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O PAPEL DA SOFISTICACAO DOS INVESTIDORES SOBRE O
COMPORTAMENTO DO MERCADO DE ACOES NO CONTEXTO DA COVID-19

RESUMO

Utilizando dados administrativos de frequéncia intra-diéria de 356 acdes de empresas listadas
na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) e informacdes sobre o perfil dos investidores, este estudo explora
a divulgacdo do primeiro caso de Covid-19 num desenho de Regressdo Descontinua para
estimar seus impactos sobre o comportamento de negociacdo dos diferentes tipos de
investidores. Os resultados mostram que a noticia pandémica repercutiu negativamente sobre o
preco das acOes e positivamente sobre 0 volume negociado, mas evidenciou um comportamento
heterogéneo dos investidores de acordo com o seu nivel de sofisticacdo. Enquanto investidores
sofisticados reagiram a noticia aumentando a venda de a¢6es e diminuindo a compra de acoes,
investidores pouco sofisticados manifestaram comportamento heterogéneo. A analise por
setores de atividade reforca o choque negativo do evento sobre o sentimento dos investidores,
sugerindo um comportamento convergente com os fundamentos econémicos mais evidente por
parte dos investidores com alta sofisticacdo. Os achados contribuem ao promover insights sobre
como investidores de perfis distintos podem avaliar o risco e o valor das empresas em cenarios
de crise.

Palavras-chave: Sentimento do investidor. Covid-19. Sofisticacdo dos investidores.

1 INTRODUCAO

O desenvolvimento de teorias de financas comportamentais desencadeou uma série de
discussbes sobre o impacto do sentimento dos investidores sobre os precos dos ativos no
mercado de acBes. No entanto, apesar do nimero crescente de estudos (Baker & Wurgler, 2006,
Baker & Wurgler, 2007; Kim & Kim, 2014; Tan & Tas, 2021) e da existéncia de convergéncia
guanto ao papel desempenhado pelo sentimento do investidor para um melhor entendimento do
comportamento do mercado acionario, a relacdo entre essas variaveis ainda ndo é uma questdo
pacificada (Gao & Kling, 2008; Kim & Kim, 2014). Uma das principais razes para isso é que
0 quadro de estratégias empiricas empregado com frequéncia nas pesquisas (Zhao, 2020; Duz
Tan & Tas, 2021) possibilita apenas a observacdo da existéncia de associacOes entre as
variaveis, restando dividas sobre a possivel relacdo causal entre o sentimento do investidor e
0S pregos dos ativos.

Os estudos de associacao apresentam algumas limitagcdes importantes. A principal delas
é a endogeneidade, ou seja, a possibilidade de que a relagéo entre o sentimento e 0s precos seja
influenciada por outros fatores, como mudancas nas condi¢des macroecondémicas ou nas
expectativas dos investidores em relacdo aos fundamentos das empresas. Alem disso, nao se
descarta a possibilidade de simultaneidade, em que é possivel que a variagdo nos precos dos
ativos influencie o sentimento do investidor, e ndo o contrario. Para superar essas limitacoes,
se faz necessario explorar um choque exdgeno no sentimento dos investidores, ou seja, uma
mudanca subita e inesperada no humor ou nas expectativas dos investidores que ndo esteja
relacionada as mudancas nas condi¢cbes macroecondmicas ou nos fundamentos das empresas
(Edmans, Garcia, & Norli, 2007).

Entende-se, portanto, que o anuncio do primeiro caso de Covid-19 no Brasil representa
uma oportunidade Unica para explorar a variagdo exdgena no sentimento dos investidores, uma
vez que se trata de um acontecimento que promoveu grande impacto no humor da sociedade de
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um modo geral e possivelmente gerou preocupacdes aos investidores. Medidas restritivas ja
haviam sido tomadas em outros paises, como China e Itlia, e havia uma preocupacéo crescente
sobre o impacto econdémico global da pandemia. Com a confirmacao do primeiro caso no Brasil,
0s investidores passaram a temer que 0 pais pudesse enfrentar uma crise sanitaria e, em
decorréncia, econdmica semelhante & que estava acontecendo em outros lugares do mundo.
Nesse cenario de incertezas, a confianca dos agentes econdmicos foi severamente afetada, o
que fez com que a expectativa dos investidores fosse rapidamente abalada, com consequéncias
imprevisiveis. A incerteza cognitiva sobre a Covid-19 que ocorreu no inicio, juntamente com a
limitacdo dos canais de informacao, nomeadamente a assimetria da informacao técnica, causou
mais panico psicolégico (Nian, Xu, Yuan, Feng & Lendasse, 2021).

Ante 0 exposto, este trabalho busca identificar o efeito causal do anuncio do primeiro
caso de Covid-19 no Brasil nos precos e volume de negociacdo das acdes no mercado acionario
brasileiro, explorando a variacdo exdgena causada implicitamente no sentimento dos
investidores num Desenho de Regressdo Descontinua. Para atingir o objetivo, foram utilizadas
todas as negociacdes (compra e venda de acdes) realizadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no
periodo de 17 de fevereiro de 2020 a 03 de marco de 2020 e de 25 de fevereiro de 2019 a 13 de
marco de 2019, compreendendo 356 e 347 a¢es negociadas durante os respectivos periodos.

Para uma melhor compreensdo do efeito causal do sentimento dos investidores no preco
das acgdes, é fundamental considerar o perfil dos investidores. Evidéncias empiricas mostram
que diferentes graus de sofisticacdo contribuem para as diferencas nos comportamentos de
investimento dos traders (Huang, Sun, Chen, & Wu, 2020). Investidores sofisticados podem
ser mais competentes na interpretacdo de informacoes, possibilitando valorizar as empresas de
forma mais precisa, quando comparado com investidores com pouca sofisticacdo, decorrente,
em parte, de diferencas na quantidade de tempo e recursos que esses dois grupos podem
despender em suas decisdes de investimento (Kim & Verrecchia, 1994).

Explorar o tipo de investidor torna-se ainda mais relevante e oportuno nesta pesquisa,
dada a observacdo de um fendmeno marcante no mercado de capitais brasileiro: 0 aumento no
numero de investidores pessoa fisica na bolsa de valores. De acordo com dados da B3, 0 numero
de investidores pessoa fisica cresceu significativamente, passando de cerca de 700 mil em 2018
para mais de 5 milhGes em dezembro de 2022. Portanto, é possivel que a dindmica do mercado
acionario brasileiro tenha se modificado, visto que agora 0s pequenos investidores passaram a
ter maior influéncia relativa na formacéo dos precos.

Essa mudanca no perfil dos investidores pode ter consequéncias importantes para a
compreensdo do efeito causal do sentimento dos investidores nos precos das acdes. Diferentes
grupos de investidores possuem caracteristicas distintas que podem afetar sua reacao a eventos
extremos, e a presenca de um grande numero de investidores pessoa fisica pode levar a um
comportamento de manada, influenciado mais por fatores emocionais do que por anélises
técnicas e fundamentalistas.

Nesse sentido, a presente pesquisa explorou como os diferentes perfis de investidores,
em termos de sofisticacdo, responderam ao choque do andncio do primeiro caso de Covid-19
no Brasil, isto &, se a resposta nos precos das a¢des e no volume negociado ocorreu de forma
homogénea para os diferentes perfis de investidores. A identificacdo das reacfes dos diferentes
perfis de investidores ao choque do anincio do primeiro caso de Covid-19 no Brasil pode
proporcionar uma oportunidade Unica para compreender o comportamento desses traders
diante de variagdes extremas no humor, e como esse comportamento pode afetar o mercado
acionario. Além disso, pode-se auxiliar na definicdo de estratégias de investimento mais
adequadas para cada tipo de investidor.

A disseminacdo acelerada do surto da Covid-19 em todo o mundo levou a
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implementacdo de politicas restritivas pelos governos, com o objetivo de conter a propagagdo
do virus. Estas medidas paralisaram ou desaceleraram as atividades de muitos setores
econdmicos, gerando temor entre os investidores devido as possiveis perdas decorrentes da
desaceleracdo das atividades empresariais. No entanto, como cada setor possui caracteristicas
especificas que podem afetar sua capacidade de enfrentar as adversidades impostas pela
pandemia. Isto é, se por um lado alguns setores essenciais, como 0s servicos de energia e
abastecimento de &gua, ndo foram interrompidos em outros paises, onde a pandemia j& estava
mais avancgada, por outro lado, o setor de turismo sofreu um impacto severo. Portanto, € possivel
que a resposta dos investidores ao anuncio do primeiro caso da Covid-19 tenha sido
diferenciada entre os setores, sendo importante compreender como esse fator pode ter
influenciado no comportamento dos pregos.

Apesar das diferencas que a analise setorial é capaz de agregar, se faz necessario
considerar que empresas atuantes em um mesmo setor econdémico podem apresentar diferencas
significativas em suas caracteristicas individuais, o que também pode levar a uma reacéo
diferenciada por parte dos investidores. Algumas empresas podem demonstrar maior
capacidade de se adaptar rapidamente as mudancas repentinas nas condi¢cdes econdmicas,
enquanto outras podem enfrentar maiores desafios em virtude de fatores como o nivel de
endividamento, aspectos ligados a governanca, a complexidade de suas operacdes, dentre
outros. Portanto, buscou-se compreender quais setores e caracteristicas especificas das
empresas foram percebidas pelos investidores como mais (menos) resilientes no enfrentamento
dos desafios impostos pela pandemia, refletido no comportamento dos precos e do volume
negociado das acdes.

Este estudo apresenta contribui¢des para a literatura sobre o impacto do sentimento dos
investidores no mercado acionario. Primeiro, destaca-se a estratégia empirica utilizada para a
analise de causalidade, incorporando técnicas como a regressdo descontinua e difference-in-
discontinuites, que permitem inferéncias causais mais precisas em um contexto dinamico como
o0 da Covid-19. Segundo, destaca-se a analise do comportamento dos investidores em termos de
sofisticacdo, um aspecto pouco explorado na literatura. Com o aumento significativo de
investidores pessoa fisica na bolsa brasileira, entender como esses investidores reagem a fatores
emocionais, como a pandemia, € crucial para avaliar como o sentimento pode impactar no
comportamento dos pre¢os em eventos dessa natureza. Finalmente, outra contribuigéo relevante
deste estudo € a consideracao das heterogeneidades nos setores e caracteristicas das empresas.
Ao levar em conta essas diferencas, pode-se identificar padrdes de comportamento entre 0s
tipos de investidores e compreender como o valor de mercado das empresas de diferentes
setores respondeu ao choque analisado. Essa abordagem permitiu uma analise mais
aprofundada dos impactos da Covid-19 no sentimento dos investidores e, por conseguinte, no
mercado acionario brasileiro, considerando a diversidade das empresas e setores.

Esta pesquisa esta estruturada da seguinte forma: além desta introducéo, no topico 2
tem-se o desenvolvimento das duas hipoOteses da pesquisa. No tépico 3 é apresentada a
estratégia empirica utilizada para a obtencao dos resultados. No tépico 4 é feita a apresentagédo
e analise dos resultados obtidos, e, no topico 5 constam as consideracdes finais que abrangem
as conclusdes e potenciais contribui¢cdes do estudo.

2 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Em meados de dezembro de 2019, casos de uma sindrome respiratoria grave foram
relatados na cidade de Wuhan na China. O nimero de casos rapidamente se espalhou pela
cidade chinesa, e ao final desse més, mais de onze mil pessoas ja se encontravam doentes. Em
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31 de dezembro de 2019, a Organizacdo Mundial da Saide (OMS) emite o primeiro alerta sobre
a doenca causada pelo coronavirus. Apesar dos relatos iniciais sobre a doenca, 0 mercado de
acOes brasileiro estava vivenciando seu melhor momento, com o indice Ibovespa ultrapassando
a marca historica de 115.000 pontos e com um aumento de 1,1 milhdo de investidores
individuais na B3, um aumento de aproximadamente 550% em relacgdo a 2018.

Em 30 de janeiro de 2020, a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) declarou a doenca
uma Emergéncia de Saude Publica de Ambito Internacional, o nivel de alerta mais alto da
organizacdo. Apesar do alerta emitido pela OMS, na primeira semana de fevereiro, o indice
Ibovespa mostrou um retorno positivo (+0,54%), sugerindo que o mercado acionario brasileiro
ainda nao havia reagido aos avangos da COVID-19.

No entanto, com a intensificacdo do contagio em varios paises ao redor do mundo,
especialmente na Europa, com as noticias sobre o aumento do nimero de mortes, com o rigor
das medidas adotadas pelos primeiros paises mais afetados pelo novo coronavirus e com 0
crescimento de casos suspeitos notificados no Brasil, foi criado um clima de tensdo na
populacdo, na expectativa da divulgacdo do primeiro caso da doenca no pais.

A divulgacdo do primeiro caso de Covid-19 no Brasil veio a ocorrer em uma Quarta-
Feira de Cinzas, no po6s-carnaval, no dia 26 de fevereiro de 2020, na cidade de S&o Paulo. A
noticia foi documentada pela Agéncia Brasil, as 11 horas e 39 minutos do mesmo dia, cerca de
1 hora e 20 minutos antes da abertura do pregdo. Tratava-se de um homem de 61 anos com
historico de viagem para Italia, regido da Lombardia. Com a gravidade e os efeitos contagiosos
do novo virus, e com o crescente nimero de casos em muitos paises do mundo, o nivel de
panico nos individuos aumentou substancialmente (Aggarwal & Dugar, 2021). As
preocupacdes com a salde publica e o impacto econdbmico adverso da Covid-19,
inevitavelmente, se tornaram um risco sistematico para os mercados financeiros.

A noticia do primeiro caso de Covid-19 no Brasil gerou, portanto, muita euforia na
populacdo, que agora estava ciente da concretizacdo do que até entdo parecia ser algo distante.
Esse acontecimento também representou uma preocupacdo crescente, pois, a percepcao era a
de que o pais ainda ndo estava preparado para lidar com a pandemia em termos de infraestrutura
de salde e planejamento. Além disso, o primeiro caso de Covid-19 no Brasil teve uma grande
repercussao na midia nacional e internacional. Com o crescente nUmero de casos e mortes ao
redor do mundo, o registro da doenca no pais reforcou a ideia de que a pandemia estava se
espalhando rapidamente e que o Brasil ndo ficaria imune a ela.

Nesse contexto, é esperado que o panico gerado pelo anuncio do primeiro caso da
doenca no Brasil tenha afetado o sentimento dos investidores e, por conseguinte, as decisfes de
alocacdo de recursos, evidenciando, portanto, que esse evento pandémico representa uma
oportunidade para compreender como a varia¢dao do sentimento dos investidores, em fungéo da
dificuldade em prever a gravidade da pandemia, seja da perspectiva econémica ou de saude,
pode afetar a atividade do mercado de a¢des (Malkiel & Shiller, 2020).

Barberis, Shleifer e Vishny (1998) definem o sentimento do investidor como as crengas
formadas pelos investidores em relagdo aos investimentos, que podem ser baseadas em fatores
que néo sao justificados pelos fundamentos dos ativos. Portanto, o sentimento dos investidores
refere-se as crencas, emocdes e expectativas dos em relacio aos investimentos. E uma medida
do estado psicologico e das atitudes dos investidores em relacdo ao mercado financeiro (Baker
& Wurgler, 2006).

Esse sentimento pode impactar os pregos dos ativos por duas razdes principais.
Primeiro, o humor dos investidores pode ser influenciado por vieses comportamentais. Os
investidores podem ser excessivamente otimistas ou pessimistas, 0 que pode levar a decisfes
de compra ou venda de ativos baseadas em emocdes, em vez de fundamentos econdmicos
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solidos. Esses vieses comportamentais podem resultar em movimentos irracionais nos pregos
das acdes, desconectados da realidade econémica subjacente (Baker & Wurgler, 2006).
Segundo, a presenca de investidores com variagdes no sentimento cria limites a arbitragem.
Apostar contra o sentimento do mercado pode ser custoso e arriscado. Os investidores
“racionais” (arbitradores), podem n&o ser tdo agressivos em corrigir os pregos dos ativos de
acordo com os fundamentos, permitindo que os precos fiqguem distorcidos por um periodo
prolongado. Isso significa que os pregos podem ser influenciados pelo sentimento do investidor,
mesmo quando ndo sdo justificados pelos fundamentos econémicos (Baker & Wurgler, 2006).
Dessa forma, investidores com humor negativo tendem a exibir maior averséo ao risco
e fazer previsdes pessimistas sobre fluxos de caixa futuros (Harding & He, 2016). Mudancas
no sentimento dos investidores influenciam suas crengas, que, por sua vez, séo afetadas por
novas informacbes e podem impactar as decisGes de investimento, levando a variagdes nos
pregos das ac¢des e no volume negociado (De Long, Shleifer, Summers & Waldmann, 1990;
Tetlock, 2007). Portanto, o sentimento dos investidores pode ter sido impactado pelo choque
exogeno da noticia do primeiro caso da doenca no Brasil. Assim, a primeira hipotese desta
pesquisa € formulada em relacdo ao efeito da noticia pandémica sobre o sentimento do
investidor e suas consequéncias nos pregos das acdes e no volume negociado:

H1: A divulgagdo do primeiro caso de Covid-19 no Brasil afetou negativamente o
sentimento dos investidores que, por conseguinte, impactou negativamente os pregos das acoes
e positivamente o volume de negociagéo.

E possivel que o choque exdgeno no sentimento do investidor afete de forma
diferenciada o comportamento dos diversos tipos de investidores em razdo dos seus diferentes
niveis de sofisticacdo. Jung, Kim e Lee (2013), por exemplo, explicam que 0s investidores
individuais, na sua maioria, sdo menos sofisticados e mais propensos a choques de liquidez e
vieses psicoldgicos quando comparados com outros tipos de investidores. O nivel de
sofisticacdo de um investidor reflete sua experiéncia no uso de instrumentos financeiros
complexos e 0 qudo bem ele conhece o0 mercado financeiro, isto €, os investidores sofisticados
provavelmente serdo habeis na coleta e interpretacdo de informacdes. Além disso, presume-se
que a sofisticacdo esté relacionada a um melhor entendimento dos investimentos em aces.

Os investidores institucionais (hedge funds, fundos de pensdo, seguradoras, etc.) sdo
provavelmente um dos grupos de agentes que gozam de alto nivel de sofisticacdo. Sao entidades
responsaveis por administrar grandes volumes de capital, e por isso, dotados de recursos que
podem ser usados para obter ou gerar informacgfes superiores por meio de suas proprias
pesquisas ou de suas conexfes com analistas, banqueiros de investimentos, executivos
corporativos e membros do conselho, os tornando investidores sofisticados, o que lhes permite
superar investidores com menor nivel de sofisticacdo na escolha das melhores alternativas de
investimentos (Boehmer & Kelley, 2009). Por sua vez, os investidores individuais, na média,
séo tipicamente caracterizados como investidores com pouca sofisticacdo, capazes de afetar os
precos dos ativos atraves de suas expectativas erroneas, nao justificadas pelos fundamentos,
pois estdo mais propensos a vieses cognitivos e erros de tomada de decisdo, devido a
desvantagem informacional, provocando, por vezes, anomalias no mercado financeiro nédo
condizentes com a Hipédtese de Mercados Eficientes (Park & Kim, 2014).

No Brasil, a participagdo de investidores individuais no mercado de agfes vem
registrando aumentos expressivos nos ultimos anos. Entre os anos de 2018 e 2022, mais de
quatro milhdes e trezentos mil investidores pessoas fisicas migraram para 0 mercado acionario
brasileiro (B3). A maioria dos novos investidores possivelmente foi atraida pelo bom
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desempenho da renda varidvel (mercado de a¢des, por exemplo), aumento de campanhas de
educacdo financeira promovidas por diversas entidades pelo pais, principalmente nas redes
sociais e pelo fato da taxa de juros basica (SELIC), no periodo mencionado, encontrar-se no
menor patamar da histdria, 0 que representa pouca atratividade dos investimentos em renda fixa
(Civiletti, Campani & Roquete, 2020).

Esses novos investidores ingressantes na bolsa de valores brasileira sdo em sua maioria
jovens (média de 32 anos), com renda mensal de até R$ 5 mil reais e com patrimonio investido
de até R$ 10 mil reais (B3'). Essas caracteristicas apontam para investidores com pouca
sofisticacdo, por ndo possuir recursos técnicos e/ou financeiros para gerir ativamente seus
portfolios de forma eficaz, tornando-se uma tarefa desafiadora, em virtude da dificuldade ao
acesso de informagdes relevantes e devido a pouca disponibilidade de tempo e expertise para
anélise de dados.

Assim, com base no exposto, formulou-se a segunda hip6tese da pesquisa:

H2: O choque no sentimento dos investidores, provocado pelo anincio do primeiro caso de
Covid-19 no Brasil, afetou de forma heterogénea o comportamento dos investidores
sofisticados e poucos sofisticados.

3 DADOSE ESTRATEGIA EMPIRICA

3.1 Amostra da pesquisa

Dado que o evento pandémico estudado foi noticiado no dia 26 de fevereiro de 2020, a
amostra foi constituida por todas as acGes de empresas com negocia¢cdes na B3 durante o
periodo de 17 fevereiro de 2020 a 03 de margo de 2020, no total de 356 agbes. O periodo
compreende 5 pregBes antes e apds o evento, incluindo o dia 26 de fevereiro, data do evento
pandémico. Como o dia da divulgacdo do evento foi em uma Quarta-Feira de Cinzas, dia em
que se encerram as festividades carnavalescas no Brasil, para expurgar o possivel efeito do
carnaval, foi utilizado a mesma janela de 10 pregdes do ano de 2019 (periodo do carnaval),
compreendendo as a¢cdes com negociagdes entre o dia 25 de fevereiro de 2019 a 13 de marco
de 2019, no total de 347 ac0es.

3.2 Variaveis da pesquisa e fonte dos dados

As variaveis dependentes utilizadas para avaliar o efeito da divulgacéo do primeiro caso
de Covid-19 no Brasil sobre o mercado acionario brasileiro foram o preco das a¢des e o volume
negociado. No tocante a primeira variavel, ao considerar a dindmica dos precos, em contraste
com outras fontes de dados, é possivel obter estimativas das consequéncias de um evento sem
a necessidade de longos periodos de observacdes (Hohler & Lansink, 2021). As mudancas nos
precos das acdes sdo o resultado da mudanca nas expectativas sobre retornos e riscos futuros.
Entdo, os pregos das agdes fornecem informagdes sobre como e em que medida as empresas
foram afetadas pelo surto pandémico sobre a percepcao dos investidores.

O prego da a¢do utilizado nesta pesquisa € o valor da acao livre das varia¢fes provocadas
por quaisquer atos corporativas, tais como: desdobramentos, grupamento, aumento de capital,
distribuicdo de dividendos, dentre outras. O objetivo dos precos ajustados € manter um padréo

! Fonte: https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-
a-vista/perfil-pessoas-fisicas/perfil-pessoa-fisica/

6
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de comparacdo. O valor ajustado foi disponibilizado diretamente na base de dados. As
negociacdes foram agrupadas em intervalos de 15 minutos, resultando em uma base de dados
de alta frequéncia. A utilizacdo de dados em alta frequéncia é necesséaria para estabelecer uma
relacdo causal entre as varidveis analisadas, especialmente considerando o cenario provocado
pela Covid-19, no qual muitas noticias foram divulgadas em curtos intervalos de tempo.

No que tange ao volume negociado, este naturalmente esta conectado com as
expectativas dos investidores. Logo, se os investidores sdo influenciados pelo sentimento,
possivelmente o otimismo e pessimismo terdo impacto significativo em suas estratégias de
negociagdo. Assim, o volume constitui um bom indicador que descreve a reagao do mercado de
acles a mudanca no sentimento dos investidores (Dhaoui & Bacha, 2017).

Medir a sofisticacdo dos investidores continua sendo uma questdo em aberto, logo,
pesquisadores utilizam diferentes estratégias para tal proposito, que védo de pesquisas diretas a
utilizacdo de proxies, como, por exemplo, investidores institucionais, que sao considerados
investidores sofisticados (Tian, Wang & Wu, 2021). Visto que o conjunto de dados utilizado
para execugdo da pesquisa nédo discrimina o tipo de investidor (institucional ou individual) que
realizou cada negociacdo proximo a data de divulgacdo do evento pandémico, foi utilizado a
informacdo da corretora que estava intermediando a transagdo. Algumas corretoras aptas a
negociar junto a B3 disponibilizam seus servicos a clientes com perfil homogéneo, isto é, sua
carteira de clientes é majoritariamente de investidores institucionais®. Dessa forma, foi
realizado um levantamento de todas as corretoras que constavam na B3. Apos essa coleta, foi
pesquisado no site de cada corretora o perfil dos clientes que seus servigos séo ofertados.
Quando havia referéncia que os servigos eram exclusivos para investidores institucionais, todas
as transagOes envolvendo essas corretoras foram consideradas como realizadas por investidores
sofisticados, caso contrério, foi considerado que as transacdes foram realizadas por investidor
pouco sofisticado. Dessa forma, utilizou-se como variaveis dependentes o percentual das
posicdes de compra e de venda das acBes negociadas por tipo de investidor.

Essa estratégia de classificacdo pode incorrer em erro de mensuragdo, uma vez que as
carteiras de clientes das corretoras pode ter um perfil heterogéneo. Contudo, observou-se que
um volume expressivo das negociagdes nos dias analisados foi intermediado por corretoras que
detinham apenas clientes institucionais, o que contribui para amenizar o possivel erro de
mensuracdao. Ademais, € importante ressaltar que o possivel erro de mensuragdo pode afetar
exclusivamente a eficiéncia do estimador, ndo influenciando o seu viés.

Por fim, visando aprofundar as analises da pesquisa, foram examinadas algumas
caracteristicas especificas das empresas que podem atenuar ou agravar os efeitos da noticia
pandémica, por meio da andlise de heterogeneidades. O Quadro 1 apresenta as variaveis
representativas das empresas utilizadas no estudo, juntamente com sua operacionalizacao.

Quadro 1 - Variaveis representativas das firmas

Variavel Calculo
Idade da firma Tempo de constituicdo
Tamanho da firma Logaritmo natural do ativo total
Rentabilidade Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) / Ativo total
Endividamento Passivo oneroso / Ativo total

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

2 Algumas corretoras com esse perfil sdo: BGC Liquidez DTVM Ltda, Goldman Sachs do Brasil CTVM S/A,
Morgan Stanley CTVM S/A, UBS Brasil CCTVM S/A, dentre outras.
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Os dados historicos das agbes (preco de negociacdo das acles, data e hora da
negociacdo, volume negociado e identificacdo das corretoras que intermediaram 0 negocio)
foram adquiridos junto a empresa Enfoque Informagdes Financeiras Ltda. As informacdes
financeiras das empresas que foram utilizadas na analise dos dados foram coletadas na base de
dados do Valor Pro. Outras informagdes, tais como: data da constituicdo da empresa, foram
coletadas no formulario de referéncias das empresas no sitio da B3.

3.4 Estratégia de identificacéo

Embora a literatura em finangas comportamentais indique o sentimento do investidor
como uma variavel potencialmente importante no mercado acionério, questdes de
endogeneidade inerente as proxies de sentimento representam grandes desafios para estabelecer
relacfes de causalidade. Ao estimar coeficientes das variaveis explicativas em que a suposicao
da ortogonalidade do termo de erro (e) com o regressor ndo se satisfaz, a variavel explicativa
sera enddgena. Em tais condicbes, as estimativas de parametros provavelmente serdo
tendenciosas e podem, portanto, produzir resultados errdneos e conclusdes incorretas sobre a
veracidade da relacdo causal. Uma maneira adequada de minimizar problemas de
endogeneidade € através de uma abordagem quase-experimental, onde se utiliza a variacdo
exogena (choque exdgeno) sobre uma varidvel de atribuicdo com base em uma regra limite, a
qual se espera que nao esteja relacionado aos resultados potenciais. Neste estudo, foi utilizado
a divulgacdo do primeiro caso de Covid-19 divulgado no Brasil como choque exdgeno ao
sentimento do investidor.

Para estimar a relagdo causal do evento relacionado a Covid-19 sobre variaveis de
interesse, foram utilizadas duas estratégias quase-experimentais. A primeira estratégia utilizada
é a Regressdo Descontinua (RD) e a segunda é a Difference-in-discontinuites (diff-in-disc). Em
sintese, esses métodos permitem medir o efeito de uma intervencdo quando a regra de
elegibilidade é baseada em ponto de corte (cutoff) previamente definido. Isto é, a exposicdo a
um tratamento € determinada por uma running variable, cujo ponto de corte define a
elegibilidade a intervencdo (ou tratamento). Para identificar o impacto do choque da noticia
pandémica sobre as variaveis de interesse, foi utilizada a variavel tempo como running variable
(conhecido como RD in time). Iniciou-se com o modelo canénico de RD, conforme a seguinte
equacao:

yk = Bk + Bkshock* + f(t) + u*, 1)
it o0 1 it it

em que y% sdo os outcomes para a acdo i no tempo t (medidos em intervalos de 15 minutos)?,
shockk € uma variavel binaria que indica 0 momento em que a noticia do primeiro caso de
Covid-19 no Brasil foi divulgada, e f(t) € um polinbmio em fungdo do tempo. A funcéo f(t)
absorve qualquer tendéncia no resultado em cada lado do corte temporal. Por questdes de
operacionalizacéo e interpretacdo do parametro de interesse, a variavel tempo é centralizada em
“zero” tomando como referéncia o intervalo de 15 minutos quando o evento pandémico foi
divulgado. Na Quarta-Feira de Cinzas de 2020, foi utilizado como referéncia os primeiros 15
minutos da abertura da B3, em virtude da noticia do primeiro caso local de Covid-19 ter sido
amplamente divulgada pela midia nacional cerca de uma hora e meia antes da abertura da B3.
A variavel shockk, ¢, entdo, uma funcéo deterministica de ¢t com salto descontinuo em ¢ = 0.

3 Como se esta interessado em estimar os efeitos de curto prazo da noticia, apenas as observagdes dentro de uma
banda de 100 pontos (intervalos de 15 minutos) em torno evento foram consideradas na amostra.
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B% € o coeficiente de interesse. A hipdtese de identificacéo é que a trajetoria dos outcomes ndo
apresentaria mudanca na auséncia do choque pandémico.

Como historicamente a B3 suspende suas operagOes durante as festividades
carnavalescas, esse periodo de inatividade no mercado de a¢Ges pode levantar davidas sobre a
interpretacdo 1 devido as flutuagdes no humor dos investidores como resultado do feriado. A
fim de eliminar o potencial “efeito carnaval” ¢ sua dindmica, foi estendido o modelo inicial
para um desenho baseado na abordagem de difference-in-discontinuites, em que se combina
duas estratégias de identificacdo: a diferencas-em-diferencas e a regressdo descontinua.
Especificamente, sdo utilizadas informacGes das séries temporais das a¢cdes em torno de cada
Quarta-feira de Cinzas, do periodo atual (2020) e do ano anterior (2019). A especificacao
principal assume a seguinte forma econométrica:

yk = ak + akshockk + akyearic + akshockk x yeari + h(t) + uk, (2
it 0 1 it 2 3 it it

em que, yeark representa uma variavel binaria que assume valor “1” no ano de 2020 e “0” caso
contrario, e h(t) € polindmio flexivel que inclui interacdes com shockf e yeari: e pode variar
em torno do cutoff. O termo a% representa o parametro diff-in-disc de interesse. Apos expurgar
o efeito carnaval, e se a suposicéo de identificacéo for valida, a estimativa de o €, portanto,
ndo-vieseda.

Para mitigar a influéncia de heterogeneidades ndo-observadas das a¢des constantes no
tempo e outras tendéncias sazonais de curto-prazo, foram aproveitados os dados de alta
frequéncia no nivel das acBes e retirada a tendéncia das varidveis dependentes. Este
procedimento deve exercer pouca ou nenhuma influéncia na recuperagdo de uma estimativa
ndo-viesada de a%, mas é Util para aumentar a precisdao do estimador. Assim, utiliza-se 0s
residuos obtidos de uma regressdo que controla pelos efeitos fixos de acdo 6;, de hora-minuto
Omn, e efeitos fixos de més e ano (64 + 6y):

depcaric = 8i + Omn + 04 + Oy + &ic. 3)

Apesar da grande variacdo transversal e dados de alta frequéncia ajudarem a melhorar a
estratégia empirica, existem alguns desafios na estimacdo dos parametros. O primeiro reside no
fato de a variavel tempo apresentar saltos bruscos em seus valores (ou seja, t=...,—2,-1,0, 1,
2, ...) exibindo assim caracteristicas de uma variavel discreta. Em segundo lugar, a variacdo
transversal implica necessariamente em “pontos de massa” ao longo de toda a distribuicdo da
variavel em execucdo. Como resultado, o coeficiente RD ndo é identificado de forma néo-
paramétrica (Lee & Card, 2008). Alem disso, Kolesar & Rothe (2018) destacam que clusterizar
os erros-padrdes ao nivel da unidade de observacdo ou da running variable gerara intervalos de
confianca ndo-confiaveis. Em relagdo ao primeiro ponto, os parametros de interesse sao
estimados via uso do método dos minimos quadrados ordinarios com polindmios de primeira
ordem em vez de regressdes lineares locais com bandas obtidas por métodos ndo-paramétricos.
Para lidar com problemas de inferéncia, foram usados erros-padrdo robustos a
heteroscedasticidade.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Anélise do efeito da noticia pandémica

Ao examinar visualmente os graficos na Figura 1 (lado esquerdo), pode-se observar uma
descontinuidade nos precos das acbes em torno do ponto de corte logo apds o choque
pandémico. No lado direito da figura, também é possivel notar um salto acentuado entre pontos
acima e abaixo do cutoff referente ao volume negociado. Esses resultados sugerem que a
divulgacdo do primeiro caso de Covid-19 no Brasil teve o potencial de afetar o sentimento dos
investidores, o que por sua vez pode ter influenciado o comportamento de negociacéo,
refletindo no preco das acdes e no volume negociado. Portanto, pode-se afirmar que ha
evidéncias iniciais que corroboram a hipdtese de descontinuidade no cutoff.

Figura 1 — Descontinuidade sobre os pregos das a¢des e volume negociado
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Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

Dado que as evidéncias iniciais revelaram uma descontinuidade nos precos das agoes e
no volume negociado em torno do ponto de corte, a seguir sdo apresentados os resultados das
estimacBes com as respectivas magnitudes dos efeitos oriundos da divulgacdo da noticia. Na
Tabela 1 sdo apresentados os resultados das estimagfes obtidos pelo método de RD e Diff-in-
disc, com efeito fixo de ano, firma e minutos/hora. O propésito da utilizacdo do Diff-in-disc,
como ja mencionado, é expurgar o possivel efeito carnaval.

Tabela 1 - Estimacdo do impacto da noticia pandémica sobre os precgos das a¢des e o volume negociado

Standard RD Diff-in-disc
@ (2
Painel A. Precos das Acdes
Estimativas -0.058*** -0.042***
(0.008) (0.012)
Painel B. Volume negociado
Estimativas 0.688*** 0.745***
(0.021) (0.035)
Observagdes 26742 52013
Polinbmio linear linear
EF Firma sim sim
EF Hora-minuto sim sim
EF Ano nao sim
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Notas: Erro padrdo robusto em parénteses. ***, ** e * representam nivel de significancia de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

Os resultados encontrados indicam que o choque pandémico provocou uma reducéo
média de 5,8% (RD) e 4,2% (Diff-in-disc) nos precos das a¢fes e um aumento médio no volume
negociado de 6,8% (RD) e 7,4% (Diff-in-disc), logo apds sua divulgagédo. As evidéncias apoiam
a visdo de que o medo e a incerteza introduzidos pela pandemia afetaram o sentimento do
investidor. O medo aumenta o pessimismo, levando a reacdo exagerada dos investidores as mas
noticias (Su, Liu & Fang, 2022). Portanto, ndo se rejeita a primeira hipotese da pesquisa, isto €,
a divulgacao do primeiro caso de Covid-19 no Brasil afetou negativamente o sentimento dos
investidores que, por conseguinte, impactou positivamente o volume de negociacdo e
negativamente os precos das acOes de firmas listadas na B3.

Uma das razGes que pode explicar o pessimismo dos investidores com a noticia
pandémica, deriva da expectativa de que o Brasil poderia adotar medidas restritivas de combate
a pandemia, como ocorreu na China, onde, sabidamente, teriam impactos negativos na
economia e, por conseguinte, no mercado acionario. Além disso, alguns vieses
comportamentais podem acentuar ainda mais os movimentos das variaveis em analise, como
por exemplo, o comportamento de manada. Em periodos de crise, 0s investidores podem
compartilhar temores semelhantes e serem suscetiveis a um péanico financeiro em larga escala,
implicando no aumento das oscilacGes de preco e volume negociado das agdes.

De fato, vistos como choques exdgenos aos movimentos dos precos dos ativos, eventos
de emergéncia de saude publica imprevistos podem influenciar o prémio de risco do mercado,
levando investidores e gestores de fundos a reconsiderar suas avaliages de ativos e decisdes
de alocacdo de recursos. Assim, tanto as decis6es de compra quanto de venda dos investidores
sdo afetadas pelo conteddo informativo das noticias pandémicas. Com base em suas
interpretacdes e reacBes, os investidores podem irracionalmente impulsionar os precos das
acOes para cima ou para baixo sem levar em conta os fundamentos dos ativos, desencadeando
nervosismo no mercado de agdes.

Estudos sobre a sofisticacdo dos investidores demonstraram que a capacidade de
processamento de informacdes dos investidores varia conforme seu nivel de sofisticacdo (Kim
& Verrecchia, 1994; Fischer & Verrecchia, 1999). No entanto, em periodo de crise a tomada
de decisdo dos investidores pode ser fortemente influenciada por fatores emocionais, como
explicado pelas financas comportamentais, onde emocbes como medo e tristeza levam a
aversao ao risco (Aren & Hamamci, 2020). Embora o efeito agregado da pandemia no mercado
de acOes tenha sido documentado (Baker et al., 2020; Ramelli & Wagner, 2020) pouco se sabe
sobre o comportamento dos investidores com diferentes niveis de sofisticacdo durante um
periodo t&o turbulento.

Diante disso, a Tabela 2 apresenta os resultados das estimacOes do efeito do choque
pandémico sobre o comportamento dos tipos investidores. O objetivo é avaliar a magnitude do
efeito sobre os investidores com diferentes niveis de sofisticag&o.

Tabela 2 - Impacto da noticia pandémica sobre o comportamento dos investidores

Standard RD Diff-in-disc
@) &)
Painel A. Investidores Institucionais (Posicdo de venda)
Estimativas 0.054*** 0.020***
(0.006) (0.010)

Painel A. Investidores Institucionais (Posicdo de compra)
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Estimativas 0.020*** -0.018*
(0.006) (0.009)

Painel A. Investidores Individuais (Posicdo de venda)

Estimativas 0.006 0.021***
(0.005) (0.007)

Painel A. Investidores Individuais (Posicdo de compra)

Estimativas 0.019*** 0.028***
(0.005) (0.007)

Observagdes 24.889 48.560

Polindmio linear linear

EF Firma sim sim

EF Hora-minuto sim sim

EF Ano nédo sim

Notas: Erro padréo robusto em parénteses. ***, ** e * representam nivel de significancia de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

No tocante as estimag6es obtidas para o grupo de investidores institucionais, observa-
se (Tabela 2) que esses agentes de mercado aumentaram as vendas das agdes em torno de 5,4%
guando estimado em RD e 2% quando estimado por Diff-in-disc. Os resultados ressaltam a
possivel preocupacdo dos investidores com os efeitos adversos da pandemia na atividade
econémica, com aumento das incertezas e preocupacoes de liquidez.

O aumento nas vendas de acOes pelos investidores sofisticados ap6s a noticia pode
indicar que por possuirem uma visdo de longo prazo, podem ter visto a noticia como um sinal
de uma possivel recessdo ou desaceleracdo econdmica no futuro. Nesse caso, eles podem ter
vendido suas acGes como uma forma de proteger seu patrimonio de possiveis perdas. Além
disso, investidores sofisticados tendem a gerenciar seu risco de forma mais ativa do que
investidores menos experientes. Eles podem ter percebido a noticia como um evento de risco
elevado e, portanto, terem tomado medidas para reduzir sua exposi¢do, ou ainda podem ter
buscado vender suas acdes para aumentar sua liquidez.

Uma outra hipotese que pode explicar os resultados obtidos é o perfil dos investidores
sofisticados utilizado neste estudo. Foram considerados sofisticados o0s investidores
institucionais, institui¢des financeiras e os investidores estrangeiros, sendo este, em média, com
maior participacdo em volume negociado na B3, com mais de 40% de participacdo. Investidores
estrangeiros, quando comparados com investidores domésticos, na média, tém desvantagem
informacional. Como resultado, a possibilidade de direcionamento dos investimentos desses
investidores para mercado nos quais possuem mais informacdo. A alocagdo dos recursos de
investidores para mercados nos quais sdo mais familiarizados durante periodos de turbuléncia
tem sido bem documentado na literatura (Boyle, Garlappi, Uppal & Wang, 2012; Giannetti &
Laeven, 2012). Boyle et al. (2012) explicam que maiores incertezas no mercado resultam em
maior aversao ao risco, o que, consequentemente, implica maior transferéncia de recursos para
mercados onde os investidores estrangeiros sdo mais familiarizados. No que se refere a posicao
de compra dos investidores sofisticados, observa-se que apesar dos resultados serem
significativos, o sinal foi negativo, corroborando com as inferéncias mencionadas
anteriormente.

No tocante aos investidores individuais, percebe-se que as estimagOes foram
significativas para posi¢do de vendas apenas em Diff-in-disc, os quais, como ja mencionados,
sdo mais robustas por controlar o possivel efeito carnaval. J& as estimagdes referentes as
compras, em ambos os métodos, os resultados foram significativos. Como os movimentos de
compra e vendas tiveram magnitudes proximas, pode ter sido apenas uma mudanca de
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propriedade dos investidores individuais por conta da discordancia. O comportamento dos
investidores individuais também pode estar atrelado a vieses comportamentais, como o efeito
disposicao, onde os investidores sob este efeito retardam a venda de agdes que apresentam
desempenho negativo, evitando a realizacao de perdas.

Uma das razbes para diferenga de comportamento dos investidores em termo de
sofisticacdo, logo apds a divulgagédo do evento pandémico, possivelmente advem da dificuldade
dos investidores individuais em processar informagOes tempestivamente, implicando em
decisbes com um timing diferente dos investidores sofisticados. Aliado ao fato do quantitativo
expressivo de investidores individuais que ingressaram na bolsa de valores brasileira a partir
2019, muitos com pouca experiéncia em mercado de renda variavel.

No geral, a diferenca de comportamento entre investidores institucionais e individuais
possivelmente esta atrelado ao nivel de expertise, recursos, acesso as pesquisas, assessoria
profissional e outros instrumentos poderosos que os investidores institucionais tem a sua
disposicdo, permitido que tomassem decisdes de investimento mais rapidas e informadas em
resposta ao choque exdgeno da pandemia, enquanto os investidores individuais podem ter
demorado mais tempo para entender o impacto da pandemia e suas implicacfes para seus
investimentos.

Quanto a segunda hipdtese da pesquisa, os resultados observados sinalizam a sua nao
rejeicdo, isto €, que a noticia pandémica afetou o comportamento de negociacdo dos
investidores, mas de forma heterogénea em funcéo da sofisticacdo. As evidéncias encontradas
estdo em consonancia com modelos tedricos do mercado financeiro que tratam de compra e
venda de acles, 0s quais, segundo Barber & Odean (2008), investidores sofisticados tém a
mesma probabilidade de vender titulos com sinais negativos e comprar aqueles com sinais
positivos. Ja os traders com pouca sofisticacdo tém a mesma probabilidade de fazer compras
ou vendas aleatérias, mesmo em periodos de turbuléncia do mercado acionario.

Testes de robustez foram realizados (mas nédo tabulados) e confirmaram a validade e
confiabilidade dos resultados evidenciados nesta se¢do. Os resultados se mantiveram estaveis
e estatisticamente significativos em diferentes andlises, incluindo a aplicacdo de vérias
bandwidths, polindmios alternativos, amostras alternativas e diferentes efeitos fixos. Essas
analises fornecem garantias adicionais da robustez dos achados, indicando que a relacdo entre
as noticias pandémicas e o comportamento dos investidores é consistente em diversas
especificacOes alternativas.

4.2 Analise de heterogeneidades

Para conter a rapida disseminacéo do virus, ou pelo menos limita-la, muitos governos
adotaram politicas regulatérias, como bloqueio e distanciamento social, que exigiram 0
fechamento temporario de empresas dos mais variados segmentos. A cessagdo das atividades
econdmicas, acompanhada por uma crise de saude, enviou um sinal para previsdes iniciais de
uma forte recessdo da economia global para 0 ano de 2020. Esse tipo de evento notavel de salde
publica pode ser visto como um evento de cisne negro, que traz forgas imprevisiveis e incomuns
no contexto da economia e pode, por meio deste, resultar em uma cadeia de reagdes adversas e
interrupgdes no mercado (Nian et al., 2021). No entanto, Alomari, Al Rababa'a, Rehman e
Power (2022) destacam que alguns segmentos podem se comportar de forma diferente do
desempenho agregado do mercado de agdes. 1sso ocorre porque cada setor tem sua propria
dindmica de precos baseada em fundamentos, bem como sua propria sensibilidade associada as
condi¢des macroecondmicas.
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A Tabela 3 reporta o efeito do anincio pandémico sobre o prego das agdes e 0 volume
negociado por setor econdémico.

Tabela 3 - Efeito sobre os precos das a¢fes e volume negociado por setor econdmico

Bens de Tle Bensde _. . Petroleo e . Utilidade
. . Financeiro . Saude L
Capital Comunic. consumo gas Publica
Painel A. Preco das AcBes
Estimativas -0,069*** -0,021 -0,043*** 0,021 -0,110*** -0,053***  -0,028

(0.018) (0.045)  (0.016) (0.054)  (0.029) (0.020) (0.039)
Painel A. Vol. Negociado

Estimativas 0,786*** 0,970*** 0,670*** 0,815*** (,821*** (,682***  (0,572***
(0.074) (0.209) (0.057) (0.091) (0.127) (0.132) (0.090)

Observagoes 13.742 1.921 17.899 7.042 2.865 3.621 4,522

Polindmio linear linear linear linear linear linear linear

EF Firma sim sim sim sim sim sim sim

EF Hora-minuto sim sim sim sim sim sim sim

EF Ano sim sim sim sim sim sim sim

Notas: Erro padréo robusto em parénteses. ***, ** e * representam nivel de significAncia de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

Os resultados indicam que em todos 0s setores econdémicos, com excecdo do setor
financeiro, os precos das acbes foram impactados negativamente, sendo estatisticamente
significativo para os setores de bens de capital, consumo, petréleo, gas e biocombustiveis e 0
setor de satde. Os investidores possivelmente anteciparam os provaveis efeitos econémicos que
a crise provocada pela pandemia iria acarretar. Em um cenario de incerteza, o medo de reducéo
da renda se acentua, provocando mudancas nas decisdes de consumo das pessoas. A piora na
confianca do consumidor levam a queda do consumo, por conseguinte, impacta negativamente
varios setores econémicos.

A Tabela 4 apresenta os resultados das posi¢cGes dos investidores institucionais e
individuais por setor econémico.

Tabela 4 - Impacto da noticia pandémica sobre o comportamento dos investidores por setor econdmico

Bens_ de TI e Bens de Financeiro Petrqleo e Sadde Ut{lldgde
Capital Comunic.  consumo gas Plblica
Painel A. Investidores Institucionais (posicdo de vendas)
Estimativas 0,017 0,255***  -0,013 0,078*** -0,046 -0,005 0,053**

(0.020) (0.048) (0.016) (0.025) (0.045) (0.034) (0.025)
Painel A. Investidores Institucionais (posi¢do de compras)
Estimativas 0,030 0,006 -0,029* -0,036 -0,080* -0,053 -0,055**
(0.019) (0.050) (0.015) (0.024) (0.044) (0.035) (0.025)
Painel A. Investidores Individuais (posicao de vendas)
Estimativas 0,030**  -0,032 0,028**  -0,017 0,036 0,059**  -0,022
(0.017) (0.034) (0.012) (0.018) (0.034) (0.026) (0.018)
Painel A. Investidores Individuais (posi¢do de compras)

Estimativas 0,010 0,039 0,046*** 0,014 0,047 0,120*** -0,027
(0.017) (0.039) (0.012) (0.017) (0.033) (0.028) (0.018)

Observacoes 12.831 1.786 16.774 6.774 2.261 3.390 4.352

Polindmio linear linear linear linear linear linear linear
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EF Firma sim sim sim sim sim sim sim
EF Hora-minuto sim sim sim sim sim sim sim
EF Ano sim sim sim sim sim sim sim

Notas: Erro padréo robusto em parénteses. ***, ** e * representam nivel de significancia de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

No geral, os resultados apontam para um comportamento mais defensivo dos
investidores institucionais quanto suas posi¢des, compreendendo a maior parte dos setores,
provavelmente influenciado pelo péanico de que a pandemia iria afetar negativamente todas as
atividades econdmicas. Nesse sentido, houve um movimento para transformar suas carteiras
menos arriscadas, com um maior volume de vendas de agdes na maioria dos setores
econdmicos. Por outro lado, a noticia pandémica parece ndo ter afetado o comportamento dos
investidores individuais logo ap6s sua divulgacao, pois as posicBes desses investidores (compra
e venda), para maioria dos setores, ndo se observou significancia estatistica e, para aqueles com
significancia estatistica, como compreendeu praticamente 0s mesmos setores (compra e venda),
é uma evidéncia que houve apenas uma transferéncia de propriedade por conta da discordancia
entre os investidores individuais.

Devido a natureza inesperada e exdgena do choque induzido pela Covid-19, a reagdo
dos investidores a crise pode ter sido amparada as condi¢BGes preexistentes das empresas, 0s
quais poderiam indicar sua capacidade de suportar o momento de grande adversidade. A
maturidade da empresa, tamanho, rentabilidade, alavancagem, entre outros, sdo fatores que
podem ter influenciado as decisdes dos investidores.

Na tabela 5 apresentadas as caracteristicas especificas das firmas que estdo associadas
com menor (maior) impacto no prego e volume negociados das ac6es em funcéo da divulgacédo
da noticia pandémica.

Tabela 5 - Estimacdo do impacto da noticia pandémica sobre os precos das a¢6es, volume negociado,
investidores institucionais e individuais por caracteristicas das empresas

Idade da Firma Tamanho da Firma Rentabilidade Endividamento
Jovem Madura Grande  Pequena Rent. N-Rent. End. N.End.

Painel A. Precos das acGes

Estimativa -0,018 -0,067*** -0,049*** -0,032 -0,059*** -0,022 -0,044*** -0,034
(0.017) (0.016) (0.016) (0.027) (0.020) (0.023)  (0.015) (0.027)

Painel A. Vol. negociado

Estimativa 0.746*** 0,730*** 0,680*** 0,824*** (,634***  (0.849*** (,853*** (,636***
(0.050) (0.049) (0.052) (0.079) (0.061) (0.069)  (0.056) (0.075)

Obs. 25.205 25.606 17.492 16.799 17.624 17.564 17.709 17.479

Painel B. Investidores Institucionais (posicdo de venda)

Estimativa 0.023* 0,010 0,041*** -0,117*** -0,008 -0,061** 0,026 -0,087***

(0.013) (0.014) (0.014) (0.019) (0.017) (0.018)  (0.016) (0.019)
Painel B. Investidores Institucionais (posi¢do de compra)
Estimativa -0,046** 0,003 0,002 -0,018 0,002 -0,022 -0,006 -0,011
(0.013) (0.013) (0.014) (0.018) (0.017) (0.018)  (0.016) (0.018)
Painel C. Investidores Individuais (posi¢do de venda)
Estimativa 0,014 0,033*** 0,009 0,062** 0,012 0,066*** 0,014 0,058***
(0.010) (0.010) (0.010) (0.017) (0.013) (0.015)  (0.012) (0.016)
Painel C. Investidores Individuais (posi¢do de compra)
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Estimativa 0,050*** 0,010 -0,013 0,060***  0,033** 0,022 -0,003 0,056***
(0.010) (0.011) (0.011) (0.017) (0.014) (0.015) (0.012) (0.016)

Obs. 23.640 23.749 15.934 15.781 16.815 15.741 16.179 16.377

Polindmio linear linear linear linear linear linear linear linear

EF Firma sim sim sim sim sim sim sim sim

EF Hora-minuto  sim sim sim sim sim sim sim sim

EF Ano sim sim sim sim sim sim sim sim

Notas: Erro padréo robusto em parénteses. ***, ** e * representam nivel de significancia de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

As estimativas sugerem que a noticia pandémica afetou tanto o preco das a¢fes quanto
0 volume negociado de praticamente todas as empresas, independentemente do setor em que
atuam. No entanto, algumas caracteristicas das empresas pré-pandemia agravaram o impacto
da noticia. Um resultado surpreendente foi que as acdes de empresas maduras sofreram uma
gueda mais acentuada (6,7%) do que as acdes de empresas jovens (1,8%). Quando a analise é
realizada por tipo de investidor, considerando essa caracteristica, nota-se que no tocante aos
investidores institucionais, apenas ocorre significancia estatistica para as empresas jovens, na
posicdo de vendas, ao nivel de 10% e, ao nivel de 5%, na posi¢do de compras, no entanto, com
relacdo causal negativa, isto é, houve um movimento de mudancas na posicdo de compras
dessas acOes para venda. Os resultados estdo em consonancia com a literatura, em que empresas
jovens sdo dificeis de arbitrar (Baker & Wurgler, 2007) e, por conseguinte, mais arriscadas,
qguando comparadas com empresas maduras.

No que se refere aos investidores individuais, constata-se um movimento significativo
de compras das a¢des de empresas jovens. Esse movimento pode ser explicado pelo nimero de
investidores individuais que ingressaram na bolsa de valores nos ultimos anos, 0s quais,
provavelmente, com pouca experiéncia, pode optar por aquisicdo de acgdes diversas, mesmo
aquelas dificeis de precificar.

No tocante ao tamanho, o preco das ac¢des das firmas maiores sofreu descontinuidade
estatisticamente significativa, diferentemente do previsto. Quanto ao comportamento por tipo
de investidor, tem-se, para os investidores institucionais significancia estatistica apenas na
posicdo de venda, com aumento das vendas de acdes de empresas maiores e com relacao causal
negativa para agdes de empresas pequenas, o que foi surpreendente. Em momento de grande
incerteza era esperado que os investidores institucionais vendessem acbes de empresas
pequenas, pois sdo empresas com menor atencdo dos analistas, maior dificuldade de
precificacdo e menor liquidez de mercado. No entanto, por se tratar de um periodo poucas vezes
visto, 0 comportamento dos investidores institucionais pode estar atrelado a possibilidade de
terem vislumbrados que as empresas menores poderiam ser mais eficientes nesse periodo tdo
conturbado, por possuirem estruturas mais flexiveis, permitindo maior facilidade de adaptacéo
guanto comparado com empresas maiores. Quanto aos investidores individuais, os resultados
apresentam significancia estatisticas apenas para as empresas menores, tanto na posi¢cdo de
compra quanto de venda. Como as posicOes tiveram aproximadamente a mesma magnitude
pode ter sido apenas uma mudanca de propriedade dos investidores individuais por conta da
discordancia.

Em relacdo a rentabilidade, apenas as a¢Oes das empresas mais lucrativas antes da
pandemia apresentaram uma reducéo significativa de 0,6%. Esperava-se que as empresas com
maior rentabilidade pré-pandemia fossem vistas como melhor posicionadas para enfrentar a
crise, mas os resultados indicam o contrério. Isso vai de encontro aos achados de Xiong, Wu,
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Hou e Zhang (2020), que verificaram que empresas mais rentaveis sofreram menos impacto
adverso da pandemia. Em relacéo ao grau de endividamento, as empresas com dividas maiores
experimentaram uma queda negativa e significativa em seus precos em resposta a divulgacao
da noticia pandémica. Isso sugere que, de maneira geral, os investidores veem essas empresas
com maior dificuldade para enfrentar a crise, corroborando os achados de Ding, Levine, Lin e
Xie (2021), que observaram uma reacdo negativa no preco das acOes relacionada ao nivel de
alavancagem das empresas pré-pandemia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pandemia da Covid-19 foi reconhecida como um grande evento adverso de salde
publica, com consequéncias imprevisiveis para o sistema econdémico, que abalou drasticamente
os mercados financeiros globais e, em grande medida, reflete 0 sentimento dos investidores.
Nesse contexto, de busca de respostas as consequéncias da pandemia ao mercado financeiro, o
presente estudo objetivou analisar o efeito da confirmacdo do primeiro caso de Covid-19 no
Brasil sobre mercado acionario brasileiro, examinando a reacéo dos investidores sofisticados e
pouco sofisticados a noticia, refletida no comportamento de negociagéo.

Os achados apontam que o primeiro caso confirmado de Covid-19 no Brasil teve, na
média, potencial de induzir mudancas do sentimento dos investidores com reflexos nos precos
e volume de agdes negociados. No entanto, o choque da noticia pandémica teve impacto
assimétrico sobre os tipos de investidores em termos de sofisticacdo. Descobrimos que 0s
investidores sofisticados reagiram mais rapidamente a divulgacao da noticia, com mudancas no
comportamento de negociacgdo, apresentando movimentos, na média, mais cuidadosos. Por ser
um evento que provocou incertezas sem precedentes, tanto na perspectiva da salde quanto
econdmica, tornou-se um periodo bastante dificil de fazer previsdes e, nesse cenario,
investidores sofisticados possuem maior capacidade de gerenciamento de risco. Por outro lado,
investidores pouco sofisticados, ttm um conhecimento limitado, com menor capacidade de
analisar os riscos envolvidos em investimentos em renda variavel, principalmente em
momentos de grande turbuléncia econémica.

A pesquisa apresenta contribuicdes no campo das finangcas comportamentais, ao
examinar como um choque verdadeiramente exdgeno sobre o sentimento do investidor impacta
variaveis do mercado acionario, sobretudo pela utilizacdo de estratégia de identificacdo capaz
de estabelecer relagdo causal, algo ainda incipiente nas pesquisas empiricas envolvendo o tema.
Além disso, avanca na compreensdo de como investidores com perfis distintos em termo de
sofisticacdo que negociam no mercado acionario brasileiro, reagem a um evento de origem néo-
financeira de grande magnitude, algo pouco explorado pela literatura. Essa analise permite uma
melhor compreensdo sobre como diferentes grupos de investidores respondem a eventos
extraordinarios e como essas respostas afetam o mercado de a¢es. Nao obstante, esta pesquisa
tambem contribui por considerar as heterogeneidades existentes nos setores e caracteristicas
das empresas, 0 que permite em uma analise mais abrangente dos efeitos da pandemia no
mercado de acOes brasileiro, possibilitando que em caso de futuros choques de mesma natureza,
os diversos agentes econdémicos estejam mais informados e tomem melhores decisdes no
gerenciamento de seus investimentos.
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