja, pesquisas realizadas no territério portugués uma vez que o mercado analisado sera o
mercado acionista de Portugal, tendo-se em consideracdo estudos anteriores que aferem a
maior fiabilidade de trabalhar com dados nacionais e ndo globais (Bijl et al. (2016). Este
dado pode ser explicado pela percecdo que serdo maioritariamente individuos portugueses
que se interessar-se-d0 pelas empresas do pais. Neste ponto € importante ainda salientar o
possivel ruido na informacao retirada a partir do Google Trends uma vez que os indicadores
de pesquisa podem nem sempre corresponder na totalidade ao que € efetivamente
pesquisado. De modo a atenuar esse ruido os termos utilizados para a recolha dos indices de

informacdo do volume de pesquisas Google foram os nomes oficiais das empresas do PS120.

Nas sec¢Oes seguintes serdo apresentados e calculadas cada uma das variaveis que
constituem os modelos, nomeadamente o retorno das acdes, o volume de pesquisas google,
a volatilidade semanal, a volatilidade de longo prazo e o volume transacionado, para o
periodo em estudo. De notar que todas as variaveis se revelaram estacionarias utilizando os

testes de estacionaridade em painel de Choi (2001), como se pode ver no Anexo G*.

3 Em todo o trabalho utilizou-se as cotaces semanais devido a frequéncia dos dados do Google Trends. As
cotagdes diarias foram apenas utilizadas, como se vera a frente, no calculo da volatilidade semanal.

4 Também se realizaram testes individuais ADF a cada série, que revelaram que as séries individualmente
consideradas rejeitam quase na totalidade a hip6tese nula de raiz unitaria.
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3.1.1. Retornos das agoes

O modelo de regressao utilizado utiliza o excesso de retornos (r) como variavel

dependente. O excesso de retornos semanais é calculado da seguinte forma:

rie = R — BRI + pyp  t=1-25,1, 1426 (3)

Onde, R;"; € o retorno total da acgéo i na semana t, R}"é o retorno de mercado na
mesma semana° e o 3 é o beta. No calculo do beta fez-se a estimagéo através de uma rolling
window, de 52 semanas, para obter um beta para cada periodo (replicando a metodologia de
Bijl et al., 2016).

De seguida, na Figura 1, apresentam-se os graficos e resultados obtidos para a

evolucéo dos betas individuais das empresas.

> O retorno é calculado pela diferenca de logaritmos entre a cotacdo de abertura de segunda feira e a cotagéo
correspondente da semana anterior.



Figura 1 - Evolugdo dos Betas Individuais
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Legenda - O eixo das abcissas corresponde aos valores dos betas. O eixo das ordenadas corresponde a data, sendo que o 1 corresponde a
06/01/2013, 0 59 a 16/02/2014, 0 117 a 29/03/2015, 0 175 a 08/05/2016, 0 233 a 18/06/2017, 0 291 a 29/07/2018 e 0 349 a 08/09/2019.
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Através da Figura 1 é possivel verificar a evolucdo dos betas das empresas
portuguesas constituintes do PSI 20 ao longo do periodo em anélise. O beta da empresa Altri
(B_ALTRI) verifica uma evolucdo com algumas oscilacdes em torno do valor de referéncia
de mercado. O beta do BCP (B_BCP) verifica ao longo do tempo oscila¢cdes sempre acima
do beta de referéncia. Em contraste, o beta da Corticeira Amorim (B_CA) evolui e oscila
sempre abaixo da referéncia. O beta dos CTT (B_CTT) evolui e oscila abaixo da referéncia
de mercado verificando uma oscilacdo positiva e acima da referéncia em 2018. O beta da
EDP Renovéaveis (B_EDPRENO) também regista sempre uma variagdo sempre abaixo da
referéncia. O beta da EDP (B_EDP) regista uma variacao positiva e em crescente até meados
de 2016 registando posteriormente uma queda significante. A GALP (B_GALP) regista uma
grande amplitude de volatilidade. A IBERSOL (B_IBERSOL) regista grande volatilidade
ao longo do tempo sempre abaixo da referéncia de mercado. A Jerénimo Martins (B_JM)
regista, para o periodo em analise, uma evolucdo maioritariamente abaixo da referéncia
tendo como excegdo curtos periodos em 2015 e 2018. A Mota-Engil (B_ME) verifica uma
evolucdo do beta maioritariamente acima da referéncia de mercado. A NOS (B_NOS) regista
uma evolucdo com grande volatilidade e abaixo da referéncia até 2017 registando depois
valores acima da referéncia de mercado. A RAMADA (B_RAMADA) evolui com grande
volatilidade praticamente sempre abaixo dos valores de referéncia. A REN (B_REN) regista
valores sempre abaixo da referéncia com alguma amplitude, mas sempre em crescente até
2017 registando depois oscilacdes em sentido decrescente. A SEMAPA (B_SEMAPA)
regista uma evolugdo em sentido crescente até 2015 chegando perto dos valores de referéncia
de mercado registando depois uma queda acentuada até 2016, voltando a evoluir
positivamente ap6s 2016, mas sem atingir os niveis de referéncia. A SONAE (B_SONAE)
verifica uma evolucdo com oscilacdes constantes em torno do beta de referéncia. A SONAE
Capital (B_SONAECAPITAL) comeca por registar uma volatilidade acima do valor de
referéncia até finais de 2014 seguindo-se uma queda acentuada até meados de 2015. A
Navigator (B_NAVIGATOR) regista uma evolucdo abaixo da referéncia com grande
amplitude ao nivel da volatilidade até 2017 registando-se posteriormente valores acima da

referéncia.

Apos o calculo dos betas individuais foram calculados os excessos de retornos

individuais extraindo-se os graficos da sua evolucdo individual (Anexo B).

Apresenta-se, na Figura 2, o grafico de distribuigdo para os excessos de retorno e

teste para a distribui¢do normal.

11



Figura 2 -Distribuigdo Frequéncia dos Excessos de Retornos / Teste Distribuigdo Normal

14 T T T T
Estatistica de teste para normalidade: frequéncia relativa
Qui-quadrado(2) = 5179,915 [0,0000] N(9,1542e-005 0,03929)
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Note-se que o teste rejeita a normalidade da variavel, contudo como temos um grande
ndmero de observagfes podemos socorrermo-nos da teoria assimptotica para realizar

inferéncia sobre os modelos estimados.

3.1.2. Volume pesquisas google

O volume de pesquisas Google, como referido anteriormente, € reportado como um
indice que representa o volume de pesquisas realizadas pelos utilizadores do motor de busca
Google sobre o nome de uma empresa ao longo do tempo. Esses dados podem ser obtidos
globalmente, para um pais ou regido ou sub-regido, conforme o pretendido.

De modo a tornar os indices de pesquisas Google mais comparaveis entre empresas
realiza-se uma padronizagdo dos mesmos através da estandardizacdo do volume de pesquisas

Google (SGSV) da seguinte forma:

1 on
GSVie —+ >._, GSViy

OGsv, (4)

SGSV;, =
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Onde, SGSV ¢ o volume de pesquisas Google estandardizado, GSV é o volume de
pesquisas Google e 0 sgsv € 0 desvio-padrdo da amostra completa da série temporal do

volume de pesquisas Google.

Ap0s os célculos foram extraidos os respetivos graficos de modo a aferir a evolugéao
desta variavel ao longo do tempo, tanto ao nivel agregado (Figura 3), como ao nivel
individual (Anexo C).

Figura 3 - SGSV médio (05/10/2014 a 29/09/2019)
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Legenda - O eixo das ordenadas corresponde a data, sendo que o 100 corresponde a 30/11/2014, 0 150 a 15/11/2015, 0 200 a 30/10/2016,
0 250 a 15/10/2017, 0 300 a 30/09/2018, 0 350 a 15/09/2019.

E possivel verificar que, a nivel agregado, registam-se valores positivos até meados
de 2015, existindo posteriormente uma queda com um pico negativo acentuado em 2016.
Ainda em 2016 os valores comegcam a crescer sendo que apds 2017 os valores apresentam-

se bastante volateis em torno do zero.

3.1.3. Volatilidade

O modelo inclui duas variaveis de volatilidade, uma de médio prazo (semanal) e
uma de longo prazo (mensal).
A volatilidade semanal é calculada como uma raiz quadrada da soma dos retornos

quadrados didrios, ou seja:
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Onde, o}, € a volatilidade semanal, n: € o numero de dias de negociagéo da semana,

RY¢ o retorno diéario.

Os resultados obtidos encontram-se representados de seguida na Figura 4, a nivel

médio, € no Anexo D, a nivel individual.

Figura 4 - Volatilidade Semanal média (05/10/2014 a 29/09/2019)
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Legenda - O eixo das ordenadas corresponde a data, sendo que o 100 corresponde a 30/11/2014, 0 150 a 15/11/2015, 0 200 a 30/10/2016,
0250 a 15/10/2017, 0 300 a 30/09/2018, 0 350 a 15/09/2019.

Do grafico é possivel verificar um pico nos valores entre 2014 e 2016. Até 2014 os
valores evoluem sem grandes saltos. Ap6s 2016 volta a registar-se um pico, menos

acentuado, em finais de 2017.

A volatilidade de longo prazo, Uﬁ,u é dada, pelas médias das volatilidades semanais

nas ultimas 5 semanas:

1t 6
G%t =T E Oik ©
' 5Luy=t-4
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Os resultados obtidos encontram-se representados de seguida na Figura 5, a nivel

médio, e no Anexo E a nivel individual.

Figura 5 - Volatilidade de Longo Prazo média (05/10/2014 a 29/09/2019)
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Legenda - O eixo das ordenadas corresponde a data, sendo que 0 100 corresponde a 30/11/2014, 0 150 a 15/11/2015, 0 200 a 30/10/2016,
0250 a 15/10/2017, 0 300 a 30/09/2018, 0 350 a 15/09/2019.

Da figura é possivel verificar a grande oscilacdo com os valores a registarem grande
volatilidade ao longo do periodo em analise. E possivel verificar um corte a meados de 2016

com um pico e uma posterior queda dos valores.

3.1.4. Volume transacionado

O desvio do volume transacionado relativamente a tendéncia (VIm) é, seguindo Bijl
etal. (2016), obtido através da diferenca entre o logaritmo no momento t e um filtro de média

movel de 12 periodos:

t
1
Vim;, = log(Volume;,) — 12 Z log(Volume;s) @)
S=t-1

Os resultados obtidos encontram-se representados de seguida na Figura 6, a nivel

agregado, e no Anexo F a nivel individual.
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Figura 6 - Volume Transacionado médio 05/10/2014 a 29/09/2019)
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Legenda - O eixo das ordenadas corresponde a data, sendo que o 100 corresponde a 30/11/2014, 0 150 a 15/11/2015, 0 200 a 30/10/2016,
0 250 a 15/10/2017, 0 300 a 30/09/2018, 0 350 a 15/09/2019.

O desvio relativamente a tendéncia do volume transacionado, em termos médios,
apresenta uma volatilidade, sensivelmente, constante sendo que se pode verificar que os

valores se encontram numa banda que ira, aproximadamente, do -0,8 ao 0,5.
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4. Resultados

Nesta seccao serdo apresentadas as tabelas dos resultados obtidos apos a realizagdo
dos célculos intermédios e regressdes dos modelos mencionados acima. Apds a apresentacdo
das tabelas sera realizado um comentario critico sobre os resultados alcangados e sobre a

forma como se procedeu na realizacao das regressdes e dos modelos.

De seguida é apresentada uma tabela, Tabela 1, com as principais estatisticas
descritivas das varidveis que serdo utilizadas no(s) modelo(s) 1 e 2.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas

Variavel Média Mediana Desvio Min Max
Padrao

r 0 -0,000437 0,0393 -0,332 0,413

SGSV 0 -0,131 0,998 -2,47 8,26

Vim 0,00338 -0,000467 0,554 -6,28 4,96

6" 0,0341 0,0273 0,0273 0,000 0,374

(o} 0,0341 0,0296 0,0189 0,000 0,186

A Tabela 2 contém os resultados obtidos a partir do modelo inicial com as variaveis
explicativas r, SGSV, VIm, com as volatilidades de curto e longo prazo e a variavel dummy

para registar o efeito de Janeiro, como referido anteriormente.

Foram usados 5 desfasamentos para os variaveis r, SGSV, VIm e 1 desfasamento
para as restantes.

Foi utilizado o modelo pooled uma vez que, ap6s a realizacdo dos testes, foi o

modelo que se mostrou mais adequado.

O Modelo 1 contém todas as varidveis do modelo, sendo que o Modelo 2 é um
modelo intermédio, sendo o Modelo 3 o modelo final utilizando a regressao inicial apos a

remocao sequencial e individual das variaveis ndo significativas.

Assim sendo, no final, no Modelo 3 temos apenas Vim.;, 0 desvio do volume
transacionado relativamente a tendéncia, e o, a volatilidade de curto prazo desfasada,

como significativo.

E possivel ainda verificar que o SGSV ndo mostra ter qualquer efeito sobre os
retornos.
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Tabela 2 - Modelo Inicial

Maodelo 1 Modelo 2 Modelo 3
comst —0,00134 0,00147 -0, 00276+
(0,00128) (000165 (0,00118)
BGEEV, 000077 0,00041
(0,00071) {o,00053)
SGEV. 000101
(0,00075)
SGEV. 0,00073
(0.00075%
BEEVL -0,00010
(0,00075)
SGEV,: —0,00055
(0,00072)
Vi, , 0,00435%%+ 0,00355% 000420+
{0,00131) {0,0012E) {0,001259)
Vim, 2 0,00044
(0.00132)
W 0,00011
{0,00131)
Vi, 4 0000348
(0,00131%
Ve, s -0,000246
(0.00123%
o, 0,10587*** 0,11246% 008188+
(0.03161) {-0,0435) (0,03 444
i ~0,05308 -0,06192
-1 (D.04446) (0.06661)
Tan 0,00216 -0,00198
(0,00213) i0,00207)
Mot 001445 0,01278
(0,01342) i0,02385)
. -0,02364%
(0.01345)
Fa 000048
(0015477)
Mo 0,02831%
(0.015433)
Fos —0,01802
(0.01541%
Obs. 4148 4148 4148
R2 0,012388 0,00545 0,008538
F-test 2,8793 3,0042 11,2336
[0.000] [0,01121] [0,00077]
White 1641,31 - -
[0,000]
Poolad 0,15062 0,144378 0245538
[0,80007] [0,9000E] [0,90031]
Ommited Var. 0,62305 053005
[0.79554] [0,31928]

Legenda: 1 asterisco (*) corresponde a coeficientes com 10% de significancia, 2
asteriscos (**) correspondem a coeficientes com 5% de significancia e 3 asteriscos
(***) correspondem a coeficientes com 1% de significancia. Nimeros entre
parenteses curvos correspondem a erros padrdes e entre parenteses retos a valores p.
O teste Pooled corresponde ao teste modelo Pool vs Efeitos Fixos e o teste Ommited
Var. corresponde ao teste de omissao de variaveis relativamente ao modelo 1.
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A Tabela 3 contém os resultados obtidos a partir do modelo com as interagdes, ou
seja, além das variaveis explicativas r, SGSV, VIm, das volatilidades de curto e longo prazo
e da variavel dummy para registar o efeito de Janeiro, contém ainda, r_SGSV t-1 ,
VIm_SGSV _t-1,r_VIm_t-1.

O processo foi 0 mesmo que o realizado anteriormente onde foram usados 5
desfasamentos para as variaveis r, SGSV, VIm e 1 desfasamento para as restantes, sendo que
0 Modelo 1 contém todas as variaveis do modelo, 0 Modelo 2 é um modelo intermédio e o
Modelo 3 o modelo final apés a remocdo sequencial e individual das variaveis ndo

significativas.

Assim sendo, no final, Modelo 3, temos resultados similares aos obtidos com o
modelo inicial aparecendo além de Vim.; e ¢, a interacdo do retorno com as pesquisas
Google (r_SGSV _t.1).

Analogamente ao verificado no modelo inicial o SGSV volta a ndo mostrar ter

qualquer efeito sobre os retornos.

Os resultados alcangados mostram néo ir em linha com os resultados alcangados por
Bank et al. (2011) e Bijl et al. (2016), onde em ambos os estudos se sugere existir relacéo
ente o volume de pesquisas Google e os retornos. Para Bank et al. (2011), um aumento no
volume de pesquisa esta associado a retornos futuros temporariamente mais altos. Para Bijl
et al. (2016) os resultados mostram que um alto volume de pesquisas google prevé baixos

retornos futuros

Quando nos referimos a atividade negocial, ou seja, ao volume transacionado
encontramos semelhancas nos resultados apresentados por Bank et al. (2011) e Kim et al.
(2019). Bank et al. (2011) apresentam que um aumento do volume de pesquisas Google est4
associado a um aumento na atividade de negociacdo e na liquidez das agdes. Kim et al.
(2019) mostram que o aumento das pesquisas Google prevé um aumento da volatilidade e

do volume de negdcios.
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Tabela 3 - Modelo com Interagbes

Modelo 1 Models 2 Modzlo 3
const 000165 -0, 00150 ETER
(0,00129y (000164 (0,00118)
SEEY. 0,00083 0,00043
{0,00071y 000063
2GRV, -0,00100
(000074
BEEVL 0,00073
{0,00074)
SGEV,, 000000
{0,00074)
BEEV . -0, 00040
{0,00071)
Vhne, [RTErED 00004 000420
(0,0013) (0,00127) (0,00128)
S h o -0,00047
o [0,00131)
Vs 0.00000
o (0,013
Wim,. 000040
e (0,00130y
7 -0,00018
Wy s P
" 000654+ 010 0.0ET76"*
[0,03158) [0,04518) (0,03411)
o 004357 00533
! [0,04433) [0,06545)
Tan 000002
{0,00213)
r BGEV . Q070035 0.06E517 e
- - {0,01507y (002260, (0,00288)
Vhe 8GEV 0.00213* 000304
— (000110} (0,00123)
r Vim . 004007 004636
-~ {0,00535y (003641
T 0,00331 0.00321
(001661 (0,02421)
Toa 0,540
' (001545,
Tos 000254
(0,01543)
- 0,02861*
{0,01535y
Toe 002028
(001538
Obs. 4148 4148 4148
B2 0,01835 00162 001579
F-tast 3017168 35077 1035005
[0.000] [0,00834] 0,00042]
White 160771 - -
[0,000]
Poclzd 0,106672 NRREr] 0.750004
[0,000848] [0,20803] [0,50807
Ormmited Var, 053405 0,53507
[0.618501 [0,64577]

Legenda - 1 asterisco (*) corresponde a coeficientes com 10% de significancia, 2
asteriscos (**) correspondem a coeficientes com 5% de significancia e 3 asteriscos
(***) correspondem a coeficientes com 1% de significancia. NUmeros entre
parenteses curvos correspondem a erros padrdes e entre parenteses retos a valores
p. O teste Pooled corresponde ao teste modelo Pool vs Efeitos Fixos e o teste
Ommited Var. corresponde ao teste de omissdo de variaveis relativamente ao
modelo 1.
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5. Conclusao

O trabalho realizado tinha como objetivo estudar e analisar as relacfes existentes
entre as pesquisas no motor de busca Google e o comportamento das a¢des das empresas no
mercado de capitais portugués, nomeadamente das empresas pertencentes ao PSI 20, desde
0 ano de 2014.

Foi possivel verificar que, para 0 mercado de capitais portugués, as pesquisas no
motor de pesquisa Google (SGSV) ndo parecem estar correlacionadas com os retornos das
acdes, ou seja, ndo aparenta haver relacdo e poder de previsao entre SGSV e 0s excessos de
retornos, como se verifica em Bank et al. (2011) e Bijl et al. (2016). Recordando, em Bank
et al. (2011), os resultados alcangados sugerem que um aumento do volume de pesquisas
Google esté associado a um aumento na atividade de negociacdo e na liquidez das acles e
gue aumento no volume de pesquisa esta associado a retornos futuros temporariamente mais
altos. Ja, Bijl et al. (2016) mostra que um alto volume de pesquisas Google prevé baixos
retornos futuros. Em Kim et al. (2019), o aumento das pesquisas Google prevé um aumento

da volatilidade e do volume de negécios.

E ainda possivel confirmar o resultado encontrado por Streicher (2019) para o
indice a nivel das ac6es, no entanto 0 mesmo ndo se verifica quando cruzado com o retorno,

onde ja hé efeito.

Por outro lado, verificou-se que, tanto para o0 modelo inicial como para 0 modelo com
interacdes, o volume transacionado com desfasamento de 1 periodo esta correlacionado com
0 excesso de retornos. O mesmo sucede, no modelo com interacdes, com a interacdo r_SGSV,
ou seja, 0 excesso de retornos multiplicada pelas pesquisas no motor de pesquisa Google

estandardizadas.

A nivel futuro seria interessante formular uma estratégia de negociacdo de modo a
verificar se esta seria ou ndo reatavel, apos serem tidos em conta os custos de transacao.

Também seria interessante abranger a analise a um periodo temporal superior a 5 anos.
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Anexos

Anexo A - Empresas do PSI 20

Abreviatura N° Empresa Data de recolha da cotacdo
ALTRI 1 Altri 06/01/2013 — 29/09/2019
BCP 2 BCP 06/01/2013 — 29/09/2019
CA 3 Corticeira Amorim 06/01/2013 — 29/09/2019
CTT 4 CTT Correios de Portugal SA 08/12/2013 — 29/09/2019
EDPRENO 5 EDP Renovaveis 06/01/2013 — 29/09/2019
EDP 6 Energias de Portugal 06/01/2013 — 29/09/2019
GALP 7 Galp Energia 06/01/2013 — 29/09/2019
IBERSOL 8 Ibersol Reg 06/01/2013 — 29/09/2019
JM 9 Jerénimo Martins 06/01/2013 — 29/09/2019
ME 10 Mota-Engil 06/01/2013 — 29/09/2019
NOS 11 Nos SGPS SA 06/01/2013 — 29/09/2019
PHAROL 12 Pharol SGPS SA 06/01/2013 — 29/09/2019
RAMADA 13 Ramada 06/01/2013 — 29/09/2019
REN 14 REN 06/01/2013 — 29/09/2019
SEMAPA 15 Semapa 06/01/2013 — 29/09/2019
SPONAE 16 Sonae 06/01/2013 — 29/09/2019
SONAECAPITAL | 17 Sonae Capital 06/01/2013 — 29/09/2019
NAVIGATOR 18 The Navigator 06/01/2013 — 29/09/2019
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https://pt.investing.com/equities/altri-sgps
https://pt.investing.com/equities/b.com-portugues
https://pt.investing.com/equities/corticeira-amorim
https://pt.investing.com/equities/ctt-correios-de-portugal-sa
https://pt.investing.com/equities/edp-renovaveis
https://pt.investing.com/equities/edp
https://pt.investing.com/equities/galp-energia
https://pt.investing.com/equities/ibersol-reg
https://pt.investing.com/equities/j-martins
https://pt.investing.com/equities/mota-engil
https://pt.investing.com/equities/zon-optimus-sa
https://pt.investing.com/equities/portugal-telecom
https://pt.investing.com/equities/f.rama
https://pt.investing.com/equities/r.e.n
https://pt.investing.com/equities/semapa
https://pt.investing.com/equities/sonae
https://pt.investing.com/equities/sonae-capital
https://pt.investing.com/equities/portucel

Anexo B - Excesso Retornos Individuais
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Anexo C - SGSV Individuais
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Anexo D - Volatilidades Semanais Individuais
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Anexo E - Volatilidades de Longo Prazo Individuais

0,111068

Gz (1)

0

0,248342

Gz (2)

0,0827807
0

0,107135

Gz (3)

0,0357116
0

0,0719268

Gz (4)

0

0,0927102
0,0618068

Gz (5)

0

0,0718383
0,0478922

Gz (&)

0

0,0935163
0,0623442

Gz (73

0
~ 0,0579084
2
Iy 0,0289542
g

0

~ 0,0903153

2 0,0602102 t

N
. 0

0,0740458

0,0370229

0,165561

0,0714232

0,0479512
0,0239756

0,0309034

0,0239461

0,0311721

0,0301051

| | | | | | |
0 50 100 150 200 250 300 350 400
WWN\/\W%MW
0 50 100 150 200 250 300 350 400
WM\WW
0 50 100 150 200 250 300 350 400
I/\MAW%W
0 50 100 150 200 250 300 350 400
I I I I I I
0 50 100 150 200 250 300 350 400
0 50 100 150 200 250 300 350 400
0 50 100 150 200 250 300 350 400
0 50 100 150 200 250 300 350 400
0 50 100 150 200 250 300 350 400

32



Glz (17) Glz (16) Glz (15) Glz (14) Glz (13) Glz (12) Glz (11) Glz (10}

Glz (18)

0,104577

0,0697182
0,0348591 r

0

0,0742959

0,0495306

0,0247653
0

0,259782
0,173188

0,0865941

0

0,102346
0,0682308

0,0341154 r

0

0,0569328
0,0379552
0,0189776

0

0,0837549

0,0558366
0,0279183

0

0,0932313

0,0621542
0,0310771

0

0,182499

0,121666
0,0608331

0

0,0751938

0,0501292
0,0250646

0

0 50 100 150 200 250 300 350 400
0 50 100 150 200 250 300 350 400
0 50 100 150 200 250 300 350 400
0 50 100 150 200 250 300 350 400
0 50 100 150 200 250 300 350 400
0 50 100 150 200 250 300 350 400
0 50 100 150 200 250 300 350 400
0 50 100 150 200 250 300 350 400
0 50 100 150 200 250 300 350 400

33



Anexo F - Volumes Transacionados Individuais
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Anexo G - Testes de Estacionaridade em Painel

Meta testes de Choi

Variavel
r

SGSV
VIim
6"

6I

Qui-Quadrado

2085,88
[0.000]
595,852
[0.000]
1209,02
[0.000]
1207,2
[0.000]
118,244
[0.000]

Normal
-43,4088
[0.000]
-19,767
[0.000]
-32,6779
[0.000]
-30,5027
[0.000]
-7,25296
[0.000]

Logit
-136,995
[0.000]
-39,067
[0.000]
-79,4049
[0.000]
-79,2824
[0.000]
-7,5935
[0.000]

Um valor de P-value baixo (indicado entre entre paréntesis reto) rejeita a hipotese

nula de existéncia de raiz unitéaria.
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