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Resumo Este artigo investiga se a atividade de influenciadores financeiros no X (antigo
Twitter) estd associada a rompimentos de curto prazo nas zonas de suporte e resisténcia
do Ibovespa. A base de postagens foi coletada via Apify a partir de contas identificadas
nos relatdrios Finfluence da ANBIMA. Os tweets foram classificados tematicamente e
quanto ao sentimento com o auxilio do modelo GPT-40-mini, com validagdo manual
em amostras balanceadas. Mantiveram-se apenas as publicacdes classificadas como
Economia e Mercado Financeiro. A andlise utiliza bandas calibradas pela volatilidade e
medidas didrias agregadas. A estratégia empirica combina estudo de eventos e modelos
logisticos. Os resultados indicam que o engajamento agregado apresenta associacao
mais consistente com os rompimentos do que o sentimento. Assim, no nosso artigo
contribui para o debate sobre a eficiéncia informacional dos mercados e, em termos
préticos, apresenta implicacoes relevantes para diferentes agentes do mercado, incluindo
investidores, reguladores e formuladores de politicas publicas.
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1. Introducio

As redes sociais passaram a ocupar papel crescente na circulacio de infor-
magdes econdmicas e financeiras, ampliando a velocidade com que opinides,
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interpretacdes e narrativas alcancam investidores e demais participantes do
mercado. Nesse contexto, o X (antigo Twitter) destaca-se como ambiente
particularmente relevante por combinar difusio instantanea de contetido, ele-
vada visibilidade publica e forte capacidade de interacdo entre usudrios. A
literatura ja documenta que informagdes extraidas dessa plataforma podem
conter contetdo preditivo para retornos, volatilidade e volume de negociagao,
sobretudo quando associadas a medidas de sentimento e atencdo do investidor
(Fan e Gordon, 2014; Yuexin Mao e Liu, 2012).

Do ponto de vista tedrico, esse fendmeno dialoga com os limites da Hi-
potese de Mercado Eficiente (HME). Embora a formulagao cldssica de Fama
(1970) sustente que precos incorporam rapidamente a informacao disponivel,
a literatura de financas comportamentais mostra que os agentes enfrentam
restricdes cognitivas, informacionais e operacionais para processar todo o
fluxo informacional disponivel. A critica a essa noc¢ao de racionalidade plena
remonta a Simon (1955), que propde substituir a racionalidade global do
agente econdmico por um comportamento compativel com limites efetivos de
informacdo e capacidade de processamento. Em complemento, Kahneman e
Riepe (1998) mostram que decisdes financeiras sdo frequentemente afetadas
por vieses de julgamento e de preferéncia, ao passo que Barberis e Thaler
(2003) sintetizam essa agenda ao destacar que a literatura de finangas compor-
tamentais se estrutura em torno de dois pilares: limites a arbitragem e desvios
sistemadticos de racionalidade. Em consequéncia, investidores tendem a reagir
de forma mais intensa a contetidos que capturam sua aten¢do, especialmente
quando tais conteddos sdo amplificados por agentes com grande exposi¢do
publica. Nesse ambiente, influenciadores digitais podem atuar como geradores
de relevancia informacional, ao reduzir custos de busca, direcionar o foco
dos investidores e, potencialmente, afetar a dindmica de precos. Essa inter-
pretacdo também encontra respaldo em evidéncias sobre o comportamento de
participantes profissionais do mercado. Taylor e Allen (1992) mostram que a
andlise técnica recebe peso relevante entre operadores do mercado cambial,
sobretudo em horizontes mais curtos, enquanto Menkhoff (2010) documentam
que gestores profissionais também atribuem importancia expressiva a esse
tipo de andlise, especialmente em janelas de curto prazo e em contextos nos
quais fatores psicoldgicos sdo percebidos como relevantes para a formagio de
precos.

A literatura recente sobre midias sociais e mercados financeiros sugere
que esse efeito pode operar por diferentes canais. Um deles € o sentimento
agregado das mensagens, que expressa a direcdo qualitativa do contetido
disseminado. Outro, menos explorado no contexto brasileiro, € a intensidade
de atencdo associada a circula¢@o dessas mensagens, mensurada por interagdes
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observaveis como curtidas, respostas, citacdes e republicacdes. Em vez de
refletir apenas opinido, essas métricas capturam o grau de repercussdo e difusdo
do contetido, funcionando como medida da atencdo coletiva despertada por
publicacdes financeiras em plataformas digitais.

Este artigo investiga se a atividade de grandes influenciadores financeiros
brasileiros no X estd associada a rompimentos de curto prazo nas zonas de
suporte e resisténcia do Ibovespa. A escolha por modelar a probabilidade de
rompimento, em vez da volatilidade condicional, decorre do entendimento de
que choques informacionais oriundos de postagens especificas tendem a se
manifestar como descontinuidades discretas — ultrapassagens de limiares de
preco — mais do que como alteragdes persistentes na variancia dos retornos.
Para operacionalizar esse problema, utiliza-se a relacdo de influenciadores
identificados nos relatérios Finfluence, publicados pela ANBIMA (ANBIMA,
2020-2026), a partir dos quais se constréi uma base de postagens publicas
coletadas via Apify.

Metodologicamente, o estudo combina trés etapas. Primeiro, os tweets
sdo classificados tematicamente e quanto ao sentimento com o auxilio de um
modelo de linguagem de grande porte (GPT-40-mini), sendo mantidas apenas
as publicagdes relacionadas a Economia e Mercado Financeiro. Segundo, essas
postagens sdo agregadas em frequéncia didria para a construcio de medidas de
engajamento e sentimento. Terceiro, tais varidveis sdo relacionadas a bandas
de suporte e resisténcia calibradas pela volatilidade histérica do Ibovespa, por
meio de estudos de evento e modelos logisticos voltados a identificacdo da
probabilidade de rompimentos.

A contribuicdo do artigo € tripla. Em primeiro lugar, o trabalho estende a
literatura de atengdo limitada ao contexto de influenciadores financeiros nati-
vos digitais em um mercado emergente. Em segundo, propde uma estratégia
empirica que desloca o foco da previsdo direta de retornos para a modela-
gem de rompimentos técnicos, mais aderente a natureza discreta de choques
informacionais de curto prazo. Em terceiro, oferece evidéncia sobre o papel
do engajamento agregado como medida da aten¢do no mercado aciondrio
brasileiro, distinguindo sua contribui¢do da informagao contida no sentimento
das mensagens.

Os resultados indicam que o engajamento agregado apresenta associagao
mais consistente com os rompimentos das bandas de suporte e resisténcia do
que as medidas de sentimento. Em nivel descritivo, a reacdo da atengao digital
se concentra em janelas curtas ao redor dos eventos; em nivel econométrico,
a associacao entre atencao e rompimentos mostra-se mais estdvel em janelas
mais amplas de observacdo. Em conjunto, os achados sugerem que a atividade
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de influenciadores financeiros nas redes sociais atua menos como determinante
autdénomo da direcdo dos pregos e mais como mecanismo de relevancia e
amplifica¢@o informacional em torno de episédios de maior tensdo no mercado.

O restante do artigo estd organizado da seguinte forma. A Se¢do 2 apresenta
arevisdo de literatura. A Secdo 3 descreve a estratégia empirica, a construcao
da base e das varidveis. A Se¢do 4 discute os resultados. Por fim, a Se¢do 5
conclui.

2. Revisao de literatura

2.1 Hipoétese de Mercado Eficiente e limites comportamentais

A obra seminal de Fama (1970) estruturou a Hipdtese de Mercado Eficiente
(HME) e distinguiu trés formas de eficiéncia informacional com base na teoria
da utilidade esperada. Na forma fraca, os pregos incorporam integralmente a
informac@o histdrica; na semiforte, ajustam-se de maneira rapida e ndo viesada
as informagdes publicas; e, na forma forte, nem mesmo informagdes privile-
giadas permitiriam retornos anormais sistematicos. Contudo, a literatura de
finangas comportamentais relativiza o pressuposto de racionalidade plena. A
teoria do prospecto de Tversky e Kahneman (1979) demonstra que agentes exi-
bem aversdo ao risco no dominio dos ganhos e propensdo ao risco nas perdas,
o que implica decisdes influenciadas por vieses cognitivos e emocionais. Nesse
contexto, o sentimento agregado pode constituir fator explicativo adicional
para retornos e volatilidade, mesmo sob ampla disponibilidade informacional.

2.2 Sentimento agregado, conteido informacional e previsibilidade

Evidéncias empiricas indicam que métricas emocionais extraidas do Twit-
ter possuem conteddo informacional relevante. Zhang et al. (2011) mensuram
a frequéncia didria de palavras associadas a estados emocionais — como hope,
fear e worry — e encontram correlagdo negativa significativa com os principais
indices aciondrios e positiva com o VIX (indice do medo), o que sugere que
picos emocionais antecedem deterioragdo de mercado. De forma mais robusta,
Bollen et al. (2011) identificam que dimensdes especificas de humor, particu-
larmente calm, apresentam poder preditivo estatisticamente significativo sobre
o indice Dow Jones Industrial Average (DJIA) com defasagens de trés a quatro
dias.

Complementarmente, Sul et al. (2017) demonstram que estratégias base-
adas em sentimento extraido do Titter geram retornos anormais economi-
camente relevantes, mesmo apds controle por fatores tradicionais de risco,
o que indica que o mercado ndo incorpora instantaneamente a informacao
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difusa proveniente das midias sociais. No que tange ao contetido informaci-
onal, Sprenger e Welpe (2011) distinguem empiricamente news de noise e
evidenciam que o impacto sobre retornos, volume e volatilidade depende da
natureza econdmica da mensagem. Em linha com essa literatura, Baker e Wur-
gler (2006) e Lee et al. (2002) mostram que o sentimento do investidor afeta
retornos esperados, volatilidade condicional e prémio de risco, especialmente
em ativos mais sensiveis a expectativas.

2.3 Influenciadores politicos e reacio de mercado

Uma vertente recente desloca o foco do sentimento difuso para agentes
com elevada centralidade e capacidade de mobilizacdo. Machus et al. (2022)
analisam tweets de Donald Trump direcionados a empresas especificas e
identificam retornos anormais e aumento significativo de volume no momento
da publicacdo, seguidos de reversdo parcial, o que sugere reagdo de curto prazo
possivelmente associada a sobre-reag@o.

Em horizonte mais amplo, Agrrawal e Agarwal (2025) documentam a
existéncia de um pre-post-Twitter-drift associado a tweets de Elon Musk e
Donald Trump, com persisténcia de retornos anormais por até 250 dias. O
fendmeno ndo € observado para andncios corporativos divulgados na mesma
plataforma, o que indica que a anomalia decorre da influéncia do emissor e
ndo do canal tecnoldgico, tensionando diretamente a forma semiforte da HME.

2.4 Influenciadores corporativos e ativos especificos

No ambito corporativo, Sevi¢ et al. (2023) encontram correlagio de in-
tensidade média a alta entre o contetido e o sentimento de tweets de Elon
Musk e o desempenho das a¢des da Tesla no periodo 2019-2022, o que sugere
associacdo estatisticamente relevante entre comunicagdo digital e variagcdes
de preco no curto prazo. De maneira convergente, Ante (2022) demonstram
que tweets de Musk sobre criptomoedas produzem retornos anormais e au-
mentos significativos de volume, com efeitos particularmente pronunciados
em ativos de maior componente especulativo, o que evidencia a capacidade
de influenciadores de coordenar expectativas e desencadear ajustes rapidos de
preco.

A literatura converge para trés proposicdes centrais: (i) o sentimento agre-
gado mensurado em midias sociais possui contetido informacional relevante
para retornos e volatilidade; (ii) a natureza da mensagem condiciona a mag-
nitude e a persisténcia da reagdo; e (iii) agentes com elevada exposicdo pui-
blica amplificam esses efeitos e podem gerar tanto respostas transitérias com
reversao quanto distor¢des persistentes. Esse arcabougo tedrico-empirico fun-
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damenta a investigacdo do papel de influenciadores digitais na dinimica de
volatilidade e formacdo de pre¢os no mercado aciondrio brasileiro.

2.5 Atencao do investidor, herding e mercados emergentes

Uma dimenséo central deste estudo reside na ideia de que a informagéo
disseminada por influenciadores financeiros nao afeta o mercado apenas por
seu contelddo, mas também por sua capacidade de capturar atencao e coordenar
o foco dos investidores. Essa perspectiva dialoga com a agenda de financas
comportamentais e eficiéncia de mercado desenvolvida por Lobao, particular-
mente em trabalhos que examinam herding, reacio agregada dos investidores
e limites da incorporagdo plena de informagao em mercados aciondrios.

No contexto brasileiro, Lobao et al. (2024) mostram que o comporta-
mento dos investidores pode exibir dinamica coletiva relevante no mercado
aciondrio, ao propor que decisdes individuais ndo sdo formadas de maneira
totalmente isolada, mas também em resposta ao ambiente informacional e
ao comportamento observado dos demais agentes. Em paralelo, Costa et al.
(2023) evidenciam que diferentes estados de herding estdo associados ao com-
portamento dos retornos, o que reforga a interpretacdo de que episddios de
aten¢do e coordenacdo informacional podem ter implicacdes para a dindmica
de precos.

Em escala regional, Lobdo e Almeida (2024) documentam evidéncias de
comportamento de manada nos principais mercados aciondrios da América
Latina, o que amplia a relevancia dessa agenda para economias emergentes
e sugere que desvios em relagdo a hipétese de eficiéncia semiforte podem
ser particularmente relevantes em ambientes marcados por maior fric¢io
informacional e menor profundidade de mercado. Essa linha de pesquisa é
especialmente importante para o presente artigo, pois o mercado brasileiro
permanece menos explorado do que os mercados desenvolvidos na literatura
sobre midias sociais, aten¢do do investidor e reagdo de precos.

Mais recentemente, a producio de Lobdo passou a incorporar de forma
explicita o papel das redes sociais e da influéncia publica na eficiéncia de
mercado. Em Cunha et al. (2025), argumenta-se que plataformas digitais e
emissores com elevada visibilidade piblica podem alterar a difusdo de informa-
¢do e afetar o processo de formagdo de precos, o que fornece enquadramento
particularmente préximo ao deste estudo. A contribuicao do presente artigo
consiste, portanto, em avancar essa agenda ao conectar influenciadores finan-
ceiros nativos do ambiente digital, atencdo medida por engajamento agregado
e rompimentos técnicos no Ibovespa.
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3. Metodologia e dados

Este artigo analisa a relag@o entre picos de atencao gerados por influencia-
dores financeiros — medidos por engajamento e andlise de sentimento — e a
dindmica estrutural de suporte e resisténcia no mercado aciondrio brasileiro
Guerra (2022). A estrutura de mercado é capturada por zonas de suporte e
resisténcia calibradas a partir da volatilidade histérica dos retornos, o que
permite avaliar se choques informacionais oriundos das redes sociais estdo
associados a rompimentos dessas zonas.

3.1 Zonas de Suporte e Resisténcia

Com base em Guerra (2022), € possivel estimar zonas de suporte e resis-
téncia de um determinado ano a partir das informagdes observadas no ano
imediatamente anterior. O presente estudo incorpora a extensao semanal pro-
posta no mesmo trabalho, o que permite acompanhar com maior granularidade
a dinamica das bandas ao longo do tempo.

A construcdo dessas zonas parte da ideia de que a volatilidade histérica
resume a amplitude usual de oscilagdo dos pregos em torno de um valor de
referéncia. Sob essa perspectiva, a banda superior representa uma regio em
que o prego se afasta positivamente desse valor em magnitude compativel com
a volatilidade estimada, ao passo que a banda inferior representa o afastamento
negativo correspondente. Assim, a volatilidade ndo € utilizada apenas como
medida de risco, mas também como pariametro para delimitar regides de tensdo
no processo de formagao de pregos.

Nesse contexto, a volatilidade para um dado horizonte temporal é definida
da seguinte forma (Figura 1):

Vol, = 6T ey

onde Vol, representa a volatilidade no horizonte considerado, o corres-
ponde ao desvio-padrdo dos retornos e T denota o nimero de periodos inclui-
dos no intervalo de andlise.

A Equacao (1) decorre da regra da raiz do tempo, usualmente empregada
para escalar a volatilidade entre diferentes horizontes temporais sob a hipdtese
de independéncia serial dos retornos. A anualizacdo da volatilidade cumpre,
portanto, fun¢do metodolégica especifica: fornecer medida padronizada e
compardvel da dispersdo dos retornos, que pode ser convertida para outros
horizontes, como o semanal, sem perda de consisténcia interna na construgao
das bandas.
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Figura 1
Volatilidade anual do Ibovespa
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A partir dessa defini¢@o, as zonas anualizadas de suporte e resisténcia sdo
obtidas pelas seguintes expressoes:

supply?”’ = (14-vol?) - P! @

Demand® = (1 - Vol,(y)) P 3)

em que P,ref representa o preco de referéncia e Volt(y) corresponde a vola-
tilidade anualizada. Essas expressdes definem limites superiores e inferiores
para o preco com base em um valor de referéncia e na volatilidade estimada.
Em termos econdmicos, as bandas representam desvios percentuais esperados
em torno desse preco, de modo que sua ultrapassagem pode ser interpretada

como rompimento de uma faixa estatisticamente relevante de oscilacao.

Para os fins deste artigo, adotaram-se os parametros e transformagdes
sugeridos por Guerra (2022). Inicialmente, estimou-se a volatilidade didria
com base em uma janela mével de 20 pregdes. Em seguida, essa medida foi
anualizada pela multiplicagcdo pela raiz quadrada de 252 dias de negociagdo,
isto é:

Vol = 69v/252 @)
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em que Gt<d) representa o desvio-padrao didrio dos retornos. A Figura 2

ilustra as bandas anuais obtidas a partir desse procedimento.

Figura 2
Zonas de suporte e resisténcia com base na volatilidade anual (2025)
(referéncia calculada a partir de 2024)
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A partir da volatilidade anual, derivou-se a volatilidade semanal pela
mesma regra de escalonamento temporal, mediante divisdo da medida anual
pela raiz quadrada de 52 semanas:

o)
Vo) = Yol (5)

V52

Com isso, as bandas em frequéncia semanal sdo definidas por:

Supply™ = (1 + V01§W>) el 6)

Demandt(w) = (1 — Vol,(w)) ~P,ref @)

Esse procedimento preserva a consisténcia entre anualizagdo e conversiao
para frequéncia semanal, uma vez que todas as medidas derivam de uma
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mesma base didria e sdo convertidas entre horizontes temporais pela regra da
raiz do tempo. A adog¢do da frequéncia semanal € particularmente ttil neste
artigo, pois permite captar com maior sensibilidade episédios de aproximacio
e rompimento das bandas ao longo do ano, sem depender exclusivamente de
uma referéncia anual fixa.

Por fim, as grandezas foram expressas em termos percentuais, o que facilita
sua interpretacdo econdmica e sua utilizagdo empirica na identificagdo de
rompimentos das zonas de suporte e resisténcia. A Figura 3 apresenta as
bandas semanais construidas a partir desse procedimento.

Figura 3
Zonas de suporte e resisténcia com base na volatilidade semanal (2025)
170.000 1 — supply 10 --- Supply 20 "
—— Demand 10 --- Demand 20 ¥

160.000 A

150.000
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3.2 Extracio da base

A coleta de dados foi realizada por meio da plataforma Apify, a partir de
contas identificadas nos relatérios Finfluence da ANBIMA (ANBIMA, 2020-
2026). Para cada perfil selecionado, foram extraidas as postagens publicas
publicadas no X (antigo Twitter) ao longo do periodo de andlise. A Tabela 1
apresenta a distribuicdo do nimero de postagens por conta e sua participacio
relativa no total de observacdes coletadas.

A base consolidada inclui, entre outras, as seguintes varidveis principais
(Tabela Al): userName (nome de usudrio), createdAt (data e hordrio da publi-
cagdo), text (conteddo textual da postagem), fullText (texto completo), retwe-
etCount (nimero de compartilhamentos), replyCount (nimero de respostas),
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likeCount (nimero de curtidas), quoteCount (nimero de citagdes), viewCount
(nimero de visualizagdes), isReply (indicador de resposta a outra publicagdo)
e isQuote (indicador de citacio de outra publica¢@o).

A distribui¢@o das postagens revela concentragao da atividade em conjunto
relativamente restrito de contas, com destaque para ZattarRafael, criptofacil e
crisinveste. Esse resultado, contudo, ndo implica que as conclusdes do artigo
sejam determinadas exclusivamente por esses perfis. A amostra analisada ndo
corresponde ao universo completo de influenciadores financeiros atuantes na
plataforma, mas a um subconjunto selecionado a partir das contas identificadas
nos relatérios da ANBIMA. Além disso, maior frequéncia de publicacdo
ndo implica, necessariamente, maior relevancia informacional, uma vez que
a estratégia empirica adotada neste estudo também incorpora métricas de
engajamento e filtros tematicos, o que reduz a influéncia mecanica do volume
total de postagens sobre os resultados.

Tabela 1
Principais contas do X por niimero de postagens e participacio

Usuario Quantidade Participacao
ZattarRafael 8.385 21,5%
criptofacil 7.242 18,6%
crisinveste 5.697 14,6%
portaldobitcoin 3.842 9,9%
mendlowicz 3.552 9,1%
capitalizo 3.510 9,0%
Felippe_Hermes 3.252 8.,4%
fernandoulrich 734 1,9%
nathfinancas 700 1,8%
faveladoinvest 566 1,5%
samydana 562 1,4%
jcamargonyc 335 0,9%
PeriniBruno 275 0,7%
ThiagoNigro 112 0,3%
MePoupenaweb 106 0,3%
Riquezaemdias 35 0,1%
dinheirocomvoce 11 0,03%
HermannGreb 1 0,003%

Nimero de postagens e participagdo relativa das contas mais ativas no X (antigo Tivitter) na base
referente aos anos de 2024 e 2025.
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3.3 Classificac@o tematica e de sentimento

As etapas de classificacdo temdtica e de sentimento foram conduzidas
com o auxilio de um modelo de linguagem de grande porte (GPT-4o-mini). A
adocdo desse procedimento estd em linha com a literatura recente que destaca
o potencial de modelos de linguagem na andlise textual, especialmente em
tarefas que exigem compreensdo contextual e interpretacdo semantica mais
sofisticada. Em particular, Long et al. (2025) mostram que a utilizac¢do de
Large Language Models (LLMs) na rotulagem de textos financeiros pode
contribuir para a construcdo de bases anotadas de maior qualidade e para o
aprimoramento de procedimentos subsequentes de classificacdo.

Como verificacdo adicional, realizou-se uma etapa de validacao manual
da classificacdo automatizada. Essa estratégia estd em linha com trabalhos
recentes que combinam rotulagem automatizada por modelos de linguagem e
avaliacdo humana para examinar a consisténcia de classificacdes em contextos
financeiros. Ainda, Long et al. (2025) utilizam anota¢des humanas e rétulos
gerados por GPT-4o0-mini na construgdo e avaliacdo de bases para andlise de
sentimento em mercados financeiros, o que refor¢a a relevancia da comparacgao
entre classificagdes automatizadas e referéncias humanas.

No presente estudo, selecionou-se uma amostra balanceada de 500 rweets
para a validacdo da classificacdo de sentimento e outra amostra balanceada
de 500 tweets para a validacdo da classificagdo tematica. Cada publicagdo
da amostra recebeu classificacdo manual e, em seguida, foi comparada ao
rétulo originalmente atribuido pelo modelo. A qualidade da classificacao
automatizada foi avaliada por meio de métricas usuais de desempenho em
problemas de classificagdo multiclasse: acurdcia, precision, recall, F1-score e
o coeficiente Kappa de Cohen.

3.3.1 Classificacdo tematica

Na primeira etapa, adotou-se uma abordagem de zero-shot classification
para atribuir a cada publicacdo uma entre cinco categorias mutuamente exclu-
sivas (Tabela 5 e Tabela A3): Economia, Mercado Financeiro, Meme, Piadas
ou Outro. A classificag@o foi realizada com base exclusivamente no contetido
textual da postagem.

Para essa etapa, o system prompt foi formulado de modo a delimitar
explicitamente as classes admissiveis e o formato esperado de saida. Em
termos substantivos, o modelo foi instruido a operar como classificador de
tweets em portugués, de modo a distinguir publicag¢des associadas a Economia,
Mercado Financeiro, Meme, Piadas e Outro. Além disso, exigiu-se que, para
cada observacio, o retorno incluisse o identificador do fweet, um conjunto
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reduzido de termos relevantes para a classificago e a classe tematica final. A
estrutura resumida do prompt utilizado € apresentada na Tabela 2.

Tabela 2
Estrutura do prompt utilizado na classificacao tematica

Contetdo do system prompt

Vocé é um classificador de tweets em portugués.

Classes possiveis:

Economia (inflagdo, juros, PIB, macroeconomia)
Mercado Financeiro (a¢des, bolsa, investimentos, BBAS3)
Meme (humor viral, internet)

Piadas (trocadilhos, anedotas)

Outro (ndo encaixa nas categorias)

Retorne para cada tweet: id, wordsToClassification (3-8 termos do texto) e classificati-
onTweet.

Estrutura resumida do prompt empregado para orientar o modelo na etapa de classificagio temdtica
das postagens.

Para cada rweet, o modelo retornou: (i) um identificador tnico (id); (ii) um
conjunto de termos considerados relevantes para a classificagdo (wordsToClas-
sification); e (iii) a classificacdo tematica final (classificationTweet).

A Tabela 3 apresenta os resultados agregados da validagdo. Observa-se
acurdcia de 80,2%, Macro F1 de 81,1% e Kappa de Cohen de 0,753, o que
indica elevado grau de concordéncia entre a classificacdo automatizada e a
classificacio manual. Esses resultados sugerem que a rotulagem temadtica
produzida pelo modelo apresenta desempenho compativel com seu uso na
filtragem da base.

A Tabela 4 apresenta a decomposicao do desempenho por classe. Os
melhores resultados ocorreram nas classes Economia, Piadas e Meme, todas
com FI-score superior a 83%. A classe Mercado Financeiro apresentou o
menor recall entre as categorias, o que indica maior dificuldade do modelo
em recuperar todas as publicacdes que, na anotagdo manual, pertenciam a
essa classe. Esse padrdo é consistente com a proximidade semantica entre
Economia e Mercado Financeiro, bem como com a possibilidade de parte dos
conteudos de Mercado Financeiro se confundir com a categoria residual Outro.

Apds essa etapa, mantiveram-se apenas as publicacdes classificadas como
Economia ou Mercado Financeiro. Esse filtro resultou em 17.999 tweets
elegiveis. Em seguida, os dados foram agregados por dia titil, originando base
final com 518 observacdes.
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Tabela 3
Métricas agregadas da validacio manual da classificacdo tematica

Meétrica Valor
Numero de observagdes vélidas 500

Acuricia 80,2%
Macro Precision 80,3%
Macro Recall 86,6%
Macro F1 81,1%
Weighted Precision 84,5%
Weighted Recall 80,2%
Weighted F1 79,3%
Kappa de Cohen 0,753

Resultados agregados da comparagio entre a classificagdo automatizada e a anotagdo manual da
amostra balanceada de validag@o.

Tabela 4
Desempenho da classificacio tematica por classe

Classe Precision Recall F1-score Support
Economia 86,0% 88,7% 87,3% 97
Mercado Financeiro 99,0% 55,1% 70,8% 178
Meme 72,0% 100,0% 83,7% 72
Piadas 80,0% 98,8% 88,4% 81
Outro 64,4% 90,3% 75,1% 72

Meétricas de desempenho por classe na validagdo manual da classificagdo tematica.

3.3.2 Classificacao de sentimento

Na segunda etapa, os tweets elegiveis foram submetidos a um procedimento
de classificacdo de sentimento, com instru¢des especificas para interpretacio
de contexto financeiro, linguagem figurada, ironia e uso de emojis.

Para essa etapa, formulou-se um system prompt especifico, apresentado na
Tabela 6, com o objetivo de orientar o modelo quanto as classes admissiveis,
aos critérios de interpretacdo semantica e ao formato esperado de safda. Assim
como na etapa anterior, o modelo foi instruido a classificar cada publicagdo
em uma entre trés categorias mutuamente exclusivas — Positivo, Negativo ou
Neutro. Além disso, exigiu-se que o retorno incluisse um escore continuo de
confianca no intervalo entre O e 1.

Para cada publicacdo, o modelo retornou (Tabela 9 e Tabela A2): (i) uma
classificag@o categdrica de sentimento; e (ii) um escore continuo de confiangca
no intervalo entre 0 e 1 (scoreOpenAl).

A Tabela 7 apresenta os resultados agregados da validacdo. Observa-se
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Tabela 5
Distribuicio das classificacoes tematicas

classificationTweet Quantidade Participacao
Outro 19.907 48,6%
Mercado Financeiro 13.089 32,0%
Economia 5.503 13,4%
Meme 2.146 5,2%
Piadas 276 0,7%

Tabela 6

Estrutura do prompt utilizado na classificacao de sentimento

Contetdo do system prompt

Voceé é um classificador de sentimento de tweets em portugués, com foco em contexto
financeiro.

Regras:

Classifique o sentimento do texto como: Positivo, Negativo ou Neutro.
Considere ironia/sarcasmo, emojis e contexto financeiro.

Score deve ser uma confianca entre 0.0 e 1.0.

Retorne somente JSON no formato solicitado.

Estrutura resumida do prompt empregado para orientar o modelo na etapa de classificagdo de
sentimento das postagens.

acurdcia de 74,8%, Macro F1 de 75,1% e Kappa de Cohen de 0,622, o que
sugere concordancia substancial entre a classificacdo automatizada e a classifi-
cacdo manual. Esses resultados indicam que, embora a rotulagem automética
ndo esteja isenta de erro, seu desempenho é compativel com o uso da classi-
ficacdo como base para a construcdo das medidas agregadas de sentimento
empregadas nas etapas subsequentes da andlise.

A Tabela 8 apresenta a decomposicio do desempenho por classe. O melhor
resultado ocorreu na identificacdo de mensagens negativas, com FI-score
de 79,5%. As classes Positivo e Neutro também apresentaram desempenho
satisfatério, embora a classe Neutro tenha revelado maior sobreposi¢do com
as demais categorias. Esse padrio é consistente com a dificuldade inerente
de distinguir mensagens efetivamente neutras de publica¢des com contetido
ambiguo, irdnico ou com polaridade fraca.

Em conjunto, os resultados da validagdo oferecem suporte empirico adi-
cional ao uso da classificacdo automatizada nesta pesquisa. A partir dessa
etapa, foi possivel agregar as medidas de sentimento em frequéncia didria e
utilizd-las como varidveis explicativas nos modelos econométricos.
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Tabela 7
Métricas agregadas da validacao manual da classificacdo de sentimento

Meétrica Valor
Numero de observagdes vélidas 500

Acuricia 74,8%
Macro Precision 74,8%
Macro Recall 77,6%
Macro F1 75,1%
Weighted Precision 76,7%
Weighted Recall 74,8%
Weighted F1 74,5%
Kappa de Cohen 0,622

Resultados agregados da comparagio entre a classificagdo automatizada e a anotagdo manual da
amostra balanceada de validag@o.

Tabela 8
Desempenho da classificacio de sentimento por classe
Classe Precision Recall F1-score Support
Negativo 70,7% 90,8% 79,5% 130
Neutro 85,5% 62,8% 72,4% 226
Positivo 68,3% 79,2% 73,3% 144

Métricas de desempenho por classe na validagdo manual da classificagdo de sentimento.

3.4 Construcio das variaveis de atenciio e sentimento

A principal varidvel explicativa deste estudo consiste em uma proxy didria
de atencdo associada a atividade dos influenciadores financeiros no X. A
construcao dessa medida parte da hipdtese de que a relevancia informacional
de uma publicacdo pode ser aproximada pelo volume de interacdo que ela
desperta entre os usudrios da plataforma. Nesse contexto, o engajamento
observado em cada tweet € interpretado como uma proxy da capacidade de
difusao, alcance e mobilizacdo de atenc¢do do contetddo publicado.

A literatura recente tem utilizado métricas observaveis de interagdo em
redes sociais como indicadores da intensidade de reag¢ao do ptiblico ao conte-
udo financeiro disseminado nessas plataformas. Em particular, Bouteska et al.
(2023) empregam estatisticas como curtidas, respostas e republica¢des para
mensurar o investor engagement no Twitter, interpretando tais interacdes como
sinais da repercussdo e da relevancia informacional das postagens. Seguindo
essa logica, este estudo define o engajamento de cada rweet como a soma das
principais interacdes publicas disponibilizadas pela plataforma.

Formalmente, para cada publica¢do i, o engajamento é definido como:
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Tabela 9
Distribuicao das classificacoes de sentimento
sentimentOpenAl Quantidade Participacao
Positivo 8.461 46,97%
Negativo 6.460 35,86%
Neutro 3.092 17,17%
eng; = like; + rt; + quote; + reply; + bookmark; (8)

em que eng; representa o engajamento total do tweet i, enquanto like;,
rti, quote;, reply; e bookmark; correspondem, respectivamente, a0 ndmero
de curtidas, republicagdes, citagdes, respostas e marcagdes de favorito. A
Equacio (8) sintetiza, em uma Unica estatistica, diferentes formas de reagéo
do publico ao contetddo publicado. Sob essa definicdo, valores mais elevados
de engajamento indicam maior difusao, alcance e relevancia informacional da
postagem.

Em seguida, as observacdes foram agregadas em frequéncia didria, considera-
se apenas os tweets previamente classificados nas categorias Economia e
Mercado Financeiro. Para cada dia ¢, foram construidas quatro estatisticas: o
ndmero de publicacdes elegiveis, o engajamento total didrio, a média didria do
escore de sentimento e o desvio-padrdo didrio do escore de sentimento.

O ndmero didrio de publicagdes elegiveis foi definido como a contagem de
tweets classificados nas categorias Economia e Mercado Financeiro em cada
dia 7. O engajamento agregado didrio, por sua vez, foi obtido pela soma do
engajamento individual de todas as publicacdes pertencentes a esse mesmo dia.
A média didria do sentimento foi calculada como a média simples dos escores
de sentimento atribuidos aos rweets elegiveis, enquanto a dispersdo intradidria
foi mensurada pelo desvio-padrao desses escores. Nos dias em que apenas uma
publicagdo esteve disponivel, o desvio-padrdo didrio do sentimento foi definido
como zero, com o objetivo de preservar a consisténcia da série temporal e
evitar valores ausentes nas etapas subsequentes da modelagem.

Como a distribuicdo do engajamento apresenta elevada assimetria a direita,
marcada por episddios pontuais de grande repercussio, o engajamento total
didrio foi transformado por meio da fungdo logaritmica log(1 + x), originando
um indice didrio de atencao:

A, =log(1+E) )
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em que A; representa o indice didrio de atengdo e E; corresponde ao
engajamento agregado no dia ¢. Essa transformacao reduz a influéncia despro-
porcional de valores extremos sem eliminar a informagao contida em picos de
aten¢do, tornando a varidvel mais adequada a2 modelagem econométrica.

Adicionalmente, com o objetivo de captar o componente persistente da
atencao e suavizar oscilagdes de curtissimo prazo, foi calculada uma média
movel exponencial com janela equivalente a sete periodos para o indice de aten-
¢do. A série suavizada foi entdo defasada em um periodo, de forma a mitigar
problemas de simultaneidade entre atenciio e comportamento contemporaneo
do mercado:

A =EMA7(A),—1 (10)

De forma andloga, construiu-se uma medida suavizada para o sentimento
médio didrio:

S = EMA7(S;), (11)

em que A representa a medida suavizada e defasada de atencdo, e S,
representa a medida suavizada e defasada de sentimento médio. No contexto
deste artigo, o indice de atencdo derivado do engajamento agregado constitui
a principal proxy de relevancia informacional produzida pelos influenciadores
financeiros, ao passo que as medidas de sentimento capturam a dire¢ao média e
a dispersdo qualitativa do conteido disseminado. Em conjunto, essas varidveis
permitem representar tanto a intensidade quanto o teor informacional do fluxo
de publicacdes nas redes sociais.

4. Resultados e discussao
4.1 Evidéncia descritiva: engajamento, sentimento e rompimentos

Cabe destacar que as Figuras 4 e 5 t€m cardter descritivo e ilustrativo.
Assim, seu objetivo € evidenciar padrdes visuais da evolug¢do conjunta entre
as varidveis de interesse, sem substituir a inferéncia estatistica apresentada na
secdo Resultados.

A Figura 4 apresenta a evolucdo conjunta do Ibovespa, das bandas de
suporte e resisténcia calibradas pela volatilidade semanal e da série de engaja-
mento suavizado entre 2024 e 2025. Visualmente, observa-se que episédios
de atencdo elevada tendem a se concentrar em momentos de maior tensdo do
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preco em relac@o as zonas de suporte e resisténcia, sobretudo quando o indice
se aproxima ou ultrapassa a banda superior. Em outras palavras, picos de
engajamento ndo se distribuem de forma uniforme ao longo da amostra, mas
se concentram em fases de maior pressdao de compra ou de maior sensibilidade
do mercado a choques informacionais.

Esse padrdo sugere que a ateng@o capturada nas redes sociais pode estar as-
sociada a episédios de descoberta de pre¢o e continuidade de movimento, ainda
que a simples inspecao visual ndo permita distinguir coincidéncia temporal
de associagdo estatistica. Também se nota que nem todo pico de engajamento
coincide com rompimentos, o que reforca a necessidade de complementar a
evidéncia gréifica com testes formais e especificagdes econométricas.

Figura 4
Engajamento suavizado, zonas de suporte e resisténcia e rompimentos do
Ibovespa
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A Figura 5 complementa essa evidéncia ao relacionar os rompimentos
com a série de sentimento suavizado. Em comparagdo com o engajamento, o
sentimento apresenta padrio visual menos sistematico. Embora episédios de
sentimento mais adverso apare¢am em janelas proximas a alguns rompimentos,
a associacdo parece mais heterogénea ao longo do tempo e menos concentrada
em torno dos eventos. Esse contraste ja sugere, em nivel descritivo, que
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a intensidade da atencdo pode constituir dimensdo mais robusta do que a
polaridade média das mensagens para explicar a dindmica dos rompimentos.

Figura §
Sentimento suavizado, zonas de suporte e resisténcia e rompimentos do Ibovespa
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No painel inferior, a série de sentimento suavizado é comparada aos dias de rompimento das bandas
de volatilidade. As faixas verticais indicam episédios de sentimento extremo no limite inferior da
distribui¢do anual.

4.2 Estudo de eventos em torno dos rompimentos

Para investigar se os rompimentos sdo acompanhados por alteragdes siste-
maticas na atengao digital, construiu-se um estudo de eventos em torno dos
dias de rompimento das bandas de suporte e resisténcia. A Figura 6 mostra o
comportamento médio do engajamento normalizado pelo periodo pré-evento,
com comparagdo entre janelas associadas a rompimentos de oferta, rompimen-
tos de demanda e datas placebo.

Os resultados indicam que a reacdo do engajamento se concentra em
janelas curtas ao redor do evento, sobretudo entre trés pregdes antes e trés
pregdes apds o rompimento. Em torno de ¢ = 0, ha elevacdo moderada do
engajamento médio tanto para rompimentos de oferta quanto para rompimentos
de demanda, com maior intensidade relativa neste dltimo caso. Ainda assim,
parte desse movimento também aparece na trajetdria placebo, o que recomenda
cautela na interpretacdo dos efeitos médios em nivel.

Por essa razdo, a Figura 7 apresenta o excesso de engajamento em relacio
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Figura 6
Engajamento médio em torno dos rompimentos e datas placebo
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A figura reporta o engajamento médio normalizado pelo pré-evento em janelas de —10,+ 10
pregdes em torno dos rompimentos das bandas de suporte e resisténcia e de datas placebo
pareadas. As dreas sombreadas representam intervalos de confianga.

ao placebo. Nessa métrica, o diferencial entre eventos reais e placebo perma-
nece relativamente contido e concentrado na vizinhanga imediata do evento,
novamente com maior nitidez no intervalo aproximado de [—3, + 3] pregdes.
Isso sugere que a atengdo digital funciona sobretudo como mecanismo de
amplificacdo de curtissimo prazo, mais associado ao entorno imediato do
rompimento do que a um processo prolongado de antecipacao.

Em conjunto, as duas figuras apontam para um padrdo coerente com
a hipétese de que as redes sociais operam como mecanismo de relevincia
informacional em torno de dias de maior tensdo do pre¢o, mas com efeito
médio agregado predominantemente transitorio.

4.3 Resultados

A anélise econométrica foi conduzida por meio de modelos logisticos,
tendo como varidvel dependente a ocorréncia de rompimento das bandas
de suporte ou resisténcia em janelas centradas ao redor de cada observacao.
Essa escolha é compativel com a natureza bindria do problema empirico: o
interesse do artigo recai sobre a probabilidade de ocorréncia de um evento
discreto, e ndo sobre a magnitude continua da variacdo de precos. Nesse
contexto, a especificacdo logistica permite interpretar diretamente a associacao
entre varidveis informacionais e a chance de rompimento. Modelos probit
forneceriam leitura semelhante, ao passo que modelos de duracao nao foram
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Figura 7
Excesso de engajamento em torno dos rompimentos, em relacao ao placebo

T
= Supply — Placebo !

1
034 Demand — Placebo

0.2 4

0.1

ol N

—0.2 4

Excesso de engajamento

—0.34

-10.0 =75 =5.0 -25 0.0 25 5.0 75 10.0
Pregbes em relagao ao evento

A figura mostra a diferenca entre o engajamento médio em torno dos rompimentos e 0 engaja-
mento médio observado nas datas placebo. Valores positivos indicam aten¢do acima do padrao
contrafactual.

adotados porque o foco nio estd no tempo até o evento, mas em sua ocorréncia
dentro de janelas discretas de curto prazo.

A especificagdo bésica estimada € dada por:

P(Breakout, = 1) = A (By+ BiA, 1 + oSy +BsS,_y +Baz,)  (12)

em que A(-) denota a fungdo logistica, Breakoutt representa a ocorréncia
de rompimento na Janela centrada em torno de 7, A,,l corresponde & medida
defasada de ateng@o, S . € S _, representam indicadores associados a epi-
soédios de sentimento positivo e negativo extremos, € Z; retine os controles
adicionais incluidos nas estimagdes, como tendéncia temporal, volatilidade e
efeito de ano.

As janelas de 3, 5 e 7 pregdes foram avaliadas como exercicio de robustez.
A escolha nao foi arbitraria: o estudo de eventos apontou concentraciao da
reacdo média da atengdo digital em torno de [—3, + 3|, enquanto janelas
mais amplas permitiram verificar se a associa¢do persistia sob defini¢des
menos estritas do evento. De modo semelhante, os percentis adotados para
engajamento e sentimento foram tratados como defini¢des alternativas de
extremidade da distribui¢do, com o objetivo de avaliar a estabilidade dos
resultados.

A andlise distingue dois niveis de evidéncia. O primeiro corresponde a
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inferéncia principal do artigo, baseada nas especificagdes com resultados mais
estaveis e economicamente coerentes. O segundo corresponde a um exerci-
cio mais restritivo de robustez, no qual as especificacdes também precisam
preservar desempenho preditivo fora da amostra.

No plano inferencial, a evidéncia mais forte permanece associada as espe-
cificagdes com janela centrada de [—7, + 7] pregdes, apresentadas na Tabela 10.
Para os rompimentos da banda superior (supply breakout), a combina¢do com
percentil 75 para engajamento, percentil 75 para sentimento positivo e per-
centil 10 para sentimento negativo produz coeficiente positivo para a varidvel
de atencdo. Para os rompimentos da banda inferior (demand breakout), a
combinacdo com percentil 85 para engajamento, percentil 75 para sentimento
positivo e percentil 5 para sentimento negativo gera coeficiente negativo para o
engajamento. Em termos econdmicos, esses resultados sdo consistentes com a
hipétese de que picos de atencdo se associam mais frequentemente a episédios
de pressdao compradora do que a movimentos de deterioracdo do mercado.

Em conjunto, essa primeira evidéncia sugere que o contetido informacional
proveniente das redes sociais opera mais por meio da intensidade da atencdo
do que do sinal emocional isolado das mensagens. O efeito do sentimento
permanece presente, mas mostra menor estabilidade entre especificagoes.

Quando o critério de selecdo passa a exigir, simultaneamente, robustez
inferencial e desempenho preditivo fora da amostra, as especifica¢des selecio-
nadas migram para janelas centradas de [—3, + 3] pregdes, conforme mostra a
Tabela 11. Esse resultado é compativel com o estudo de eventos, que ja havia
sugerido concentracao da reacdo média da atencdo em horizontes curtos.

A nio coincidéncia integral entre as especificagdes principais e as especifi-
cacdes da intersecdo ndo caracteriza inconsisténcia metodoldgica. Os critérios
de selecdo nao sao os mesmos: uma configuracio pode ser mais informativa do
ponto de vista inferencial sem ser a melhor em previséo, e o inverso também
pode ocorrer. Por essa razdo, a andlise separa evidéncia principal e robustez
complementar.

Nas especificagdes finais da intersecio, os coeficientes de atengdo e senti-
mento deixam de apresentar a mesma forca observada na evidéncia principal.
Para os rompimentos de oferta, a combina¢@o vencedora utiliza janela centrada
de [—3,+ 3] pregdes, percentil 95 para engajamento, percentil 95 para senti-
mento positivo e percentil 25 para sentimento negativo. Para os rompimentos
de demanda, a combinagéo selecionada utiliza janela centrada de [—3, 4 3]
pregdes, percentil 75 para engajamento, percentil 95 para sentimento positivo
e percentil 10 para sentimento negativo. Em ambos os casos, os sinais per-
manecem economicamente interpretaveis, mas a evidéncia estatistica é mais
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fraca.

Em sintese, os resultados apontam para uma leitura em dois niveis. A
evidéncia principal é mais favoravel as especificacdes com janela centrada de
[—7,+ 7] pregdes. A robustez complementar desloca a sele¢@o para janelas
centradas de [—3, + 3] pregdes, em linha com o estudo de eventos, mas sem
preservar a mesma forca dos resultados principais. Assim, os achados sdo
consistentes com a hipétese de que a informagio oriunda das redes sociais
€ mais relevante em horizontes curtos, embora sua interpretacdo dependa do
critério de selecdo adotado.

Do ponto de vista econdmico, os resultados sdo compativeis com um
ambiente em que influenciadores financeiros ampliam a visibilidade de temas
e narrativas ja em circulacdo. Nessa interpretacio, o engajamento agregado
ndo atua como determinante autdbnomo da dire¢do dos pregos, mas como
mecanismo de relevancia e propagagao informacional em epis6dios de maior
tensdo de mercado.

4.4 Discussao

Em conjunto, os resultados sugerem que a atividade dos influenciadores
financeiros no X contém informacao util para compreender episédios de rom-
pimento das zonas de suporte e resisténcia do mercado aciondrio brasileiro. A
principal contribuicdo empirica do artigo reside em mostrar que medidas agre-
gadas de atenc¢@o digital, construidas a partir do engajamento observado nas
postagens, apresentam associag@o sistematica com a dinamica de rompimentos
do Ibovespa.

Esse resultado € particularmente relevante porque desloca o foco da li-
teratura de sentimento agregado para uma nocao mais ampla de ambiente
informacional, na qual a intensidade de circulagdo e reacdo ao contetido im-
porta tanto quanto sua polaridade. No contexto analisado, a atencao digital
parece funcionar como varidvel de amplificagdo: em nivel descritivo, sua rea-
¢d0 se concentra em janelas curtas, especialmente entre trés pregdes antes e
trés pregdes apds o rompimento; na modelagem econométrica, sua associacdo
com os rompimentos mostra maior estabilidade quando observada em janelas
de sete pregoes.

Ao mesmo tempo, a evidéncia ndo sugere poder explicativo irrestrito. Os
estudos de evento mostram que o excesso de engajamento em torno dos rompi-
mentos é relativamente modesto e concentrado no entorno imediato do evento,
enquanto os resultados envolvendo sentimento apresentam menor estabilidade
entre especificacdes. Esses achados recomendam interpretar a atengdo digital
como fator complementar, e ndo como substituto de fundamentos, liquidez ou
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condigdes macroecondmicas.

Assim, a principal leitura substantiva deste estudo é que choques de aten-
¢do gerados nas redes sociais estdo associados a dinamica de rompimentos
técnicos do mercado brasileiro, mas seu efeito parece operar sobretudo como
mecanismo de refor¢o e difusdo de informacdo em janelas de curto prazo.

5. Conclusao

Este artigo investigou se a atividade de influenciadores financeiros no
X (antigo Twitter) estd associada a rompimentos de curto prazo nas zonas
de suporte e resisténcia do Ibovespa. Para isso, combinou-se a extracio de
postagens publicas de influenciadores identificados nos relatérios Finfluence
da ANBIMA com um procedimento de classificagdo temadtica e de sentimento
assistido por modelo de linguagem de grande porte, seguido da construcio de
medidas didrias de engajamento e sentimento agregados.

Os resultados indicam que a dimensio mais consistente do ambiente in-
formacional capturado nas redes sociais é o engajamento agregado das publi-
cacdes. Em nivel descritivo, os estudos de evento sugerem que a reacdo da
atencdo digital se concentra em torno de janelas curtas, particularmente entre
trés pregdes antes e trés pregdes apds o rompimento. Em nivel econométrico,
contudo, a associagdo entre aten¢ao e rompimentos mostrou-se mais estavel
em janelas mais amplas, de sete pregdes. De modo geral, picos de atencao
estiveram associados a maior probabilidade de rompimentos da banda superior
e a menor probabilidade de rompimentos da banda inferior.

Esses achados contribuem para a literatura ao mostrar que, no contexto
do mercado aciondrio brasileiro, a atengdo gerada por influenciadores digitais
parece atuar menos como determinante autonomo da direcdo dos precos e
mais como mecanismo de relevancia e amplificag@o informacional. Assim, o
artigo desloca o foco da andlise exclusiva de sentimento para uma abordagem
mais ampla do ambiente informacional, em que a intensidade de circulagdo e
reacdo ao conteido também desempenha papel relevante.

Em termos tedricos, os resultados sdo dificeis de acomodar ndo apenas em
versoes estritas da hipétese de eficiéncia de mercado, mas também na ideia
de passeio aleatério associada a forma fraca de Fama. Se choques de ateng@o
oriundos de redes sociais se associam de maneira sistemadtica a episodios de
rompimento em horizontes curtos, entdo parte da dindmica dos pregos pa-
rece refletir mecanismos de difusdo, saliéncia e coordenagdo informacional
que escapam a no¢do de que novas variagdes de pregos seguem trajetoria
essencialmente imprevisivel a partir da informag@o observéavel. Nessa perspec-
tiva, a evidéncia apresentada reforca argumentos da literatura comportamental
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segundo os quais a atengdo limitada, os filtros cognitivos e a influéncia de
agentes com elevada exposi¢do publica podem afetar o processo de formacao
de precos mesmo em mercados organizados.

O estudo apresenta, contudo, algumas limitagdes. Em primeiro lugar, a
amostra estd restrita a influenciadores selecionados a partir dos relatérios da
ANBIMA, o que ndo esgota o universo de agentes relevantes na formacao de
atencdo digital. Em segundo lugar, a mensura¢do de engajamento e sentimento
depende das informagdes publicas disponibilizadas pela plataforma e de proce-
dimentos automatizados de classificagdo textual. Em terceiro lugar, a estratégia
empirica identifica associacdes estatisticas entre atengdo e rompimentos, mas
ndo permite afirmar causalidade estrita.

Ainda assim, os resultados oferecem implica¢des praticas relevantes. Para
formuladores de politica publica e reguladores, a evidéncia sugere que o ambi-
ente digital passou a integrar de forma mais direta o processo de circulagéo
de informacao financeira, o que reforca a importancia de iniciativas voltadas
a educacdo financeira e ao aprimoramento da capacidade dos investidores de
interpretar informac¢des de mercado, sobretudo no que se refere a leitura de
contetdos disseminados por influenciadores em redes sociais. Também se
torna pertinente acompanhar com maior aten¢do os mecanismos de difusdo,
amplificacdo e repercussio de mensagens financeiras em plataformas digitais,
uma vez que esses canais podem alterar a intensidade com que determinados
temas alcancam o publico investidor.

Para investidores e participantes de mercado, os achados indicam que mé-
tricas de engajamento podem conter informacao titil sobre episddios de maior
sensibilidade do mercado a choques informacionais de curto prazo. Isso ndo
implica que postagens de influenciadores devam ser interpretadas como sinais
autdnomos e suficientes para a tomada de decis@o, mas sugere que medidas
de atencdo digital podem ser incorporadas como varidveis complementares
em estratégias de monitoramento, gestao de risco e identificacdo de contextos
de maior probabilidade de ruptura técnica. Em termos préticos, os resultados
também abrem espago para investigar se esse tipo de informagdo pode ser ex-
plorado na concepgdo de estratégias economicamente tteis ou potencialmente
lucrativas, desde que esse uso seja avaliado com cautela, custos de transag@o,
testes fora da amostra e critérios robustos de validacdo empirica.

Pesquisas futuras podem expandir a andlise para outros indices, ativos
individuais e plataformas digitais, bem como explorar heterogeneidade entre
perfis de influenciadores, tipos de mensagem e regimes de mercado. Também
parece promissor investigar interacdes entre atengdo digital, liquidez e vola-
tilidade intradidria, aprofundar a compreensio dos canais pelos quais redes
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sociais afetam a dindmica de precos em mercados emergentes e avaliar em que
medida essas informagdes podem ser convertidas em sinais economicamente
lteis para estratégias quantitativas e sistemas de alerta de mercado.
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A. Tabelas e Figuras

Nesta se¢do, apresentam-se tabelas e figuras complementares que detalham
aspectos operacionais e ilustrativos da base de dados e dos procedimentos de
classificacdo adotados no artigo. O objetivo é oferecer maior transparéncia
quanto as etapas de coleta, rotulagem tematica e classificacdo de sentimento
das postagens, além de documentar exemplos representativos das observacdes
utilizadas na andlise empirica. Esse material suplementar busca facilitar a repli-
cabilidade do estudo e aprofundar a compreensdo dos dados que fundamentam
os resultados apresentados no texto principal.
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