Universidade do Contestado | www.unc.br/periodicos ISSNe: 2237-9029

DRd ’Eﬁjsgg\ég![\éimento Regional \

ograma de Mestrado em Desenvolvimento Regional
da Universid ontestado

INFLUENCIA DE EVENTOS ECONOMICOS NOS VIESES COMPORTAMENTAIS
DOS INVESTIDORES E SUAS DECISOES DE INVESTIMENTOS EM BOLSA DE
VALORES

INFLUENCE OF ECONOMIC EVENTS ON INVESTORS' BEHAVIORAL BIASES
AND THEIR STOCK MARKET INVESTMENT DECISIONS

INFLUENCIA DE LOS EVENTOS ECONOMICOS EN LOS SESGOS .
CONDUCTUALES DE LOS INVERSORES Y SUS DECISIONES DE INVERSION EN

LA BOLSA DE VALORES
Eduardo Knebel Del Frari!
Bruna Carolina Jachinski?
Argemiro Luis Brum?
RESUMO

O presente estudo investiga a influéncia dos eventos econdmicos sobre os vieses
comportamentais dos investidores e suas decisdes de investimento no ETF BOVAT11 no periodo
compreendido entre 2010 e 2024. Para tanto, empregou-se a metodologia de estudo de eventos,
utilizando o modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) para a estimagdo dos retornos
esperados, o calculo dos retornos anormais (AR) e dos retornos anormais acumulados (CAR),
complementados pela aplicacao do teste  de Student para a avaliagdo da significancia estatistica
dos resultados. Os achados evidenciam que diferentes eventos economicos produzem padrdes
heterogéneos de reagdo no mercado aciondrio brasileiro, influenciados pelo grau de
previsibilidade das informagdes disponiveis e pela formacao das expectativas dos investidores.
Observou-se a manifestacao de vieses comportamentais associados a aversao a perda, ao efeito
manada, ao excesso de confianca e ao viés de confirmacdo, cuja intensidade varia conforme a
natureza do acontecimento econdmico analisado. Os resultados reforcam que as decisoes de
investimento nao sdo determinadas exclusivamente pelos fundamentos econdmicos dos ativos,
sendo também influenciadas por fatores psicologicos e informacionais em contextos de elevada
incerteza. Como contribuicao, o estudo amplia a compreensao acerca da interacao entre eventos
econdmicos, comportamento dos investidores e dindmica dos mercados financeiros no contexto
brasileiro.
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ABSTRACT

This study investigates the influence of economic events on investors' behavioral biases and
their investment decisions regarding the BOVA11 Exchange-Traded Fund (ETF) between 2010
and 2024. To this end, the event study methodology was employed, using the Capital Asset
Pricing Model (CAPM) to estimate expected returns, calculate abnormal returns (AR) and
cumulative abnormal returns (CAR), complemented by the application of Student's z-test to
assess the statistical significance of the results. The findings indicate that different economic
events produce heterogeneous patterns of reaction in the Brazilian stock market, influenced by
the degree of predictability of the available information and by the formation of investors'
expectations. Behavioral biases associated with loss aversion, herd behavior, overconfidence,
and confirmation bias were observed, with their intensity varying according to the nature of the
economic event analyzed. The results reinforce that investment decisions are not determined
exclusively by the economic fundamentals of assets but are also influenced by psychological
and informational factors in contexts of heightened uncertainty. As a contribution, this study
advances the understanding of the interaction between economic events, investor behavior, and
financial market dynamics in the Brazilian context.

Keywords: behavioral finance; event study; BOVAI11 ETF; economic events; brazilian stock
market.

RESUMEN

El presente estudio investiga la influencia de los acontecimientos econdmicos sobre los sesgos
conductuales de los inversores y sus decisiones de inversion en el Exchange-Traded Fund (ETF)
BOVALI1 durante el periodo comprendido entre 2010 y 2024. Para ello, se empled la
metodologia de estudio de eventos, utilizando el Capital Asset Pricing Model (CAPM) para la
estimacion de los rendimientos esperados, el calculo de los rendimientos anormales (4bnormal
Returns — AR) y de los rendimientos anormales acumulados (Cumulative Abnormal Returns —
CAR), complementados con la aplicacion de la prueba ¢ de Student para evaluar la significacion
estadistica de los resultados. Los hallazgos evidencian que distintos acontecimientos
econdmicos producen patrones heterogéneos de reaccion en el mercado bursatil brasilefio,
influenciados por el grado de previsibilidad de la informacion disponible y por la formacion de
las expectativas de los inversores. Se observo la manifestacion de sesgos conductuales
asociados a la aversion a las pérdidas, el comportamiento gregario (herd behavior), el exceso
de confianza y el sesgo de confirmacién, cuya intensidad varia segun la naturaleza del
acontecimiento econdmico analizado. Los resultados refuerzan que las decisiones de inversion
no estan determinadas exclusivamente por los fundamentos econdémicos de los activos, sino que
también son influenciadas por factores psicologicos e informacionales en contextos de elevada
incertidumbre. Como contribucion, el estudio amplia la comprension de la interaccion entre los
acontecimientos economicos, el comportamiento de los inversores y la dinamica de los
mercados financieros en el contexto brasilefio.

Palavras clave: finanzas conductuales; estudio de eventos; ETF BOVA11; acontecimientos
econdmicos; mercado bursatil brasilefio.
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1 INTRODUCAO

Nos mercados financeiros, as decisdes de investimento sdo moldadas por fatores
econdmicos, sociais e politicos, além de percepgdes e expectativas dos investidores. Keynes
(1936) ja apontava que aspectos psicoldgicos influenciam os mercados, e compreender tais
elementos ¢ essencial para investidores, académicos e reguladores.

Este estudo investiga como eventos econdmicos afetam vieses comportamentais e
decisdes de investimento. Kahneman (2011) demonstra que fatores emocionais podem conduzir
a resultados subotimos, enquanto Buffett (2014) destaca que, embora fundos de investimento
oferecam diversificagdo, permanecem sujeitos a influéncias externas. Shiller (2000) reforca a
importancia da compreensao dessas forgas para a promog¢ao de maior estabilidade nos mercados
financeiros.

Soros (1987) ressalta que narrativas coletivas, como crises politicas e mudancas
regulatdrias, podem impactar os mercados tanto quanto seus fundamentos economicos. Thaler
(2008) evidencia que vieses como aversdo a perda e excesso de confianca conduzem a
comportamentos de manada e decisdes impulsivas. Ja Shefrin (2002) defende que compreender
esses mecanismos ¢ fundamental para o desenvolvimento de estratégias de investimento mais
resilientes.

Apesar dos avangos das finangas comportamentais na compreensdo da tomada de
decisdo dos investidores, a dinamica pela qual eventos economicos influenciam a intensificagao
desses vieses em diferentes ciclos de mercado ainda constitui um campo relevante de
investigacao. Nesse contexto, a analise do ETF BOVA11 permite avaliar como acontecimentos
econdmicos significativos podem repercutir sobre o comportamento dos investidores no
mercado acionario brasileiro, contribuindo para ampliar a compreensao acerca da relagdo entre
eventos econdmicos, vieses comportamentais e decisdes de investimento.

Metodologicamente, a pesquisa integra contribuigdes da psicologia, economia
comportamental, finangas e ciéncia politica para analisar o comportamento do ETF BOVAL11
no mercado acionario brasileiro. Além da revisao bibliografica, o estudo emprega a
metodologia de estudo de eventos para investigar como acontecimentos econdmicos relevantes
podem influenciar os vieses comportamentais dos investidores e suas decisoes de investimento
ao longo do periodo analisado.

Além dos impactos observados sobre os mercados financeiros, eventos econdomicos
podem produzir reflexos mais amplos sobre a dindmica econdmica, influenciando fluxos de
capitais, investimentos produtivos e estratégias de alocagao de recursos. Assim, a compreensao
do comportamento dos investidores diante desses eventos também contribui para o
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entendimento dos mecanismos que condicionam o desenvolvimento econdmico em diferentes
contextos territoriais.

Além desta introducdo, o presente artigo esta estruturado em cinco se¢des. A segunda
secdo apresenta a revisdo da literatura acerca dos vieses comportamentais, dos eventos
econdmicos e do processo de tomada de decisdo dos investidores. A terceira se¢do descreve os
procedimentos metodoldgicos adotados na pesquisa, incluindo a defini¢do da populagdo e da
amostra, bem como os procedimentos de coleta e andlise dos dados. A quarta se¢do apresenta
e discute os resultados obtidos por meio da aplicacao do estudo de eventos ao ETF BOVALI.
Por fim, a quinta secdo apresenta as consideragdes finais do estudo, contemplando seus
principais achados, limitagdes e sugestoes para pesquisas futuras.

1.1 OBJETIVOS
1.1.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo ¢ investigar a influéncia de eventos econdmicos nos vieses
comportamentais dos investidores e suas decisdes de investimento em bolsa de valores.

1.1.2 Objetivos Especificos

A fim de atingir o objetivo geral deste trabalho, os seguintes objetivos especificos sdo
propostos:

a. Identificar os principais eventos econOmicos que ocorreram no periodo
compreendido entre 01 de janeiro de 2010 até 01 de janeiro de 2024 e que tiveram
impacto significativo nos mercados financeiros;

b. Verificar as reacdes dos investidores a esses eventos, a partir da utilizacdo de dados
histéricos de mercado;

c. Investigar os vieses comportamentais mais comuns entre os investidores em resposta
a diferentes tipos de eventos, como aversdo a perda, excesso de confianca e efeito
manada.

d. Avaliar os reflexos desses vieses comportamentais nas decisdes de alocacao de ativos
e selecdo de fundos de investimento por parte dos investidores, a partir da
comparac¢ao dos mesmos antes, durante e apos a ocorréncia dos eventos analisados.

e. Analisar como a intensificacdo dos vieses comportamentais diante de eventos
econdmicos pode afetar o desenvolvimento regional, por meio da dinamica de
capitais, da geragdo de empregos e do fortalecimento ou retracdo de setores
produtivos localizados em diferentes territorios.

300
DRd — Desenvolvimento Regional em debate (ISSNe 2237-9029)
v. 16, p. 297-312, 2026.



Eduardo Knebel Del Frari; Bruna Carolina Jachinski; Argemiro Luis Brum

2 REVISAO DE LITERATURA

Os vieses comportamentais representam desvios sistematicos da racionalidade
econdmica que influenciam a tomada de decisdo dos investidores em contextos de incerteza.
Esses vieses decorrem da utilizagdo de heuristicas cognitivas que simplificam processos
decisérios complexos, podendo conduzir a superestimagao das proprias capacidades, a maior
sensibilidade as perdas e a ado¢ao de comportamentos coletivos no mercado financeiro. Entre
os vieses mais recorrentes destacam-se o excesso de confianga, a aversdo a perda e o efeito
manada, capazes de influenciar a percepcao de risco ¢ a alocacdo dos investimentos em
diferentes cenarios economicos (Kahneman; Tversky, 1974).

Eventos econdmicos, como crises financeiras, mudangas nas politicas monetarias e
periodos de elevada volatilidade, possuem potencial para alterar significativamente as
expectativas dos agentes economicos e a dindmica dos mercados financeiros. A divulgacao de
novas informacgdes tende a modificar a percep¢do coletiva do risco, influenciando tanto os
precos dos ativos quanto o comportamento dos investidores. Em contextos de maior incerteza,
esses acontecimentos podem intensificar respostas emocionais associadas aos vieses
comportamentais, produzindo movimentos mais acentuados de compra e venda no mercado
acionario (Baker et al., 2020).

A interacdo entre vieses comportamentais e eventos economicos contribui para explicar
por que investidores frequentemente reagem de maneira distinta diante de acontecimentos
semelhantes. Enquanto alguns agentes tendem a assumir posi¢des excessivamente otimistas em
periodos de expansdo econdmica, outros adotam estratégias excessivamente conservadoras em
cenarios de crise. Dessa forma, a intensidade das respostas observadas no mercado financeiro
nao depende exclusivamente dos fundamentos econdmicos dos ativos, mas também da forma
como as informagdes sdo interpretadas e incorporadas pelos investidores ao longo do tempo
(Shiller, 2015).

Os fundos de indice (Exchange-Traded Funds — ETFs) constituem instrumentos
financeiros que buscam replicar o desempenho de indices de mercado, oferecendo aos
investidores diversificacdo, liquidez € menores custos operacionais quando comparados a
estratégias individuais de selegdo de ativos. No mercado brasileiro, o ETF BOVAL11 destaca-se
por replicar o desempenho do Indice Bovespa, constituindo um importante indicador do
comportamento agregado do mercado acionario nacional e permitindo avaliar como eventos
econOmicos relevantes repercutem sobre as decisdes de investimento dos agentes econdOmicos
(BlackRock, 2024).

O processo de tomada de decisdo dos investidores resulta da interagdo entre fatores
econdmicos, psicoldgicos e informacionais, sendo influenciado tanto pelas expectativas acerca
do desempenho futuro dos ativos quanto pela percepcao individual do risco. Embora a Hipdtese
dos Mercados Eficientes sustente que os pregos refletem todas as informagdes disponiveis,
evidéncias empiricas demonstram que vieses comportamentais podem conduzir a decisdes que
se afastam da racionalidade econOmica estrita, especialmente em periodos marcados por
elevada incerteza e volatilidade dos mercados financeiros (Fama, 1970).
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3 METODOLOGIA

Esta pesquisa caracteriza-se como aplicada, de abordagem quantitativa e natureza
descritiva, empregando a metodologia de estudo de eventos para investigar a influéncia de
acontecimentos econdmicos relevantes sobre os vieses comportamentais dos investidores e suas
decisdes de investimento no ETF BOVAL11, no periodo compreendido entre 01 de janeiro de
2010 e 01 de janeiro de 2024. O método permite avaliar como novas informagdes econdmicas
sdo incorporadas aos precos dos ativos financeiros, identificando possiveis desvios em relagao
ao comportamento esperado dos retornos (MacKinlay, 1997).

Os dados utilizados compreendem as cotagdes historicas diarias do ETF BOVALI,
disponibilizadas pela B3, além das informacdes referentes aos eventos econdmicos
selecionados, obtidas em documentos oficiais e relatorios institucionais. A escolha dos eventos
considerou sua relevancia econdmica € o potencial impacto sobre o comportamento dos
investidores e a dindmica do mercado financeiro brasileiro. O ETF BOVAI11 foi selecionado
por representar o desempenho agregado das principais empresas negociadas na bolsa de valores
brasileira, constituindo um importante indicador das expectativas dos agentes econdmicos em
periodos de estabilidade e elevada volatilidade economica.

Para a aplicagdo do estudo de eventos, foi adotado um periodo de estimagdo de 120
pregdes anteriores a ocorréncia do evento, utilizado para estimar os pardmetros do modelo de
mercado, bem como uma janela do evento compreendida entre cinco dias anteriores e cinco
dias posteriores a sua ocorréncia (-5,+5). Essa estrutura permite identificar tanto possiveis
movimentos antecipatérios dos investidores quanto os ajustes posteriores a divulgagdo das
informagdes econdmicas (Campbell; Lo; MacKinlay, 1997).

Os retornos esperados do ETF BOVAT11 foram estimados por meio do modelo Capital
Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), representado pela equagao:

Rit = a; + BiRpmt + €1

em que R;;representa o retorno do ativo i no periodo ¢, R,,;corresponde ao retorno do
mercado no mesmo periodo, a;representa o intercepto do modelo, 5;corresponde ao coeficiente
de sensibilidade do ativo em relagdo ao mercado e ¢; refere-se ao termo aleatorio do modelo.
A partir dos retornos esperados, foram calculados os retornos anormais (4bnormal Returns —
AR), definidos como a diferenga entre os retornos efetivamente observados e aqueles estimados
pelo modelo CAPM, conforme apresentado na equagao:

AR;t = Ryt — (a; + BiRpt)

Em que AR;representa o retorno anormal do ativo i no periodo ¢, calculado pela
diferenca entre o retorno efetivamente observado e o retorno esperado estimado pelo modelo
CAPM. Para avaliar a persisténcia dos efeitos produzidos pelos eventos analisados, foram
calculados os retornos anormais acumulados (Cumulative Abnormal Returns — CAR), obtidos
pelo somatoério dos retornos anormais ao longo da janela do evento, conforme demonstrado na
equagao:

Tz

CAR(T,T,) = z AR;;

t=T1
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Em que T;e T,representam, respectivamente, o inicio e o fim da janela do evento. A
utiliza¢ao dos retornos anormais acumulados possibilita avaliar a magnitude e a duracao dos
impactos provocados pelos acontecimentos econdmicos sobre o comportamento dos
investidores. Por fim, a significancia estatistica dos retornos anormais foi avaliada mediante a
aplicagdo do teste ¢ de Student, utilizado para verificar se os retornos médios observados
diferem estatisticamente de zero. A estatistica do teste € expressa pela equagao:

. ___ 7R
 s(AR)/\n

Em que ARcorresponde a média dos retornos anormais observados, s(AR)representa o
desvio padrdo dos retornos anormais e nrefere-se ao numero de observagdes consideradas.
Valores estatisticamente significativos indicam que os eventos econOmicos analisados
produziram impactos relevantes sobre os retornos do ETF BOVAL1I, permitindo identificar
evidéncias associadas a manifestagao de vieses comportamentais dos investidores em diferentes
contextos econdomicos. A interpretacao dos resultados foi realizada a luz das contribuigdes das
Finangas Comportamentais e da Hipdtese dos Mercados Eficientes, buscando compreender
como acontecimentos econdmicos relevantes podem influenciar a formagao das expectativas, a
percepgao do risco e as decisdes de investimento no mercado acionario brasileiro.

A coleta de dados incluira dois periodos distintos: o periodo de estimacdo e a janela do
evento. O periodo de estimagdo, ¢ um periodo de 120 anteriores ao evento, este ¢ utilizado para
calcular os parametros do modelo de mercado, que sdo necessarios para estimar os retornos
esperados, assim como demonstrado na Figura 1.

Figura 1 — Método

5 dias anteriores ao evento 5 dias pesteriores ao evente
Periodo de estimacio P o
—_— - . -
mae
S5 4 -3 -2 - 0D +1 +2 +3 +4 45
Dia do
evento

Fonte: Autores (2024)

Os eventos econdmicos foram selecionados considerando sua elevada repercussao sobre
os mercados financeiros nacionais e internacionais, bem como sua ampla cobertura em
documentos institucionais e na literatura econdmica. Foram priorizados acontecimentos
associados a periodos de elevada volatilidade do mercado aciondrio brasileiro, capazes de
produzir alteragdes relevantes nas expectativas dos investidores.
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4 RESULTADOS

Neste topico serdo apresentados os resultados estatisticos do estudo de eventos aplicados
em 5 diferentes janelas de evento, sendo elas dia 08/08/2011, 21/11/2014, 17/03/2016,
18/05/2017, 12/03/2020, assim como comentarios sobre os possiveis vetores para tais
acontecimentos e que vieses economicos interagem melhor com cada evento.

Tabela 1 — Resultados estatisticos

Dia do 08.08.2011  (-8,63%) 21.11.2014  (+5,28%) 17.03.2016  (7,02%) 18.05.2017  (-8,66%) I 12.03.2020  (-14,57%) ‘

RA CAR __ ValorP  Testet RA CAR _ ValorP  Testet RA CAR Valor P Testet RA CAR ValorP  Testet | RA CAR __ ValorP  Testet |
5 067%  -0,15% 091 0,12 196%  -176% 053 0,74 0,95% 2,06% 0,57 0,63 0,20% 253% 025 140 0,55% 0.25% 0,59 0,31
4 216%  -2,31% 042 0,99 003% -180% 049 -0,77 2,84% 1,76% 0,62 0,53 0,87% 3,40% 012 193 1,16% 1,41% 0,50 091
-3 1,88%  -4,20% 0,18 -1,70 | -1,05%  -285% 028 1,23 0,30% 0,99% 0,83 0,22 0,47% 387% 0,07 223 216% 57% 023 143
636% -1057% 014 -1,81 162%  -122% 071 -0,38 2,92% 391% 0,48 07 0,24% 4,12% 0,05 234 -0,94% 2,63% 042 -0,70
-1 037%  -1020% 0,16 -1,63 252%  130% 0,76 031 1,17% 2,75% 0,63 0,50 -1,71% 240% 0,43 0,83 -2,04% 0,59% 0,58 -1,10
0 -868% -1888% 008 203 | 525%  656% 034 1,00 7.01% 4,26% 0,65 0,46 B69%  -628% 0,52 0,66 1,59% 2,17% 0.61 159
+1 547%  -1340% 031 108 | -1,56%  5,00% 0,48 0,7 -0,72% 3,54% 071 038 1,54% -4,73% 0,63 0,49 -0,39% 1,79% 0,68 -0,75
+2 044%  -1296% 032 -1,04 035%  535% 0,45 0,78 1,02% 4,56% 0,63 0,50 -1,80% -6,54% 0,51 -0,67 1,17% 296% 0,50 -1,16
+3 389%  -9.06% 051 067 | -074%  461% 0,52 0,66 -0,29% 4,26% 0,65 046 2,00% -4,53% 065 0,45 1,60% 4,56% 032 1,01
+4 023%  -883% 0,52 065 | -067%  394% 0,58 0,56 2,77% 1,49% 0,88 0,15 0,68% -3,85% 0,70 -0.38 022% 4,78% 0,30 -1.27
+5 212%  670% 0,63 049 | -028%  367% 0,60 1) 035% 1,85% 085 0,19 0,16% -3,69% 071 -0.36 0,89% 567% 022 -1.27

Fonte: Autores (2024)

A Tabela 1 evidencia que os eventos ocorridos em 08/08/2011,21/11/2014 ¢ 12/03/2020
apresentaram retornos anormais estatisticamente significativos no dia do evento (t=0),
indicando que novas informagdes econdmicas foram rapidamente incorporadas ao pregco do
ETF BOVALI. A significincia observada sugere que esses acontecimentos exerceram
influéncia relevante sobre o comportamento dos investidores, produzindo reagdes que
extrapolaram as oscilagdes ordinarias do mercado. Por outro lado, os demais eventos
analisados, embora tenham provocado variagdes expressivas na cotacdo do ativo, nao
apresentaram evidéncias estatisticas suficientes para rejeitar a hipotese nula no dia do evento.
Esses resultados corroboram a literatura das financas comportamentais ao demonstrar que
periodos de elevada incerteza econdmica tendem a intensificar vieses como a aversdo a perda,
o excesso de confianga e o comportamento de manada, afetando diretamente as decisoes de
investimento (Kahneman & Tversky, 1979; Shiller, 2015; Barberis, 2013).

Tabela 2 — Detalhamento no BOVA11 em 08.08.2011

Dia do evento 08.08.2011 (-8,63%)
RA CAR Valor P Teste t
-5 -0,67% -0,15% 091 -0.12
-4 -2,16% -2.31% 0.42 -0,99
-3 -1,88% -4,20% 0,18 -1,70
-2 -6,36% -10.57% 0,14 -1,81
-1 0,37% -10.20% 0.16 -1,63
0 -8,68% -18.88% 0,08 -2.03
+1 5.47% -13.40% 0,31 -1,08
+2 0,44% -12.96% 032 -1.04
+3 3,80% -9.06% 0,51 -0.67
+4 0,23% -8.83% 0,52 -0,65
+5 2,12% -6,70% 0,63 -0,49

Fonte: Autores (2024)
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A janela do evento de 08/08/2011 apresentou um dos resultados mais expressivos do
periodo analisado. No dia do evento (t=0), o ETF BOVAI1 registrou retorno de -8,63%,
acompanhado de um retorno anormal de -8,68% e retorno anormal acumulado (CAR) de -
18,88%. O valor do teste t (-2,03) e o nivel de significincia observado (p=0,08) permitem
rejeitar a hipdtese nula ao nivel de 10%, indicando que o evento produziu um impacto
estatisticamente relevante sobre o comportamento do mercado. Além disso, observa-se que os
retornos anormais acumulados permaneceram negativos ao longo da janela do evento,
sugerindo que os investidores mantiveram uma percep¢ao pessimista mesmo apos a divulgagao
das informacdes econdmicas.

O evento analisado coincide com o rebaixamento da classificacdo de risco dos Estados
Unidos pela agéncia Standard & Poor's e com o agravamento da crise da divida soberana
europeia, acontecimentos que ampliaram significativamente a percep¢ao de risco dos
investidores em ambito global. Sob a perspectiva das finangas comportamentais, cendrios
marcados por elevada incerteza econdmica tendem a intensificar o viés de aversdo a perda,
levando investidores a atribuirem maior peso as potenciais perdas do que aos possiveis ganhos
futuros (Kahneman; Tversky, 1979). Esse comportamento pode contribuir para movimentos de
venda generalizada dos ativos financeiros, fenomeno frequentemente potencializado pelo efeito
manada em momentos de crise (Bikhchandani; Hirshleifer; Welch, 1992).

Os resultados obtidos sugerem que o mercado brasileiro incorporou rapidamente as
novas informagdes econdmicas, produzindo uma reagdo mais intensa do que aquela explicada
exclusivamente pelos fundamentos econdmicos do ativo. A manutencao dos retornos anormais
acumulados em patamares negativos ao longo da janela analisada reforca a hipotese de que
fatores psicoldgicos exerceram influéncia significativa sobre as decisdes dos investidores.
Nesse sentido, os achados do presente estudo corroboram as contribui¢des de Shiller (2015)
acerca do papel das narrativas econdmicas na formacdo das expectativas do mercado e
evidenciam como choques internacionais podem amplificar vieses comportamentais em
economias emergentes.

Tabela 3 — Detalhamento no BOVA11 em 21.11.2014

Dia do evento 21.11.2014 (+5,28%)
RA CAR Valor P Teste t
-5 -1.96% -1.76% 0,53 -0,74
-4 -0,03% -1.80% 0.49 -0,77
-3 -1.05% -2.85% 0.28 -1.23
-2 1.62% -1.22% 0,71 -0,38
-1 2.52% 1.30% 0,76 0,31
0 5,25% 6,56% 0,34 1,00
+1 -1.56% 5.00% 0.48 0,72
+2 0.35% 5.35% 0.45 0,78
+3 -0,74% 4.61% 0,52 0,66
+4 -0.67% 3.94% 0,38 0.56
15 -0.28% 3.67% 0,60 0,52

Fonte: Autores (2024)
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A janela do evento de 21/11/2014 apresentou comportamento distinto daquele
observado em 08/08/2011. Embora o ETF BOVAT11 tenha registrado retorno positivo de 5,28%
no dia do evento (t=0), acompanhado por retorno anormal de 5,25% e retorno anormal
acumulado (CAR) de 6,56%, os resultados ndo apresentaram significancia estatistica (p=0,34 e
teste t=1,00). Esse comportamento sugere que, apesar da reagao positiva do mercado, nao ha
evidéncias estatisticas suficientes para afirmar que o evento provocou uma alteragao
extraordinaria no comportamento dos investidores em relagdo ao padrao esperado dos retornos.
Os resultados indicam que parte das expectativas do mercado pode ja ter sido incorporada aos
pregos dos ativos antes mesmo da data do evento, reduzindo a magnitude do impacto observado
sobre o ETF BOVALIL.

O contexto econémico de 2014 foi marcado por significativa instabilidade politica e
econdomica no Brasil, caracterizada pela desaceleracao do crescimento econdmico, aumento das
incertezas fiscais e intensificacdo das discussdes relacionadas ao cendrio politico nacional.
Diferentemente de eventos abruptos e inesperados, como crises financeiras internacionais, esse
periodo foi marcado por um processo gradual de deterioracdo das expectativas econdmicas,
permitindo que os investidores ajustassem progressivamente suas posi¢des no mercado
financeiro. Sob a perspectiva das finangas comportamentais, esse resultado sugere menor
predominancia de decisdes impulsivas motivadas pela aversao a perda e maior influéncia do
processo continuo de formagao das expectativas dos agentes economicos (Shiller, 2015).

Os resultados também permitem inferir que nem todos os eventos econdmicos
relevantes produzem retornos anormais estatisticamente significativos. Enquanto
acontecimentos inesperados tendem a provocar respostas mais intensas dos investidores,
eventos caracterizados por elevada previsibilidade podem ser gradualmente incorporados aos
precos dos ativos, reduzindo seus impactos imediatos sobre o mercado. Nesse sentido, os
achados corroboram as contribuicdes de Fama (1998) acerca da rdpida incorporagdo das
informacdes disponiveis aos precos dos ativos, ao mesmo tempo em que evidenciam a
relevancia das finangas comportamentais na compreensdo da forma como as expectativas
econOmicas influenciam as decisdes de investimento ao longo do tempo.

Tabela 4 — Detalhamento no BOVA11l em 17.03.2016

Dia do evento 17.03.2016 (7,02%)
RA CAR Valor P Teste t
-5 -0,95% 2.06% 0,57 0,63
-4 2.84% 1,76% 0,62 0,53
-3 -0,30% -0,99% 0,83 -0,22
-2 -2.92% -3.91% 0.48 -0,75
-1 1,17% -2.75% 0,63 -0,50
0 7,01% 4,26% 0,65 0,46
+1 -0,72% 3.54% 0.71 0,38
+2 1,02% 4,56% 0,63 0,50
13 -0,29% 4,26% 0,65 0,46
+4 -2.77% 1.49% 0,88 0,15
+5 0,35% 1,85% 0,85 0,19

Fonte: Autores (2024)
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A janela do evento de 17/03/2016 apresentou retorno positivo de 7,02% para o ETF
BOVATII no dia do evento (t=0), acompanhado por retorno anormal de 7,01% e retorno anormal
acumulado (CAR) de 4,26%. Apesar da magnitude dos retornos observados, os resultados nao
apresentaram significancia estatistica (p=0,65 e teste t=0,46), indicando que as oscilagdes
registradas ndo podem ser atribuidas exclusivamente ao evento econdmico analisado. Esse
comportamento evidencia que retornos expressivos nao necessariamente correspondem a
impactos estatisticamente relevantes, reforcando a importancia da utilizacdo conjunta dos
retornos anormais, dos testes de significincia e dos retornos acumulados na andlise do
comportamento dos investidores.

O evento analisado corresponde ao periodo marcado pela crise politica brasileira e pelo
processo de impeachment presidencial, caracterizado por elevada polarizagdo politica e intensa
cobertura midiatica. Diferentemente dos eventos de natureza predominantemente econdmica, a
instabilidade institucional observada em 2016 foi acompanhada pela formacdo gradual de
expectativas quanto aos possiveis desdobramentos politicos ¢ econdomicos do pais. Nesse
contexto, parte das informagdes relevantes pode ter sido progressivamente incorporada aos
precos dos ativos antes da data do evento, contribuindo para reduzir sua significancia estatistica
imediata. Tal comportamento encontra respaldo na Hipdtese dos Mercados Eficientes proposta
por Fama (1998), segundo a qual novas informagdes tendem a ser rapidamente assimiladas pelo
mercado a medida que se tornam disponiveis.

Sob a perspectiva das finangas comportamentais, periodos prolongados de incerteza
politica podem favorecer tanto o excesso de confianga quanto o viés de confirmagdo dos
investidores. Em cendrios altamente polarizados, investidores tendem a interpretar as
informacdes disponiveis de maneira consistente com suas expectativas prévias acerca do
desempenho futuro do mercado, atribuindo maior importancia aos dados que confirmam suas
convicgdes € minimizando evidéncias contrarias (Nickerson, 1998). Dessa forma, o
comportamento observado em 2016 sugere que as decisdes de investimento foram influenciadas
ndo apenas pelos fundamentos econdmicos do periodo, mas também pela maneira como os
agentes econOmicos interpretaram e processaram as informacoes politicas disponiveis.

Tabela 5 — Detalhamento no BOVA11 em 18.05.2017

Dia do evento 18.05.2017 (-8,66%)
RA CAR Valor P Teste t
-5 0,20% 2,53% 0,25 1,40
-4 0,.87% 3,40% 0,12 1,93
-3 0,47% 3.87% 0.07 2,23
-2 0,24% 4,12% 0.05 2.34
-1 -1.71% 2.40% 0.43 0,83
0 -8,69% -6,28% 0,52 -0,66
+1 1.54% -4,73% 0.63 -0,49
+2 -1.80% -6.54% 0.51 -0,67
+3 2.00% -4.53% 0.65 -0.45
+4 0.68% -3.85% 0.70 -0,38
+5 0,16% -3,69% 0,71 -0,36

Fonte: Autores (2024)

307
DRd — Desenvolvimento Regional em debate (ISSNe 2237-9029)
v. 16, p. 297-312, 2026.



Influéncia de eventos econdmicos nos vieses comportamentais dos investidores e suas decisdes de investimentos
em bolsa de valores

A janela do evento de 18/05/2017 apresentou retorno negativo de -8,66% para o ETF
BOVAII no dia do evento (t=0), acompanhado por retorno anormal de -8,69% e retorno
anormal acumulado (CAR) de -6,28%. Entretanto, diferentemente dos demais eventos
analisados, a significancia estatistica nao foi observada no dia do evento, mas sim nos periodos
antecedentes (t=-3 e t=-2), que apresentaram valores-p de 0,07 e 0,05 e testes t de 2,23 e 2,34,
respectivamente. Esse comportamento sugere que parte das informagoes relevantes ja havia
sido incorporada pelos investidores antes da ocorréncia formal do evento, indicando um
processo antecipado de ajuste das expectativas do mercado.

O resultado observado pode ser interpretado sob a perspectiva da Hipotese dos
Mercados Eficientes proposta por Fama (1998), segundo a qual os pregos dos ativos financeiros
tendem a incorporar rapidamente as informagdes disponiveis ao mercado. A significancia
estatistica observada antes da data do evento sugere que rumores, expectativas e sinais prévios
relacionados a Operagdo Carne Fraca e a crise fiscal enfrentada por diversos estados brasileiros
podem ter contribuido para antecipar as decisdes dos investidores. Dessa forma, o
comportamento do BOVAT11 indica que os agentes econdmicos ndo reagiram exclusivamente
a divulgacdo oficial das informacgdes, mas também ao processo continuo de formacdo das
expectativas ao longo dos dias que antecederam o evento.

Sob a ¢dtica das finangas comportamentais, periodos marcados pela elevada incerteza
tendem a favorecer a ocorréncia do efeito manada, especialmente quando informagdes
incompletas ou rumores passam a influenciar as decisdes dos investidores (Bikhchandani,
Hirshleifer & Welch, 1992). Em situagcdes como a observada em 2017, os investidores podem
optar por replicar estratégias adotadas pelo mercado como mecanismo de redugao da percepgao
individual de risco, intensificando movimentos coletivos de compra ou venda dos ativos
financeiros. Assim, a antecipacdo da reacdo do mercado observada nesta janela do evento
sugere que fatores psicoldgicos exerceram papel relevante no processo de tomada de decisao,
ampliando os efeitos das expectativas negativas sobre o comportamento dos investidores.

Tabela 6 — Detalhamento no BOVA11 em 12.03.2020

Dia do evento 12.03.2020 (-14,57%)
RA CAR Valor P Teste t
5 -0,55% 0.25% 0.89 -0.31
-4 1,16% 1,41% 0,50 -0.91
3 2,16% 3,57% 0,23 -1.43
2 -0,94% 2,63% 0,42 -0,70
-1 -2.04% 0,59% 0.88 -1,10
0 1.59% 2.17% 0,61 -1,59
+1 -0,39% 1.79% 0,68 -0,75
+2 1.17% 2.96% 0,50 -1,16
+3 1.,60% 4,56% 0,32 -1,01
+4 0.22% 4,78% 0,30 -1.27
+5 0,89% 5,67% 0,22 -1,27

Fonte: Autores (2024)
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A janela do evento de 12/03/2020 apresentou o maior retorno negativo observado no
periodo analisado, registrando queda de -14,57% no ETF BOVAI11 no dia do evento (t=0).
Apesar da expressiva variacdo negativa do ativo, o retorno anormal observado foi de 1,59%,
acompanhado por retorno anormal acumulado (CAR) de 2,17%, ndo apresentando significancia
estatistica (p=0,61 e teste t=-1,59). Esse resultado evidencia que a magnitude das oscila¢des
observadas no mercado nao implica, necessariamente, a existéncia de retornos anormais
estatisticamente significativos, reforcando a importancia da utilizagdo conjunta dos indicadores
empregados no estudo de eventos para a adequada interpretacdo do comportamento dos
investidores.

Diferentemente do ocorrido em 2011, quando um choque econdémico inesperado
provocou impacto estatisticamente significativo no dia do evento, a pandemia da COVID-19
foi precedida por um periodo de crescente deterioragdo das expectativas dos agentes
econdmicos em escala global. A ampla cobertura midiatica internacional, a rapida disseminagao
das informagdes e as sucessivas medidas restritivas adotadas por diversos paises contribuiram
para que parte significativa das expectativas negativas fosse gradualmente incorporada aos
precos dos ativos financeiros. Sob essa perspectiva, os resultados sugerem que o mercado
brasileiro iniciou seu processo de ajuste antes mesmo da data analisada, reduzindo a intensidade
dos retornos anormais observados no evento selecionado.

Sob a otica das finangas comportamentais, periodos caracterizados por elevada incerteza
econdmica tendem a intensificar o viés de aversdo a perda descrito por Kahneman e Tversky
(1979), levando investidores a atribuirem maior importancia a possibilidade de perdas do que
aos potenciais ganhos futuros. Simultaneamente, observa-se a ocorréncia de movimentos
associados ao efeito manada, nos quais decisdes individuais passam a ser fortemente
influenciadas pelo comportamento coletivo do mercado (Bikhchandani, Hirshleifer & Welch,
1992). Durante a pandemia, esses mecanismos comportamentais foram amplificados pela
elevada velocidade de disseminacao das informacdes e pela dificuldade de previsao acerca dos
impactos econdmicos futuros, favorecendo a ado¢do de estratégias mais conservadoras por
parte dos investidores.

Os resultados obtidos evidenciam que a pandemia da COVID-19 constituiu um evento
singular no periodo analisado. Embora tenha produzido a maior queda observada na cotacdo do
ETF BOVALII, sua auséncia de significancia estatistica sugere que o comportamento dos
investidores foi influenciado por um processo continuo de incorporagdo das informacdes
econdmicas ao mercado financeiro. Nesse sentido, os achados do presente estudo corroboram
simultaneamente as contribuigdes da Hipdtese dos Mercados Eficientes, ao evidenciar a rapida
assimilacdo das informagdes disponiveis pelos agentes econdmicos, e das Finangas
Comportamentais, a0 demonstrar como a percepg¢ao coletiva do risco e a aversao a perda podem
influenciar as decisdes de investimento em cenarios de elevada incerteza econdmica.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo investigar a influéncia dos eventos econdomicos
sobre os vieses comportamentais dos investidores e suas decisdes de investimento no ETF
BOVAI1 entre os anos de 2010 e 2024. Os resultados evidenciaram que os acontecimentos
econdmicos analisados produzem padrdes heterogéneos de reacdo no mercado acionario
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brasileiro, influenciados pelo grau de previsibilidade das informagdes disponiveis, pela
percepeao coletiva do risco e pela formacgao das expectativas dos investidores. Enquanto alguns
eventos apresentaram impactos estatisticamente significativos no proprio dia de sua ocorréncia,
outros evidenciaram processos graduais de incorporacdo das informagdes pelo mercado,
reforcando que as respostas dos investidores ndo seguem um comportamento unico e linear.

Sob a perspectiva das Finangas Comportamentais, observou-se a manifestagao de vieses
associados a aversdo a perda, ao efeito manada, ao excesso de confianga e ao viés de
confirmacdo, cuja intensidade variou conforme a natureza do acontecimento econdmico
analisado. Mais do que identificar a predomindncia de um viés especifico, os resultados
sugerem que a formagdo das expectativas dos investidores constitui um elemento central para
a compreensdo das decisdes de investimento em contextos de elevada incerteza econOmica,
influenciando tanto a velocidade quanto a magnitude das respostas observadas no mercado
financeiro. Assim, a manifestagdo dos vieses comportamentais mostrou-se dependente nao
apenas da ocorréncia do evento econdmico em si, mas também da forma como novas

informagdes sdo interpretadas e incorporadas pelos agentes econdmicos.

Como contribuigdo teorica, o estudo amplia a compreensao acerca da interacdo entre
eventos econdmicos, comportamento dos investidores e dindmica dos mercados financeiros no
contexto brasileiro, evidenciando que diferentes acontecimentos podem produzir respostas
distintas do mercado acionario. Sob a perspectiva pratica, os achados refor¢am a importancia
da consideragdo dos fatores psicoldgicos e informacionais no processo de tomada de decisdo
em periodos caracterizados por elevada volatilidade econdmica. Ademais, embora o presente
estudo tenha analisado exclusivamente o mercado acionario brasileiro, alteracdes nas decisdes
de investimento podem influenciar fluxos de capitais direcionados aos diferentes setores
produtivos, produzindo efeitos indiretos sobre a dinamica econdmica regional.

Entre as limitagdes da pesquisa, destaca-se a utilizacdo exclusiva do ETF BOVAI1
como objeto de analise, o que restringe a generalizagdo dos resultados para outros segmentos
do mercado financeiro brasileiro. Adicionalmente, o estudo concentrou-se em eventos
econOmicos especificos e em janelas temporais previamente definidas, ndo contemplando
outros ativos financeiros ou caracteristicas individuais dos investidores que podem influenciar
suas decisdes de investimento.

Por fim, sugere-se que pesquisas futuras ampliem o escopo de andlise para outros ETFs
e ativos financeiros negociados no mercado brasileiro, bem como utilizem diferentes horizontes
temporais e metodologias complementares de estudo de eventos. Recomenda-se, ainda,
investigar de forma mais aprofundada como vieses comportamentais especificos se manifestam
em periodos de crise econdmica, instabilidade politica e mudancas institucionais, assim como
seus possiveis reflexos sobre as dindmicas econdmicas e territoriais do pais. Tais investigacdes
poderdo contribuir para uma compreensdo mais abrangente acerca da relacdo entre
comportamento dos investidores, eficiéncia dos mercados e desenvolvimento econdmico.
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