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Resumo

Desde que os primeiros casos de Covid-19 comecgaram a surgir no epicentro original chinés,
diversas transformagdes e impactos ocorreram ao redor do mundo, tanto no ambiente sanitario,
guanto social e econdmico, especialmente com o crescimento de noticias negativas sobre a
pandemia. Neste contexto, o presente estudo tem como objetivo avaliar de que modo a
exposicao a noticias negativas, da qual emana o “viés da negatividade” (Kanouse, 1984; Peeters
e Czapinski, 1990; Rozin e Royzman, 2001), influencia no comportamento decisorio dos
investidores no mercado financeiro em tempos de coronavirus. Para tal, foi realizado
procedimento metodoldgico experimental de decisGes de investimentos, que contou com a
participacdo de 102 voluntarios, que compuseram dois grupos, dos quais um foi exposto a
noticias negativas sobre a pandemia do coronavirus. Os resultados mostram que as pessoas que
foram expostas as noticias negativas manifestaram tendéncia maior ao efeito disposicdo
(Shefrin & Statman, 1985), a aversdo a perda e ao arrependimento (Kahneman, 2011), que as
levaram a ter resultados piores nos investimentos, tanto nos ganhos quanto nas perdas, quando
comparadas as pessoas que ndo foram expostas as noticias negativas. De modo mais
representantivo, o tardiamento nas decisdes de vendas em contexto de perdas, demonstram que
mesmo cientes do cenario negativo, as pessoas postergam tomar decisdes que poderiam reduzir
suas perdas. Tais achados corroboram e agregam evidéncias empiricas a literatura e se mostram
relevantes para os tomadores de decisdes em investimentos e para analistas de mercado,
especialmente no que diz respeito ao entendimento do comportamento decisério em tempos de
crise.

Palavras-chave: Finangas; Decisdes de investimentos; Viés da negatividade; Efeito
disposigéo; Coronavirus.

1 INTRODUCAO

Quando os primeiros casos do novo coronavirus (Covid-19) comecaram a ser
noticiados, a partir da cidade de Wuhan na China, no fim de 2019, parecia que se tratava de
algo distante e de baixo risco para o sistema de salde mundial e para a economia dos diversos
paises, especialmente os mais geograficamente distantes do foco chinés. Porém, em um
contexto globalizado e de intenso fluxo de pessoas pelo mundo, a coisa comegou a mudar no
més de fevereiro de 2020, ganhando contornos tragicos em marco do mesmo ano. Para além da
expansdo do virus para praticamente todos os paises do mundo em poucas semanas, 0s impactos
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sobre a economia se agigantaram na medida em que a¢des de confinamento foram sendo
adotadas mundo afora, com fechamento do comércio e controle da mobilidade das pessoas.

Para além dos severos efeitos sobre os sistemas de saude e a vida das pessoas das mais
variadas formas, os impactos sobre a economia global ainda estdo longe de serem
adequadamente estimados. Pesquisadores nas mais diversas areas do conhecimento tém
produzido estudos, visando mapear tais impactos em praticamente todas as areas da ciéncia. No
contexto dos mercados financeiros também tem sido produzidas pesquisas relacionadas ao
coronavirus, a exemplo de Mamaysky (2020), Albulescu (2020), Gormsen e Koijen (2020),
Yan, Tu, Stuart e Zhang (2020), Lopatta, Alexander, Gastone e Tammen (2020) e Alber (2020).

Beck (2020) destaca que os efeitos da pandemia sobre o sistema financeiro dependeréo
de quanto o virus ainda se espraiard ao redor do mundo e seu impacto sobre a atividade
econdmica; as medidas de politica econémica e fiscal adotadas para enfrentar o problema e; as
reacOes regulatdrias para enfrentar uma possivel fragilidade do sistema bancario. Estima-se
desdobramentos equivalentes ou mais severos do que aqueles vistos na crise de 2008/09.
Contudo, algumas consequéncias da crise do coronavirus sobre o0 mercado, em comparacao a
Grande Recessdo de 2008, ja sdao mais intensos, especialmente por sua velocidade e impacto
sobre o preco dos ativos, como mostram os dados e exemplos apresentados por Quintino (2020)
e Frances (2020).

O mercado financeiro, com seu comportamento tipico de busca por precificar os efeitos
futuros antes de eles estarem devidamente presentes no ambiente real dos negécios, assumiu de
forma drastica os impactos da Covid-19, descontando o preco das acOes de forma rapida e
intensa. Mamaysky (2020) examinou como os mercados financeiros reagiram as noticias sobre
a pandemia do coronavirus. Seus estudos mostram que os indices de precos das acdes reagem
a expectativas de casos futuros de coronavirus de forma hipersensivel. “Circuit breaker”, um
mecanismo de protecdo que interrompe 0s negocios nas bolsas de valores quando as quedas sao
muito expressivas, passou a ser expressdo comum. No Brasil esse mecanismo foi acionado pela
B3 seis vezes entre 0s meses de fevereiro e margo de 2020, comportamento s6 equivalente a
2008, quando houve esse mesmo numero de interrupg¢des, ainda que num intervalo mais longo
aquela época, como destaca Quintino (2020).

O comportamento dos pregos das agcdes das empresas tem sido influenciado ndo apenas
pelas noticias relacionadas ao coronavirus, mas tambem pelos efeitos gerados sobre o preco de
algumas commodities. O petroleo, por exemplo, teve quedas tdo fortes no mercado
internacional, que chegou a ter contratos sendo negociados a pre¢os negativos, algo nunca visto
na historia. Sanches (2020, p. 1) destaca que com a paralisa¢ao for¢ada da economia mundial
para tentar conter a pandemia do coronavirus, a demanda por derivados de petréleo caiu
drasticamente, as refinarias reduziram a compra de 6leo cru para transformar em combustiveis
e os estoques de petrdleo aumentaram a ponto de os produtores americanos ndo terem mais
onde estocar sua producgéo. Isso levou os precos do barril do tipo West Texas Intermediate
(WTI) a quase trinta e oito ddlares negativos, em 20 de abril de 2020.
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Albulescu (2020) destaca que o preco do petréleo se manteve relativamente estavel até
inicio de marco de 2020, quando os efeitos da Covid-19 comegaram a criar um ambiente de
forte medo e incerteza. Para além disso, ele complementa, a Arabia Saudita inundou o mercado
com petroleo, influenciando fortemente na queda dos pregos, o que levou a uma discussao
geopolitica sobre a producdo do combustivel durante o periodo pandémico. Tudo isso
combinado traz um cenario instavel e de forte volatilidade nos mercados de renda variavel, que
colocam o investidor em uma posicao de inseguranca e de busca por ativos menos expostos a
risco.

Essa volatilidade se sustenta principalmente no fato de ainda ndo haver uma clara
percepcao da extensdo e impactos dessa crise sobre 0s negdcios e o desempenho financeiro das
empresas. As companhias se veem diante do desafio de realizar projecGes e apresentar ou ndo
guidance ao mercado nestes tempos de crise. Lopatta, Alexander, Gastone e Tammen (2020),
em um estudo com diversas empresas internacionais identificaram que mais de dois tercos delas
reportaram em seu relatorio anual referente ao ano de 2019 os possiveis impactos e medidas
para enfrentar a crise do coronavirus. Tais empresas mostraram um indicador de risco Beta
menor do que aquelas que ndo o fizeram. Além disso, as companhias que reportaram sobre o
Covid-19 tiveram um aumento incremental nos retornos anormais acumulados de mais de 15%
em comparacdo as demais.

Ainda que a decisao de reporte das companhias possa padecer da suavizagdo do tom das
noticias (Huang, Teoh & Zhang, 2014), a escolha por expor a questdo pode demonstrar que a
companhia de algum modo esta sintonizada com o problema e com as a¢Ges que merecem
atencdo. No estudo de Lopatta, Alexander, Gastone e Tammen (2020) ndo ha controle do tom
dos reportes apresentados nos relatérios das companhias. E provavel que os investidores
busquem obter das empresas uma posi¢do positiva para enfrentar um cenario de crise como o
atual. Os jornais, por sua vez, parecem ter um apego maior as noticias de tom negativo quando
se trata de um ambiente de crise e riscos, ainda que algumas palavras negativas tenham o intuito
meramente descritivo (Loughran e McDonald, 2011).

Considerando estudos como o de Peeters e Czapinski (1990), Rozin e Royzman (2001),
Ferguson, Philip, Lam e Guo (2015) quanto ao tom das noticias, o contexto atual do
coronavirus, em meio a uma avalanche de noticias negativas publicadas nos periodicos diarios
de noticias, sejam eles jornais impressos ou virtuais, a questdo que fica € se as pessoas tendem
a reagir de modo diferente em termos de decisfes de compra e venda de ac¢des, quando expostas
a tais noticias negativas. Além disso, cabe questionar se ha diferenca de desempenho
estatisticamente significativa para 0 momento decisorio, 0s ganhos e as perdas em operacoes
com agbes quando expostas ou ndo a noticias negativas, considerando o compéndio de estudos
apresentados por Silva (2018), que destaca que as pessoas tendem a dar maior importancia e
atencéo a eventos negativos.

No contexto de crise da Covid-19 a publicacdo de noticias negativas pelos meios de
comunicacdo € constante. Frente ao exposto, o0 presente estudo busca responder ao
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guestionamento: de que modo a exposicdo a noticias negativas sobre o coronavirus
influencia no comportamento decisorio dos investidores no mercado financeiro?

Para atingir o objetivo em torno da questdo de pesquisa, 0 estudo se vale de
procedimento metodologico experimental, que colocam os participantes voluntarios da
pesquisa em um ambiente de tomada de decisGes, semelhantes a um home broker de
negociacOes de acBes. Neste contexto, parte dos participantes é exposta a uma série de noticias
de tom negativo, de varios momentos e meios de comunicacdo brasileiros distintos. As noticias
cobrem um periodo desde a deflagracéo do coronavirus em 2019 até maio de 2020. Um grupo
controle ndo sera exposto a tais noticias, com o intuito de verificar se ha diferenca de
comportamento quanto as decisdes de compra e venda de a¢es no mercado financeiro.

O presente estudo se sustenta na literatura sobre finangas comportamentais, a influéncia
do tom das noticias sobre o comportamento das pessoas, relacionando-as com o ambiente
pandémico da Covid-19 visando agregar elementos empiricos ao ambiente decisorio financeiro.
Considerando tratar-se de um ambiente novo e ainda incerto, especialmente em termos de
perspectivas, o presente estudo contribui com a literatura, com os decisores de mercado e com
a sociedade, na medida em que traz achados sobre como parte das pessoas, neste caso 0s
investidores, tem se comportado no contexto da crise do coronavirus.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Decisdes e viés da negatividade

O processo decisorio em financas geralmente tende a ser muito complexo, na medida
em que sofre a influéncia de diversas variaveis, tanto do objetivo em questdo quanto do
ambiente externo. Além disso, 0 comportamento das pessoas frente a esse contexto é um
aspecto altamente relevante, que pode fazer com que haja agdes que divergem do que poderia
ser considerado racional. Kahneman e Tversky (1979) ja demonstravam que as pessoas tém
comportamento divergente diante de opc¢des de risco, especialmente quando a configuracéo
apresentada é voltada para chances de ganhos ou perdas. A aversdo ao risco e a perda pode
tornar as pessoas excessivamente confiante ou sujeitas a vieses comportamentais.

Um desses vieses diz respeito ao efeito negatividade, apresentado por Peeters e
Czapinski (1990) como sendo originario do maior impacto que as pessoas dao a estimulos
negativos do que a estimulos positivos igualmente intensos. Segundo Rozin e Royzman (2001),
o chamado “viés de negatividade” (Kanouse, 1984) pode se manifestar de diversas formas,
dentre elas o fato de que, além do fato de as pessoas darem mais peso as entidades negativas do
gue as positivas, a negatividade dos eventos negativos cresce mais rapidamente do que a
positividade de eventos positivos. Para além disso, poder-se-ia considerar que eventos
negativos trazem consigo o risco do desconhecido ou a mudanca do status quo, levando ao que
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Kahneman (2011, p. 88) denomina a quebra do “efeito da repeti¢ao”, desdobrando em
retraimento e medo.

A percepc¢do de que as pessoas buscam por prospectos positivos rendeu os estudos de
Kahneman e Tversky (1979). Contudo, a aversao a perda as leva a pesar mais 0s eventos
negativos, gerando um comportamento controverso diante de cenarios negativos, que pode
conduzir a sustentacdo de investimentos perdedores por mais tempo (Shefrin & Statman, 1985).
Ou seja, 0 medo de perder pode levar as pessoas a tomarem mais riscos e, de modo controverso,
elevar suas perdas. O ambiente dominado por forte negatividade pode levar as pessoas a
tomarem decisdes mais conservadoras ou se exporem mais ao risco, €aso assumam um
comportamento como o identificado por Khaneman e Tversky (1979). O contexto pandémico
da Covid-19 é um desses ambientes de intensa negatividade.

2.2 Impactos do coronavirus

Desde o fim de 2019, quando eclodiu os primeiros casos do novo coronavirus na cidade
de Wuhan, provincia de Hubei na China, houve uma escalada de noticias negativas,
especialmente quando o mundo se viu diante de uma pandemia. A doenca causada pelo novo
coronavirus (2019), denominada de Covid-19 (inicialmente denominada de SARS-CoV-2),
acomete as pessoas contaminadas com uma “sindrome respiratoria aguda grave”. Sendo
identificada originalmente na citada cidade chinesa, foi noticiada pela Organizacdo Mundial da
Saude (OMS) em 31 de dezembro de 2019, sendo reconhecida pela mesma OMS como uma
emergéncia mundial de satde (pandemia) em 30 de janeiro de 2020 (Cennimo, 2020). Desde
entdo, o numero de paises afetados, pessoas contaminadas e mortes contabilizadas ndo pararam
de crescer, gerando medo e incertezas pelo mundo todo.

O virus tem forte poder de contagio, o que faz com ele se espraie muito rapidamente e
tenha uma curva acentuada de crescimento de pessoas contaminadas e mortas. As medidas
adotadas por diversos paises, seguindo as recomendacGes das autoridades de salde de seus
préprios paises e da OMS envolve a busca por isolamento social, fechamento de empresas
relacionadas a atividades tidas como “ndo essenciais” e até mesmo o controle mais rigido de
pessoas nas ruas, por meio de medidas de lockdown. Tais medidas, que representam algo como
“uma pausa na economia” (Gormsen & Koijen, 2020) , com o intuito de “achatar a curva de
contagio”, podem gerar impactos relevantes e profundos em diversas areas do ambiente
econémico, nos niveis de producdo, emprego, renda e endividamento, tanto das familias e
empresas, quanto dos governos dos diversos paises do mundo.

Albulescu (2020) afirma que na medida em que novas noticias sobre contagios e mortes
foram sendo divulgadas na China e fora dela nos primeiros meses de 2020, o indice de
volatilidade dos mercados financeiros sofreu forte impacto. Yan, Tu, Stuart e Zhang (2020)
destacam impactos na area de turismo e viagens, entretenimento e tecnologia, sugerindo
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estratégias que podem ser adotadas para obter lucro ou protecdo no ambiente de volatilidade,
ainda que ndo se possa prever se elas suportardo longo periodo de outbreak.

Mamaysky (2020) destaca que o ambiente de negocios nos mercados financeiros esta
voltado para as previsdes futuras e dos desdobramentos do coronavirus sobre a economia. Em
tempos de grande estresse econdmico e de mercado, 0s precos dos ativos financeiros respondem
instantdnea e dramaticamente a noticias sobre as condicGes relacionadas a economia e aos
mercados, destaca. Em um contexto que muda com muita rapidez, o sentimento de incerteza se
eleva e refletem o comportamento de instabilidade dos precos dos ativos, trazendo forte
volatilidade no curto prazo.

O impacto sobre o preco dos diversos ativos, contudo, nem sempre é na mesma direcdo
e intensidade, pois depende do quanto cada segmento de negdcios esta exposto ao contexto da
crise. Lopatta, Alexander, Gastone e Tammen (2020), em estudo com diversas empresas de
varios paises percebeu que as empresas que demostraram em seus relatérios de 2019 como o
coronavirus poderia impactar seus resultados futuros e apresentaram medidas de ajuste
operacional, tiveram indices de risco menores e retornos maiores do que aquelas companhias
que ndo fizeram destagque ao impacto do coronavirus em seu reporte financeiro anual.

Observando o comportamento do mercado de acdes de seis paises — China, Franca,
Alemanha, Espanha, Italia e Estados Unidos — aos efeitos da evolugdo dos casos de coronavirus,
Alber (2020) identificou que o mercado financeiro parece ser mais sensivel ao crescimento das
mortes do que dos casos de contagio propriamente ditos. Houve, segundo os achados do estudo,
efeito negativo da disseminacdo do Coronavirus no retorno do mercado de agdes para China,
Franca, Alemanha e Espanha. No entanto, esses efeitos ndo foram confirmados para a Italia e
os Estados Unidos (Alber, 2020).

O comportamento dos investidores pode sofrer influéncia dos niveis de volatilidade,
considerando o aspecto do viés da negatividade, a reacdo dos mercados aos crescentes casos de
coronavirus e o volume de noticias que € produzido. Segundo Mamaysky (2020), em um
contexto de alta informagdo, os investidores entendem que a producédo de noticias de cada dia
seguinte provavelmente sera muito alta e, portanto, que os precos de amanha serdo muito
volateis. Para se proteger contra essa volatilidade, os investidores exigem um prémio de risco
muito alto hoje, e sua alta sensibilidade ao risco torna pregos altamente responsivos ao fluxo de
noticias de hoje. Portanto, quando os mercados entram na alta volatilidade, os pregos das agdes
caem (e os prémios de risco aumentam) e a volatilidade percebida dos precos € muito alto
(Mamaysky, 2020).

No ambiente brasileiro, o impacto mais severo do coronavirus sobre a economia e 0
mercado financeiro comecou a partir do fim do més de fevereiro de 2020, mais precisamente
apos o periodo festivo do Carnaval. Na volta deste feriado, havia um volume de noticias
negativas represado que fez com que a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (B3) sofresse um circuit
breaker no primeiro dia de retorno dos mercados, no dia 26 de fevereiro, que seria seguido por
outras cinco paradas técnicas nos dias seguintes, especialmente durante 0 més de marco. Na
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bolsa de valores brasileira, 0 mecanismo do circuit breaker, que representa uma parada técnica
que suspende todos os negdcios com agdes no mercado a vista é acionado quando o indice
Ibovespa, principal da bolsa, bate 10% de queda dentro do dia. Isso faz com que o mercado
fique parado por trinta minutos. Caso a queda atinja 15%, uma nova parada é feita, dessa vez
por uma hora. No caso de a queda chegar a 20%, o mercado fica suspenso por tempo
indeterminado, ainda que retorne até o fim do pregéo.

A sequéncia de circuit breakers da B3 ocorrida entre fevereiro e margo de 2020 s6 tem
paralelo com o que ocorreu durante a crise de 2008. Contudo, conforme destaca Quintino
(2020), a intensidade e velocidade dessa vez foi muito mais intensa, uma vez que as seis paradas
ocorridas em 2008 aconteceram em um periodo de quatro semanas. Dessa vez, foram
necessarios apenas nove dias para a mesma frequéncia ser atingida. Desde entdo, diversas
medidas vém sendo adotadas pelos governos federal, estaduais e municipais para mitigar ou
apaziguar os efeitos da crise, dentre eles apoio aos pequenos empresarios, diferimento de prazo
para o pagamento de impostos, permissdo legal para suspenséao de contratos de trabalho, além
de auxilio emergencial para a populacéo de baixa renda e linhas de crédito para pessoas fisicas
e juridicas. Tudo isso, além das medidas sanitarias e de isolamento social.

Se por um lado a adocdo dessas medidas possam ser noticiadas com um tom positivo de
que algo tem sido feito para conter a escalada do virus ou de seus efeitos, o volume de noticias
negativas parece ser mais evidente, uma vez que o Brasil ainda ndo havia atingido o topo da
curva de escalada de contagio e mortos no inicio do més de maio de 2020, conforme dados
estimados por Gamerman (2020). Com o crescimento do nimero de casos e mortes, as noticias
negativas parecem ganhar mais forca frente as esperancas em torno de uma provavel vacina,
medicamento ou reabertura da economia.

Frente a isso, 0 presente estudo busca verificar se, quando expostas a uma sequéncia de
noticias de tom negativo sobre o coronavirus, os investidores tendem a ter um comportamento
que levam a resultados de tempo de decisdo, decisdes de compra, venda e ganhos e perdas no
mercado financeiro, estatisticamente distinto de pessoas que ndo foram expostas a um contexto
de noticias negativas. Para melhor compreender o trilho metodoldgico deste estudo, a se¢édo
seguinte detalhe o método da pesquisa.

3 METODO

A presente pesquisa coloca os participantes voluntarios diante de estimulos negativos, em
intensidade crescente, com uso de noticias sobre o contexto da pandemia da Covid-19 no Brasil,
que véo se mostrando cada vez mais carregadas de negatividade em um grau crescente, desde
0 surgimento dos primeiros casos de coronavirus na China, passando pela primeira morte até o
pais se tornar um dos maiores nucleos de contaminacdo do mundo. Essa proposicdo de
estimulos é destacada por Peeters e Czapinski (1990), uma vez que se apresentam as noticias
sobre 0 coronavirus e espera-se que as pessoas tomem decisdes, a fim de perceber se houve e
qual foi a influéncia do estimulo negativo sobre o processo decisorio.

www.congressousp.fipecafi.org



Q O USP International 21°¢ USP International Conference in Accounting
Conferams nAaonning “Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development”

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.

Nesse sentido, o estudo considera o impacto que noticias negativas referentes ao
coronavirus pode gerar no comportamento das pessoas quanto ao tempo que levardo para tomar
decisdes de compra e venda de investimentos no mercado financeiro, assim como se havera
mudangas significativas no desempenho obtido por elas, tendo em vista a tendéncia a manter
ativos perdedores por mais tempo na carteira, conforme previsdes expostas na teoria do
prospecto (Khaneman & Tversky, 1979) e do efeito disposi¢do (Shefrin & Statman, 1985).

As noticias negativas sobre o coronavirus apresentadas aos participantes da pesquisa sao
extraidas de diversos jornais, revistas e sites de noticias brasileiros durante o periodo de
dezembro de 2019 a maio de 2020. Em um total de dez noticias, elas sdo apresentadas em nivel
crescente de tom de negatividade, conforme a epidemia do coronavirus foi se agravando no
contexto brasileiro. Enquanto as primeiras noticias falam do inicio do contagio na China, as
mais recentes falam sobre o aumento expressivo de mortes no Brasil. A Figura 1 apresenta
exemplo das noticias apresentadas.

Figura 1: Exemplo de noticias que sdo apresentadas aos participantes da pesquisa.

Data Fonte Noticia

“Autoridades chinesas emitiram o primeiro alerta a OMS

31/12/2019 | Jornal o Tempo | (Organizagdo Mundial da Salde) sobre uma série de casos de

pneumonia de origem desconhecida na cidade de Wuhan”.

“Coronavirus chega ao Brasil - Com a primeira vitima confirmada

e uma série de novos suspeitos de contaminacdo pela epidemia, o

Brasil comeca a enfrentar seu grande teste sanitario e de

esclarecimento a populagdo”.

O Estadode | "Com 7 mil mortes por COVID-19, Brasil assume o 7° lugar em
Minas Obitos".

28/02/2020 IstoE

03/05/2020

E pedido aos participantes que busquem imaginar o sentimento que teriam na data em
que a noticia foi veiculada. Frente a cada noticia apresentada, eles deveriam informar o seu
sentimento em uma escala que apresentavam as opg¢des: “muito pessimista”, “pessimista”,
“neutro”, “otimista” e “muito otimista”. Espera-se que aqueles que se mostrem “muito
pessimista” ou “pessimista” tenham sido mais fortemente afetados pelo viés da negatividade,
previsto na literatura ((Peeters & Czapinski (1990); Rozin e Royzman (2001)).

E preciso considerar, contudo, que nem todos os participantes sd0 expostos a esse
guestionario, de modo que se possa ter o controle do experimento pelo grupo de pessoas que
ndo foi exposto as noticias negativas. Apds responderem ao questionario (ou ndo) todos os
participantes sdo apresentados a um ambiente decisorio de negociacdo de ativos financeiros, de
modo que se possam verificar como serd seu comportamento na condicdo de investidor.

Para isso, 0s sujeitos participantes da pesquisa sdo expostos a um ambiente decisorio
que se assemelha a uma plataforma de negociacao de acGes reais, conhecida como home broker.
O ambiente desenvolvido e apresentado neste estudo é mais simplificado que um home broker
real, de modo a manter afastadas outras varidveis que poderiam gerar dispersdo e permitir o
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controle daquelas que se espera venham a explicar o fenémeno em estudo. Neste sentido, 0s
participantes s@o colocados em um contexto decisério no qual teriam uma quantia investida em
um ativo financeiro de a¢des brasileiras (Exchange-Traded Fund — ETF) que € negociado em
bolsa. Eles precisam tomar a decisdo de vender e ou comprar o referido ativo, na medida em
que sua cotacdo vai se alterando em um ambiente dindmico, conforme ocorre na préatica do
mercado de a¢Ges. Em duas rodadas de decisdes é exposto um ambiente decisério, conforme
Figura 2, que apresenta o ativo financeiro tendo o seu prego se alterando a cada segundo. O
tempo de decisdo para cada uma das duas rodadas decisorias é de até um minuto. Um marcador
regressivo de tempo estd disposto no topo do ambiente decisorio, iniciando em 60 segundos,
conforme exposto nas Figuras 2 e 3.

Figura 2: llustracdo do ambiente experimental de decisdo de venda do ativo financeiro.

ETF: BOVA11
Tempo: 00:23

81.00
Valor investido: R$ 1.000,00 Saldo atual: R$ 1.092,56
Valor atual da cota:|[114.24

Variagdo (%)2.70

VENDER AGORA

Na primeira rodada decisoria, todos os participares terdo a oportunidade de vender seus
ativos financeiros, bastando clicar no comando “vender agora”. A decisdo de venda ndo ¢
obrigatéria, de modo que a “ndo venda” na primeira rodada levara os participantes a segunda
rodada, onde uma nova oportunidade de venda do mesmo ativo é dada, com 0 mesmo tempo
decisorio. Na hipdtese de a venda ter sido realizada na primeira rodada, os participantes poderédo
na segunda rodada decidirem pela compra do mesmo ativo, ao preco corrente que estiver na
tela, quando clicarem, dessa vez, em “comprar agora”. A Figura 3 mostra a tela decisoria
referente ao contexto de compra do ativo em uma suposta segunda rodada precedida de uma
deciséo inicial de venda.

Do mesmo modo que a de venda, a decisdo de compra ndo é obrigatdria. Contudo,
espera-se que os participantes que tenham tido acesso a noticias negativas se sintam motivados
a vender seus ativos na primeira rodada ou ndo decidam comprar o ativo na segunda rodada,
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sob uma eventual influéncia do viés da negatividade ((Peeters & Czapinski (1990); Rozin e
Royzman (2001)).

Nota-se nas Figuras 2 e 3 que 0s participantes podem acompanhar a evolugdo dos precos
do ativo subjacente, o valor do seu investimento e o saldo instantaneo de sua aplicacdo, de modo
a facilitar o processo decisério. Os precos do ativo se referem ao ETF BOVAL1L, o mais liquido
da bolsa de valores brasileira (B3). Os pregos sdo reais, referentes ao periodo correspondente
entre 01 de novembro de 2019 e 04 de fevereiro de 2020 (primeira rodada) e 05 de fevereiro a
05 de maio de 2020 (segunda rodada). Durante o intervalo de tempo correspondente 0o BOVA11l
bateu seu topo historico. Ja durante a segunda rodada, considerado epicentro do coronavirus no
Brasil e no mercado financeiro, ocorreram as quedas mais fortes e as paradas técnicas (circuit
breaker). Os participantes, obviamente, ndo sdo informados que 0s precos sao reais e que 0
periodo experimental se refere exatamente ao do “antes” e “durante” a pandemia do Covid-19.

Figura 3: llustracdo do ambiente experimental de decisdo de compra do ativo financeiro.

ETF: BOVA11
Tempo: 00:23

132.00
112.75
93.50
74.25

55.00
Valor disponivel: R$ 1.005,97 Saldo atual: R$ 1.005,97
Valor atual da cota:|71.97

Variagado (%) 2.50

\ COMPRAR AGORA |

Como destacado, as duas rodadas decisorias apresentam comportamento distinto de
tendéncia dos precos do ativo. A primeira rodada decisoria apresenta um intervalo de tempo
anterior ao impacto do coronavirus, com potencial de alta dos precos do ativo e de ganhos de
até 30%. Ja a segunda rodada corresponde ao periodo mais agudo da crise do coronavirus sobre
0s precos do ativo, podendo levar a perdas de mais de 50% do valor investido. A Figura 4
mostra esses dois momentos temporais no grafico de precos reais do ativo BOVAL11, utilizado
como base deste estudo.

O experimento foi realizado em ambiente virtual, cujo endereco eletronico foi
disponibilizado aos diversos participantes por compartilhamento em redes sociais e e-mails. A
participacdo voluntaria ndo considerou qualquer compensacdo monetaria ou incentivo direto,
que ndo fosse “a contribui¢do para a ciéncia”. Nao foi exigida qualquer identificagdo dos
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participantes, tendo eles liberdade para abandonar o ambiente experimental a qualquer
momento. Quando isso ocorre, o registro no banco de dados apresenta “missing values”, que
exige que tal observacéo seja expurgada da base final.

Figura 4: Intervalos temporais das rodadas 1 e 2 do periodo experimental.

Dados da rodada 1: Dados da rodada 2:
Variagao das cotagoes diarias reais de BOVAII de Variagao das cotagdes diarias reais de BOVAI11 de
01 de novembro de 2019 a 04 de fevereiro de 2020. 05 de fevereiro de 2020 a 05 de maio de 2020.
| |
| | }

Os riscos de contaminacdo do experimento sdo mitigados pelo fato de o tempo
experimental ser baixo, evitando que participantes tenham condicdes de eventualmente trocar
informagdes ou obter “aprendizado”, como destacam Kantowitz, Roediger 111 & Elmes (2014).
Ademais, em um contexto de pandemia seria um contrassenso procurar 0s voluntarios
pessoalmente para participarem do presente estudo. Assim sendo, entende-se que a pesquisa
nédo padece de graves riscos quanto a sua consisténcia e validade interna.

Na secdo seguinte sdo apresentados os resultados e a discussdo dos resultados dos testes
estatisticos realizados a partir dos dados coletados.

4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para o presente estudo participaram como voluntarios 102 pessoas. O processo de coleta
de dados se deu por meio de ambiente decisério disponibilidade em sitio na internet. A coleta
de dados se deu entre o periodo de 15 de maio a 30 de junho de 2020. A divulgagéo da pesquisa
e convite a participacédo se deu por conveniéncia através das redes de contatos do pesquisador,
na qual constam pessoas que investem no mercado financeiro, preferenciais para se
voluntariarem para o presente estudo.
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Como destacado na se¢do anterior, o procedimento de coleta de dados se baseou em um
experimento, no qual os sujeitos da pesquisa tinham a op¢éo de tomar decisdes sobre compra e
venda de um ativo financeiro. Antes de ingressarem no ambiente decisorio do experimento,
alguns dos participantes foram apresentados a um questionario no qual tinham que responder
qual o seu sentimento quanto a um conjunto de dez noticias negativas sobre o contexto da
pandemia do coronavirus.

Na Tabela 1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas referentes aos participantes,
assim como o nimero de pessoas que foram submetidas ao referido questionério e aquelas que
compuseram o grupo controle, que ndo teve acesso as noticias e questdes sobre 0 coronavirus.

Tabela 1:
Perfil dos participantes da pesquisa.
Submetidos as N&o submetidos as
Sexo n Idade () Idade (o) . ) . )
noticias negativas noticias negativas
Feminino 38 35,42 12,67 24 14
Masculino 64 35,16 11,79 26 38
TOTAL 102 35,25 12,06 50 52

Fonte: Dados da pesquisa.

O processo de definicdo de qual participante seria ou ndo submetido ao questionario se
deu de modo aleatorio, sendo apresentado ou ndo o gquestionario alternativamente a cada novo
acesso ao ambiente de coleta de dados experimental. Desse modo, houve um pegueno
desbalanceamento entre o total de sujeitos que responderam ao questionario de sensibilidade
em comparagdo aos que nao responderam.

Isso ndo é considerado um problema, uma vez que a diferenca ndo € expressiva e ainda
pelo fato de o tratamento de dados ndo considerar a necessidade de um painel balanceado, ainda
que a técnica de dados em painel viesse a ser utilizada, 0 que ndo € o caso do presente estudo.
O perfil dos participantes, por seu turno apresenta grande similaridade entre os voluntarios do
sexo feminino e masculino, no que diz respeito a idade.

Defrontados com a questéo sobre o perfil como investidores, os participantes tiveram a
opcao de sinalizar as opgdes “conservador”, “moderado” ou “arrojado”. Adicionalmente, a essa
questdo, havia a pergunta sobre como viam o momento atual do mercado financeiro, escolhendo
dentre as opg¢des de resposta: i) “com extremo pessimismo (excelente momento para vender ou
ficar de fora)”; i1) “com pessimismo (bom momento para vender ou ficar de fora)”; iii) “neutro”;
iv) “com otimismo (bom momento para investir)” e v) “com extremo otimismo (excelente

momento para investir)”.

Os dados relacionando sexo dos participantes, perfil como investidor e percepcéo sobre
0 momento do mercado sdo apresentados na Tabela 2, mostrando que a maior parte das pessoas
percebiam o cenario da crise sanitaria como sendo negativo para decisdes de investimentos.
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Tabela 2:
Percepcdo do momento do mercado para investimento.
Sexo Perfil cl)_:t)i(rtr:iesl:]n% Otimismo Neutro Pessimismo pfs);?ﬁi:];o TOTAL
Conservador 2 5 10 5 24
Feminino Moderado 0 7 2 0 14
Arrojado 0 0 0 0 0 0
Conservador 0 14 6 8 0 28
Masculino Moderado 0 11 13 4 0 28
Arrojado 3 0 5 0 0 8
TOTAL 5 32 36 24 5 102

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados expostos na Tabela 2 mostram que h&a uma predominancia da percepc¢ao
“neutra” e otimista no que diz respeito ao momento do mercado para investimento, sendo esse
sentimento mais evidente entre pessoas do sexo masculino. Mulheres conservadoras
perceberam o mercado com mais pessimismo, sendo o unico perfil a apontar com “extremo
pessimismo” a decisdo de investir no contexto da pandemia.

E preciso considerar que os resultados expostos na Tabela 2 apresentam todos 0s
participantes da pesquisa, sem discriminacao entre aqueles que foram expostos ao questionario
com noticias negativas sobre o coronavirus. Ndo ha viés das respostas apresentadas na Tabela
2 pelas noticias negativas, uma vez que essas sO foram expostas aos participantes apds as
questdes apresentadas na referida Tabela.

Dessa forma, a consideracdo dos eventuais impactos das noticias negativas é feita no
ambito da presente pesquisa para verificar como que o tom das noticias influencia as decisdes
de investimento, etapa final e central do estudo. Desse modo, a seguir sdo apresentados 0s
resultados referentes as decisdes que 0s participantes tomaram quanto as decisdes de
investimentos (compra e ou venda de um ativo financeiro).

Antes de apresentar os resultados é preciso resgatar alguns elementos importantes e
fundamentais para a compreensdo dos dados que serdo expostos e discutidos a seguir. Um
desses elementos diz respeito ao questionario com as noticias negativas sobre o coronavirus no
Brasil. Como destacada na se¢do que tratou da metodologia, as noticias foram extraidas de
jornais de grande circulagdo ou sites de ampla visibilidade no periodo entre dezembro de 2019
e maio de 2020. Cada noticia exposta tinha um tom de negatividade mais elevado em relacéo a
anterior, considerando o que destacam os estudos de Peeters e Czapinski (1990), Rozin e
Royzman (2001), Ferguson, Philip, Lam e Guo (2015).

Apbs essa etapa do processo experimental, os participantes finalmente tinham que tomar
a decisdo de comprar ou vender um determinado ativo financeiro, representado no contexto da
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pesquisa pelo ativo real BOVAL1, um dos principais ETF (Exchange-Traded Fund) de ac6es
da bolsa de valores brasileira (B3). A variacao da cotacdo do referido ativo era real, referente
ao periodo compreendido entre os dias entre 01 de novembro de 2019 e 04 de fevereiro de 2020
(primeira rodada) e 05 de fevereiro a 05 de maio de 2020 (segunda rodada). Obviamente, 0s
participantes ndo tiveram acesso a essas informagoes.

A decisdo na rodada 1, compreendida por um intervalo decisorio de até um minuto,
representava escolher entre “vender” ou “manter” o referido ativo. Ja a rodada 2, dependente
da decisdo da rodada 1, poderia ser de “venda” (caso essa decisdo ndo tenha sido tomada na
rodada 1) ou “manter" (equivalente a “ndo fazer nada”) ou “compra” (se a decisdo de “venda”
tiver sido feita na rodada 1). As decisdes tomadas pelos participantes nas duas rodadas estdo
apresentadas na Tabela 3, segregadas entre os participantes que foram submetidos as noticias
negativas e os que nao foram submetidos.

Tabela 3:
DecisBes investimentos considerando a exposi¢ao ou ndo as noticias negativas.
L . Decisfes rodada 1 Decis6es rodada 2
Sexo Exposicdo as noticias
Venda  Manutencdo | Venda Compra Manutengdo*
- Sim 18 6 6 9 9
Feminino .
Né&o 8 6 4 4 6
i Sim 20 6 10 10 6
Masculino .
Né&o 15 23 15 15 8
TOTAL 61 41 35 38 29

Fonte: Dados da pesquisa.
(*) Nota: A decisdo de “manutenc¢do"” na rodada 2 tanto pode ter sido tomada por quem ndo vendeu na rodada 1 e
nem rodada 2 quanto por quem vendeu na rodada 1 e decidiu ndo comprar na rodada 2.

Os resultados expostos na Tabela 3 sugerem que as noticias negativas tiveram impacto
sobre as decisdes de investimento dos participantes. Entre os participantes do sexo feminino
que foram expostos as noticias, 100% tomaram a decisdo de vender o ativo, sendo 75% (18
individuos) na primeira rodada e 25% (6 individuos) na rodada seguinte. Do lado de quem
tomou a mesma decisdo dentre os individuos de mesmo perfil que ndo foram expostos as
noticias, esses indices caem para 57,1% e 28,6%, respectivamente.

Jé& entre os individuos do sexo masculino, a propor¢éo daqueles que mantiveram o ativo
na rodada 1 foi expressivamente maior entre aqueles que ndo tiveram acesso as noticias
negativas (60,5% para 0s que nao tiverem acesso as noticias negativas contra 23,1% para 0s
que foram expostos as noticias). Notadamente, pode haver influéncia de outras variaveis no
processo decisorio dos individuos, que ndo estdo sendo consideradas nesta discussdo, assim
como diversos outros cruzamentos de resultados que poderiam ser feitos a luz dos dados
coletados. Contudo, as evidéncias sugerem que o vies da negatividade (Kanouse, 1984; Peeters
e Czapinski, 1990; Rozin e Royzman, 2001) parecem ganhar lugar, associado ao nivel do tom
das noticias, como sugerem Peeters e Czapinski (1990), Rozin e Royzman (2001), Ferguson,
Philip, Lam e Guo (2015). Adicionalmente, os vieses emanados da heuristica da
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disponibilidade, que da mais peso aos eventos recentes também tém seu lugar (Kahneman,
2011).

Em complemento aos objetivos do presente estudo, é preciso verificar se houve
diferenca de desempenho entre os sujeitos que tomaram a decisao de venda do ativo, com e sem
exposicao as noticias negativas. Os resultados sdo expostos na Tabela 4, expondo o percentual
de ganhos (ou perdas) dos participantes, segregadas por sexo e exposi¢ao as noticias negativas.

Tabela 4:
Desempenho dos participantes nas decisfes de investimento.
icdo 2 Ganhos Perdas
Sexo Expos,lglao as - ‘
noticias M o M °
Sim 24 6,61% 3,71% -20,76% 11,77%
Feminino Né&o 12 6,01% 4,28% -11,75% 15,37%
Teste t 0,2996 0,7291
(p. 0,386) (p. 0,271)
Sim 30 7,86% 4,69% -21,55% 6,68%
Masculino Né&o 30 8,12% 4,07% -15,90% 9,49%
Teste t 0,1763 1,0875
(p. 0,431) (p.0,156)
Sim 54 7,25% 4,28% -21,20% 8,63%
Todos Né&o 42 7,82% 4,08% -14,71% 10,19%
Teste t -0,5123 -1,3507
(p. 0,305) (p. 0,101)

Fonte: Dados da pesquisa.
(*) Nota: Os resultados consideram apenas 0s participantes que tomaram decisdes de venda ao longo do
experimento, por isso 0 n ndo representa o total dos participantes do estudo.

Os dados apresentados na Tabela 4 mostram que os individuos que tiveram acesso as
noticias negativas obtiveram resultados diferentes daqueles que foram expostos as noticias
negativas. Contudo, tais resultados ndo apresentaram uma direcdo especifica quanto aos
ganhos, de modo a que se possa afirmar que 0s sujeitos expostos as noticias tiveram um
desempenho consistentemente pior do que os demais, visto que ha um resultado divergente
quando comparado os ganhos dos grupos feminino e masculino.

O mesmo ndo pode ser dito quando o contexto é de perda. Conforme destacado no
contexto metodoldgico da pesquisa, a rodada 2 representou o periodo mais agudo da crise, com
um processo de perda crescente ao longo do tempo. Dessa forma, ao se notar os resultados dos
sujeitos expostos as noticias negativas em comparagao aos demais, tanto no grupo feminino
quanto masculino, percebe-se perdas expressivamente maiores em ambos. Isso sugere que a
suposta influéncia das noticias negativas levou os individuos a manifestarem mais fortemente
o efeito disposicao (Shefrin & Statman, 1985). Ou seja, aguardaram muito tempo para tomar a
decisdo de vender o ativo em condicdo perdedora, elevando os niveis de perdas.

Diante de situagOes de risco, as pessoas tendem a retardar as decises que envolvem
perdas, considerando, além da aversdo ao risco e a perda, a manifestacdo do chamado aversdo
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ao arrependimento (Kahneman, 2011). A crenca de que as coisas podem melhorar a qualquer
momento, revertendo perdas que seriam certas caso a decisdo de venda fosse tomada, faz com
que as pessoas mantenham ativos perdedores por mais tempo, como sugere o efeito disposi¢édo
(Shefrin & Statman, 1985).

Em outras palavras, o fato de considerar um cenario negativo para o processo decisorio
de investimentos néo significa que as pessoas tomardo decisbes que as levem a ter perdas
menores. Neste sentido, no &mbito da presente pesquisa, o fato de estarem pessimistas e serem
expostas a um contexto decisorio permeado de noticias negativas e cada vez mais negativas ndo
levam as pessoas a anteciparam decisdes que as levem a perdas menores. Isso sinaliza que o
viés da negativamente pode influenciar o comportamento decisério das pessoas de diversas
formas, como destaca (Kanouse, 1984). Isso, contudo, ndo significa que as levardo a tomar
decisbes melhores, especialmente no sentido de reduzir perdas em decis@es de investimento.

Considerando o presente estudo e suas limitacdes, ficam questdes complementares
associadas ao objeto desta pesquisa, dentre elas a que considera a velocidade das mudancas de
ambiente e a percepc¢do das pessoas a incerteza de uma mudanca tdo rapida e profunda como
foi e tem sido a crise do coronavirus e 0 meda da mudanca do status quo e da quebra do efeito
repeticdo apresentado por Kahneman (2011, p. 88) que levam a retraimento e procrastinacao.
Dito tudo isso, o presente estudo visa contribuir com tomadores de decisfes e analistas do
comportamento dos investidores, sinalizando que o processo decisorio de investimento segue
como um campo de estudos fértil e cheio de novas oportunidades de pesquisas, como as que se
sugerem a partir dos achados aqui expostos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Com a eclosdo da pandemia do coronavirus o ambiente sanitario, social e financeiro sofreu
severas transformacoes, exigindo adaptacéo por parte dos diversos tomadores de decisdes. A
coisa ndo foi diferente dos decisores de investimento no mercado financeiro, que se defrontaram
com grandes mudangas no ambiente dos negdcios e do potencial de retorno dos ativos
financeiros, com uma crescente de noticias negativas ao longo do processo de expansdo do
contagio, desde o primeiro caso na China.

Considerando tal contexto, a presente pesquisa busca verificar de que modo a exposicéo a
noticias negativas sobre o coronavirus influencia no comportamento decisorio dos investidores
no mercado financeiro. Por meio de uma pesquisa com estratégia metodologica experimental,
0 estudo contou com a participacdo voluntaria de 102 individuos, divididos em dois grupos,
dois quais um foi submetido a exposicao ao conjunto de noticias negativas sobre o coronavirus
e depois tiveram que tomar decisdes de investimento em um ambiente semelhante a um home
broker.

Os resultados mostraram que a exposicdo as noticias negativas gerou impacto sobre a
percepcéo de risco de decisdes de investimento, especialmente no que diz respeito a decisdes
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que envolvem perdas, reforcando as evidéncias da literatura quanto aos vieses comportamentais
associados a evitacdo a perda, ao arrependimento e ao efeito disposicao. Os resultados, contudo,
deixam escapar que a velocidade com que as mudancas ocorrem podem fazer com que 0 Viés
da negatividade leve os sujeitos a tardar a tomarem decisdes, especialmente no campo
financeiro.

Todavia, é preciso reconhecer as limitacbes do presente estudo, que tendo o intuito
exploratorio, ndo se propde a considerar que tais achados sejam extrapolados para outros
contextos e mesmo para o mercado financeiro como um todo. Deve-se destacar ainda que o
contexto da pandemia do coronavirus se mostra particularmente diverso de outras crises que 0
mundo ja viveu, apresentando uma constante e rapida transformacao no contexto decisorio. Por
tudo isso, esta pesquisa busca deixar uma contribuicdo que remeta a novos estudos sobre esse
que sera, indubitavelmente, um periodo marcante da historia humana e ndo apenas no campo
dos estudos sobre decisdes financeiras.
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