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Resumo

O numero de investidores em ativos de renda variavel no Brasil cresceu significativamente
nos ultimos anos, o que se refletiu em novas oportunidades e, concomitantemente, desafios
decisorios. Nesse contexto, cabe umainvestigacdo detalhada acerca da volatilidade da Bolsa
de Valores brasileira durante o periodo compreendido entre janeiro de 2019 e fevereiro de
2021 com o objetivo de examinar a existéncia de assimetria nos movimentos de ganhos e de
perdas no mercado acionério. Como ponto de partida tem-se a conjectura de que a vasta
literatura de economia e de financas comportamentais contribui para uma explicacéo
profunda dos mecanismos subjacentes as reacdes assimétricas, entre outras escolhas
limitadamente racionais dos investidores do mundo real. Assim, a partir de uma reviséo da
literatura, buscou-se, por meio de uma andlise empirica baseada em modelo TGARCH,
detectar se 0 periodo estudado envolveu movimentos assimétricos no mercado acionario
possivelmente explicados a luz das finangcas comportamentais. Os resultados encontrados
revelam evidéncias positivas de padrdes de volatilidade ndo explicados satisfatoriamente
pelaleituratradiciona de financas baseada na Hipotese de Mercados Eficientes. Finalmente,
0 estudo € complementado pela tarefa de interpretar padrfes observados que estdo em
sintonia com heuristicas e vieses cognitivos emocionais e sociais das ciéncias
comportamentais.
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Financas Comportamentais e o Ibovespa: uma analise da volatidade no periodo
pré-Covid 19 e durante a epidemia do coronavirus (Jan./2019 — Fev./2021)

Resumo

O numero de investidores em ativos de renda varidvel no Brasil cresceu significativamente nos
ultimos anos, o que se refletiu em novas oportunidades e, concomitantemente, desafios
decisorios. Nesse contexto, cabe uma investigacao detalhada acerca da volatilidade da Bolsa de
Valores brasileira durante o periodo compreendido entre janeiro de 2019 e fevereiro de 2021
com o objetivo de examinar a existéncia de assimetria nos movimentos de ganhos e de perdas
no mercado acionario. Como ponto de partida tem-se a conjectura de que a vasta literatura de
economia e de finangas comportamentais contribui para uma explicacdo profunda dos
mecanismos subjacentes as reacdes assimétricas, entre outras escolhas limitadamente racionais
dos investidores do mundo real. Assim, a partir de uma reviséo da literatura, buscou-se, por
meio de uma analise empirica baseada em modelo TGARCH, detectar se o periodo estudado
envolveu movimentos assimétricos no mercado acionario possivelmente explicados a luz das
finangcas comportamentais. Os resultados encontrados revelam evidéncias positivas de padroes
de volatilidade nao explicados satisfatoriamente pela leitura tradicional de financas baseada na
Hipotese de Mercados Eficientes. Finalmente, o estudo é complementado pela tarefa de
interpretar padrdes observados que estdo em sintonia com heuristicas e vieses cognitivos
emocionais e sociais das ciéncias comportamentais.

Palavras-chave: Economia Comportamental, Financas Comportamentais, Volatilidade,
Ibovespa.

1. Introducéo

A Hipotese de Mercados Eficientes (HME) de Eugene Fama, que caracteriza a
literatura tradicional de financas, é construida com base na premissa de que 0s pre¢os dos ativos
refletem as informacdes disponiveis no mercado, e, por isso, investidores racionais tomam as
decisfes que podem otimizar seus retornos e seus riscos (Markowitz, 1952; Sharpe,1964; Black
e Scholes, 1973). Entretanto, economistas e psicologos como Herbert Simon e Daniel
Kahneman iniciaram a discussdo que desafia a visdo do mainstream acerca da racionalidade
plena ou ilimitada dos agentes econémicos nos contextos de tomadas de decisdo sob risco e
incerteza (Wong,2020). Simon (1955), por exemplo, sugere um limite para cogni¢do humana,
enquanto Kahneman e Tversky (1979) apontam que os individuos fazem usos de heuristicas
que podem, sistematicamente, enviesar seus julgamentos probabilisticos e seus
comportamentos decisorios.

Desde entdo, a literatura de economia e finangas comportamentais tem avangado para
identificar e explicar anomalias e enigmas do comportamento dos investidores com
consequéncias economicamente relevantes, tais como padrdes de volatilidade nos mercados
acionarios mundiais que ndo podem ser explicados, satisfatoriamente, pela literatura baseada
na HME (llliashenko, 2017). Expoentes da abordagem financeira comportamental geram
contribuigdes interessantes para a pesquisa e debate sobre o mundo das finangas. Schiller (1981)
sugere que a HME € incapaz de ser a uUnica responsavel pela explicacdo da volatilidade
excessiva dos ativos. Na mesma linha, De Bondt e Thaler (1985) destacaram o comportamento
de sobre reacdo (overreaction) no mercado de acbes enquanto Odean (1998) identificou o
comportamento de aversédo e a perda nos investidores, entre outros.

Como marco inicial dos estudos sobre finangas comportamentais no Brasil, destaca-se
Costa Jr (1994), que analisou a hipdtese de overreaction no mercado de capitais brasileiro
durante o periodo de janeiro de 1970 a dezembro de 1989, por meio da estratégia de comparagédo
entre portfolios vencedores e perdedores (Milanez 2003; Correa e Panhoca, 2010). Cabe
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destaque, também, o estudo de Dallgnol (2002) que fez comparacbes entre portfolios
vencedores e perdedores com dados mais recentes de 1986 a 2000 (Milanez, 2003).

Na economia brasileira, cabe destacar que a bolsa de valores, apesar dos avangos,
ainda é menos desenvolvida e popular do que em outros paises. No Brasil, apenas 3.229.318
pessoas fisicas investem em bolsa, o que representa 3% da populacao. Nos Estados Unidos, pais
que possui um mercado de capitais mais maduro e desenvolvido, o nimero corresponde a 55%
da populacdo (B3, 2020). Entretanto, a partir de 2016, o Brasil passou por um momento de
transicdo em varidveis econémicas, que intensificaram uma migracdo do investidor brasileiro
para a renda variavel. Os juros basicos do pais — taxa Selic — foram reduzidos gradativamente.
O ciclo de cortes, iniciado em novembro de 2016, época na qual a Selic estava em 14,25% ao
ano resultou na minima histérica em 2,00% ao ano em agosto de 2020 (BACEN, 2020). No
cenario externo, destaca-se um periodo de baixo crescimento da economia mundial, além de
eventos como a guerra comercial entre EUA e China que incluiu desde sobretaxas, acusacoes
de manipulacdo cambial ao pais asiatico, bem como a reducéo dos juros a niveis globais, com
0 intuito de estimular a economia. Paralelamente, em 2019, foi aprovada a reforma da
Previdéncia. Esta reforma, somada ao otimismo, gerou grande expectativa de continuidade de
valorizacdo do indice Ibovespa no ano corrente, dadas as condicbes de que o governo
conseguiria promover uma agenda fiscal de austeridade.

Contudo, a partir de 2020, o Brasil e 0 mundo sofreram com as consequéncias da
pandemia da Covid-19. Vasileiou (2021) destaca que os Estados Unidos, na tentativa de
minimizar os efeitos econémicos causados pelas medidas de contencdo a pandemia, atuaram
por meio de estimulos monetarios e fiscais. Medidas similares foram adotadas por vérios paises,
incluindo o Brasil, que teve a menor taxa basica de juros da historia. O investidor brasileiro, até
entdo acostumado com altas taxas de juros em investimentos de renda fixa aliados a baixa
volatilidade, passou a buscar outras opg¢des de retorno e olhar com mais atencao para a renda
variavel. Os dados revelam um aumento expressivo de investidores desde 2016 na entdo BMF
e Bovespa, renomeada como B3.

Esta mudanca de comportamento do investidor, que migrou parte de seus recursos da
renda fixa para renda variavel, pode ter sido influenciada pelo impacto das midias sociais sobre
decisbes de investimentos (ANBIMA, 2020). Porém, mesmo com uma grande quantidade de
informacdo disponivel no mercado, ndo é possivel afirmar que o investidor sempre faca
escolhas Gtimas de alocacdo dos seus recursos. A Economia Comportamental, mais
especificamente a literatura de Finangas Comportamentais, possui inimeros trabalhos
empiricos destacando a relevancia da racionalidade limitada dos agentes, a influéncia da
perspectiva sobre as tomadas de decisdo, os vieses e heuristicas as quais os investidores estdo
sujeitos, entre outros.

Diante dos movimentos de volatilidade e seus efeitos, aos quais 0s agentes estiveram
expostos no periodo analisado, torna-se relevante examinar comportamento do investidor no
mercado acionario brasileiro por meio das lentes das finangas comportamentais. Sendo assim,
a presente pesquisa esta inspirada na literatura de economia e finangas comportamentais, com
0 objetivo de identificar assimetrias por parte do investidor e outros comportamentos que
destoam das previsdes oferecidas pela literatura tradicional de financas. Salienta-se que o
presente estudo pretendeu analisar a volatilidade do Ibovespa no periodo de janeiro de 2019 e
fevereiro de 2021, e identificou, por meio da base tedrica das finangas comportamentais,
possiveis explicacdes para estas anomalias.

Nesse contexto, este artigo estd organizado em cinco se¢@es, além da introducdo. A
proxima secdo contempla o referencial tedrico, com énfase nas finangas comportamentais desde
seus primeiros autores como Simon (1955), Kahneman e Tversky (1974) até as aplicacGes
desses conceitos no mercado de capitais. Na secdo 3 apresenta-se a metodologia empregada.
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Na secdo 4 sdo feitas as analises dos resultados obtidos a luz da perspectiva teorica
comportamental e de padrfes de escolhas dos investidores na B3 identificados no periodo da
investigacdo, seguida pelas consideragdes finais na secéo 5.

2. Marco Teorico

Nesta secdo apresenta-se, inicialmente, um historico da economia comportamental e
sua segmentacdo em relacdo as finangas comportamentais. Posteriormente, sdo abordadas as
principais diferencas entre as finangas tradicionais e as finangas comportamentais. Finalmente,
apresenta-se uma revisdo bibliografica de estudos de financas comportamentais no mercado de
capitais.

2.1 Economia comportamental e finangas comportamentais

Cabe, inicialmente, destacar a diferenciacdo entre 0s conceitos de Economia
Comportamental e Financas Comportamentais. A literatura de Economia Comportamental
(behavioral economics) tem como principal premissa a racionalidade limitada do individuo. As
principais investigacdes de tal programa de pesquisa oferecem pressupostos psicologicamente
mais realistas acerca do comportamento para melhorar a qualidade das explicacdes e previsoes
de fendbmenos econdmicos que necessariamente envolvem julgamentos e tomadas de decisdo
(p.ex. consumo, investimento e precificacdo). Além disso, muitos estudos examinam a
influéncia que heuristicas e vieses cognitivos exercem sobre as escolhas individuais.

A pesquisa econémica sobre tomada de decisdo surgiu na década de 1950. Destaca-se,
nesse contexto, o trabalho de Simon (1955) como um dos pioneiros ao introduzir estudos
relacionados a Economia Comportamental. O autor, a época, introduziu o conceito de
racionalidade limitada opondo-se a teoria tradicional. A critica de Simon (1955) baseia-se em
evidéncias que sugerem um limite para a cognicdo humana, pois individuos nao tém plena
capacidade de processamento de informacéo para fazerem julgamentos e decisdes equivalentes
ao que a teoria econdmica da escolha racional, baseada no principio de maximizacdo de
utilidade esperada, prevé. Simon (1990) apresenta mecanismos mentais que corroboram a
hipo6tese de racionalidade limitada, tais como a atencdo restrita e uso de atalhos mentais para
fazer inferéncias e escolhas. Em resposta a tal retrato sobre a racionalidade humana, o autor
admite que os agentes também baseiam suas decisdes em fatos subjetivos, tais como as
emoc0es, as intuicdes e as crencas ou normas compartilhadas. Além disso, os individuos —
limitadamente racionais — simplificam seus julgamentos e decisdes para lidarem com situagdes
complexas.

As influéncias iniciais de Simon (1990) e as contribui¢Ges experimentais de Kahneman
e Tversky possibilitaram a evolucdo da economia comportamental, que ndo se caracteriza pela
utilizacdo de uma Unica metodologia, mas sim por um compromisso de integracdo da
psicologia, da economia e da sociologia para expandir a fragil base empirica das analises
econémicas da escolha (HURSH, 1984). Para Costa et al (2019), merecem destaque no campo
da Economia Comportamental os autores Daniel Kahneman, Amos Tversky e Steven Hursch,
em suas proprias palavras. Levando isso em consideragdo, argumenta-se que os trabalhos de
Daniel Kahneman, Amos Tversky e Steven Hursh sdo de extrema importancia para o campo da
Economia Comportamental. Observa- se que todo o corpo da obra de Hursh apresenta uma
visdo mais microeconémica sobre o campo da Economia Comportamental, pois tem como foco
a analise comportamental sobre elasticidade da demanda, consumo e preco. Ja as analises de
Kahneman e Tversky, parceiros em diversos trabalhos, além de contrariarem a teoria econébmica
tradicional, no que diz respeito a racionalidade do individuo na tomada de deciséo sob risco e
incerteza, dedicam-se ao estudo dos desvios sistematicos das decisdes humanas frente a fatores
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cognitivos e psicologicos, sendo extremamente influentes para o campo das Financas
Comportamentais (Costa et al., 2019).

Logo, vale reconhecer que o campo das finangcas comportamentais deriva, diretamente,
da Economia Comportamental, essencialmente dos estudos de Kahneman e Tversky nas
décadas de 1970 e 1980. O marco inicial desse campo do conhecimento pode ser definido como
0 estudo dos erros de julgamento e de aspectos de tomadas de decisdo em investimentos
financeiros (TOMER, 2007). Durante a decada de 1980, destacou-se o trabalho de Shiller
(1981), que argumentou que a volatilidade do mercado acionario € muito maior do que
considera a literatura tradicional de finangcas. Numa linha similar, e De Bondt e Thaler (1985)
estudaram a sobrerreacdo (overreaction), que € uma superestimacao de novas informacdes por
parte dos tomadores de decisao.

2.2 Finangas tradicionais e Finangas comportamentais

E importante salientar que as teorias econdmicas tradicionais inspiradas pela HME,
foram, ao longo de muitos anos, a corrente predominante para os estudos relacionados aos
mercados de capitais. Destacam-se como expoentes das teorias tradicionais a teoria das carteiras
de Markowitz (1952), os modelos de precificagdo CAPM de Sharpe (1964), e 0 modelo para
opcdes de Black e Scholes (1973).

A HME apoia-se na premissa de que o prego dos ativos € o reflexo das informagdes
disponiveis. Fama (1970) define mercado eficiente como em mercado caracterizado por um
grande nimero de agentes racionais, que tém o objetivo de maximizacdo do lucro por meio de
tentativas de previsao do valor futuro do preco dos titulos. Segundo o autor, o ambiente de
competicdo permite que os reflitaem todas as informagdes disponiveis no mercado, incluindo
suas expectativas sobre o futuro. Neste caso, o investidor tomara suas decisdes baseado no
objetivo de maximizacado de resultados dadas as suas preferéncias de risco.

De acordo com tal abordagem, ha trés versdes de eficiéncia de mercado com pregos
que revelam as informacdes disponiveis de modo distinto. Na versdo fraca, o preco atual de
um ativo é somente o resultado do preco anterior somado a um retorno esperado. Na forma
semiforte de eficiéncia, o preco atual utiliza o conceito de preco da forma fraca, somado as
informacdes publicas disponiveis. A versdoforte de mercado eficiente, por seu turno, sustenta
que toda e qualquer informacdo seguerefletida no preco de um ativo. Como resultadonenhum
investidor conseguiria retornos acima do mercado.

Vale ressaltar a importancia da hipotese de mercados eficientes para o campo das
financas. Entretanto, ha inimeros acontecimentos nos mercados de capitais que parecem
desafid-la empiricamente. Ademais, os adeptos da perspectiva comportamental aplicada ao
universo financeiro enfatizam que os julgamentos e as decisGes dos investidores reais sdo
influenciados por pressdes, por crengas e por normas sociais nem sempre bem fundamentadas
nas informacdes concretas do mercado.

Em resposta aos enigmas empiricos, as contribuigcdes de financas comportamentais
inspiram-se em trabalhos como o de Kahneman e Tversky (1979); Schiller (1981) e De Bondt
e Thaler (1985) para argumentar que investidores do mundo real empregam heuristicas para
fazerem escolhas rapidas que, em contextos especificos, geram resultados recorrentemente
sub6timos ou enviesados.

Porém, a grande referéncia para os estudos comportamentais € mesmo o trabalho de
Kahnemann e Tversky (1979), que apresenta a teoria da perspectiva (prospect theory) como
uma alternativa empiricamente mais relevante a teoria da utilidade esperada, tida como o
benchmark de racionalidade econdmica. Os autores argumentam que as valoracoes das loterias
do mundo real revelam que as atitudes e preferéncias de risco dependem de como os individuos
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percebem os contextos decisorios e as alternativas em termos de perdas e ganhos relativos.
Kahneman e Tversky oferecem evidéncias empiricas de que os agentes ddo maior peso as
perdas do que aos ganhos. Em decorréncia do que eles denominam de aversdo a perda, a funcao
utilidade na teoria do prospecto possui forma concava para ganhos e convexa para perdas.

Complementando o estudo anterior, Kanhneman e Tversky (1982) descobriram
desvios em tomadas de decisdo que contrariam a hipdtese de racionalidade plena ou ilimitada.
Para tanto, fizeram estudos experimentais cujos resuktados sugerem que 0s agentes muitas
vezes subestimam ou ignoram dados estatisticos, recorrendo a eventos ou acontecimentos
recentes para nortear suas escolhas sob risco. Os autores pontuam que o viés de disponibilidade
(availability bias) esta relacionado ao acionamento de frequéncias de um acontecimento pela
inclinacdo do ser humano a lembrar acontecimentos similares. A distor¢do de julgamento
ocorre, pois os individuos tém tendéncia a concentrar a sua atencdo em um Unico fato e ndo
na situacdo completa, considerando que este fato Unico esta mais presente em sua mente.

No mercado financeiro, mais precisamente nas bolsas de valores ao redor do mundo,
ocorrem movimentos de alta volatilidade em determinados ativos ou indices, seja de
supervalorizacdo ou de extrema desvalorizacgao, que nédo séo satisfatoriamente explicados pelas
teorias tradicionais. As financas comportamentais sugerem algumas justificativas para estes
eventos, conforme sera demonstrado na proxima secao.

2.3 A aplicacédo das Finangas comportamentais no mercado financeiro

Barberis (2013) organizou o campo das finangas comportamentais em trés areas de
estudos aplicados: a precificagdo dos ativos financeiros, as tomadas de decisdes dos
investidores e a escolha do portfélio e 0 comportamento dos gestores de investimento. Shefrin
e Statman (1994) ponderam que apesar das trés areas de estudo, o foco dos estudos sobre
finangcas comportamentais reside sobre questdes associadas a tomada de decisdo dos agentes e
seus efeitos sobre 0 mercado. (STATMAN,1999).

As finangas comportamentais sugerem uma abordagem complementar a perspectiva
de financas, ancorada na hipotese de eficiéncia de mercado (HME). Para o mainstream, ndo é
possivel um operador ou agente obter resultados superiores aos do mercado. Além disso,
distorcdes de precos dos ativos ndo sobrevivem em um ambiente competitivo de agentes
racionais.Entretanto, episddios ou periodos de alta volatilidade no mercado podem ser
considerados pedacos de evidéncia empirica contraria a visdo de que os individuos no mercado
sdo plenamente racionais e possuem possibilitadas ilimitadas de ganhos de arbitragem( De Long
et al. 1990).

Shiller (1981) critica a HME e ressalta que a volatilidade excessiva dos mercados de
capitais pode ser também indicio da racionalidade limitada dos agentes.¢ indicio de que agentes
sdo limitadamente racionais. A promessa da abordagem das financas comportamentais €
oferecer uma compreensdo mais ampla e profunda sobre padrdes de comportamento nos
mercados reais. A proxima secdo apresenta e discute contribuicbes da economia
comportamental com relevancia para o entendimento de enigmas do mercado financeiro.

2.4 Evidéncias de anomalias nas escolhas sob risco e incerteza

Rubinstein (2001) compilou evidéncias de fendmenos que podem ser explicados
pelas finangas comportamentais. Algumas das seguintes regularidades empiricas, consideradas
anomalias da utilidade esperada, merecem destaque especialmente pelos impactos que elas
geram nos pregos dos ativos. Sao elas: (a) excesso de confiancga, (b) disponibilidade e averséo
a perda; (c) representatividade, (d) sobre-reacdo (overreaction); (e) efeito manada (herding
effect).
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Lichtenstein e Fischhoff (1977) definem a confianca individual do investidor como
sua habilidade de fazer previsbes sobre cendrios futuros com certa precisdo. O excesso de
confianca ocorre quando essa habilidade € superestimada pelo investidor. Statman e coautores
(2006) encontraram evidéncias de padroes de comportamento que revelam excesso de
confianca dos investidores da Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE). Segundo eles, o
comportamento de excesso de confianca leva o investidor a operar de forma excessiva,
incorrendo assim em custos mais elevados que podem ameacar a rentabilidade da sua carteira.
Griffin et al. (2007) estudaram 46 paises e detectaram que o viés de excesso de confianca do
investidor manifesta-se com mais frequéncia quando os mercados de capitais exibiram retornos
elevados no passado recente.

Para Kahneman e Tversky (1979), a heuristica da disponibilidade se revela porque 0s
individuos fazem julgamentos e inferéncias probabilisticas baseados nas informacdes que estdo
mais frescas em sua memdaria, muitas vezes desconsiderando dados estatisticos objetivamente
coletados. Um exemplo disso é a superestimacdo de eventos catastroficos pouco provaveis,
como o risco de morrer em um desastre aéreo. Em estudo que avaliou a previsao de analistas
financeiros sobre o desempenho de empresas, Lee et al (2008) concluiu que em periodos de
crescimento, as previsdes foram mais otimistas do que os dados. De modo igual, em periodos
de recessdo ou crise econdmica, as previsdes foram mais pessimistas do que apresentado pelos
dados.

Ao analisar dados sobre as transac¢6es de um corretora importante nos Estados Unidos,

T. Odean (1998) identificou que alguns investidores possuem aversdo a perda.O estudo
concluiu que os investidores revelam relutdncia de zerar posicGes perdedoras e grande
preferéncia pela realizacdo dos ganhos resultantes de operacdes vencedoras. O autor denomina
tal resultado de efeito disposicdo e o interpreta como evidéncia favoravel para o formato da
funcdo de valor da teoria da perspectiva, uma vez gque os individuos atribuem muito mais peso
as perdas do que aos ganhos relativos e como tais sdo avessos a perdas.
A representatividade é um atalho mental que influencia os julgamentos dos individuos nos
mercado de capitais e financeiros. Tal heuristica se manifesta uma vez que ha contextos em
que as escolhas resultam de julgamentos baseados em esteredtipos. Van Hulle, Vanthienen e
De Bondt (1993) fizeram estudo sobre previsdes de precos de acles. Eles descobriram que
investidores comuns tomam decisdes de compra e venda de a¢cdes com base no que julgam ser
um padrdo representativo de desempenho de precos dos ativos. De acordo com o0s
pesquisadores, alguns agentes revelaram otimismo com relacdo a uma acdo somente pelo fato
de terem observado a tendéncia de alta do preco. Isso também foi constatado para acdes em
queda. Os investidores, ao verificarem trajetoria de queda das a¢des, revelaram pessimismo.

Para Barberis, Shleifer e Vishny (1998), overreaction € uma resposta comportamental
observada empiricamente no mercado acionario. Os autores argumentam que, em determinados
contextos, os investidores exibem uma reacdo exagerada as noticias, independentemente de
serem positivas ou negativas e de estarem relacionadas ao impacto sobre o fluxo de caixa da
empresa. Padrdes de sobrerreagdo continuam sendo uma anomalia para a literatura tradicional
de finangas. De Bondt e Thaler (1985) fizeram um estudo pioneiro sobre overreaction. A
pesquisa dos autores coletou dados sobre pregos das a¢des da Bolsa de Valores de Nova lorque
durante os anos de 1926 a 1982. O trabalho examinou o0 impacto que as noticias,
especificamente as negativas, causaram decisdes dos investidores. De Bondt e Thaler
concluiram que as perdas iniciais implicaram reacdes superestimadas. Porém, as distor¢des
foram corrigidas apés um determinado periodo.

Costa Jr. (1994) analisou a hipotese de sobrerreagcdo no mercado de capitais brasileiro
a partir da analise de retornos mensais de 121 empresas negociadas na B3. A metodologia
utilizada, semelhante a De Bondt e Thaler (1985), identificou um desempenho superior de uma
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carteira de acOes perdedoras quando comparado a um portfélio de acdes vencedoras. O autor
encontrou evidéncia de sobre-reacdo de investidores com relacdo ao desempenho de a¢des com
tendéncia de alta (em detrimento dagquelas com baixo desempenho recente).

O comportamento de manada é definido como a a¢do de um individuo em repetir a
estratégia utilizada por um grupo ou maioria. Isso resulta da tendéncia humana de imitar as
escolhas feitas por outros e de justificar seu comportamento com base na visdo de que erros
individuais sdo mais frequentes do que os cometidos por um grupo de pessoas. De acordo com
Costa (2009), o efeito manada tem relagdo com a fragil crenca de que um grupo nao pode
estar errado. Os agentes aprendem gque quando um grande grupo for unanime em seu julgamento
eles provavelmente estardo corretos (COSTA, 2009, p. 18). No mercado financeiro, 0
comportamento de manada ilumina a propensdo individual de seguir as a¢Ges dos outros
investidores, independente da acdo ter motivacao racional ou irracional (NAGY, 2017), o que
¢ apontado como uma das razdes para movimentos de alta volatilidade nos mercados. Para
Cipriani e Guarino (2008), as crises financeiras podem ter ligacdo ao efeito manada. Em um
ambiente de crise, no qual os fundamentos encontram-se fragilizados, € maior a chance de os
agentes operarem de forma desequilibrada. O trabalho desses autores encontrou evidéncias de
contagio entre precos de ativos de diferentes mercados, evidenciando que este contagio pode
descolar o preco de seu valor de fundamento. Infelizmente os estudos de finangas
comportamentais no mercado financeiro brasileiro sdo poucos. O presente trabalho busca
contribuir para o preenchimento dessa lacuna e inspirar novas pesquisas informadas pela
economia e finangas comportamentais.

3. Metodologia

A pesquisa tem como base principal a analise do comportamento do Ibovespa por meio
de um modelo econométrico de volatilidade Threshold Garch (TARCH), que por sua vez se
originou dos modelos de autorregressividade condicional heteroscedastica (ARCH e GARCH).
O modelo ARCH foi, inicialmente, proposto por Engle (1982). Neste modelo, a variancia
condicional é funcdo das variancias amostrais. No entanto, este modelo necessitava de muitos
parametros para ser ajustado corretamente. Assim, foi desenvolvido o modelo GARCH por
Bollerslev (1986), que propés uma generalizacdo do modelo ARCH, inserindo a variancia de
defasagens do modelo, de forma a tornar o0 modelo mais parcimonioso que seu predecessor.
Alguns anos depois, Zakoian (1994) desenvolveu o modelo TARCH, que distingue o impacto
de boas e mas noticias sobre a volatilidade. As referéncias seminais para 0 Modelo TARCH séo
as pesquisas de Zakoian (1994) e Glosten, Jaganathan, and Runkle (1993). Nesse contexto, o
modelo tem a seguinte representacéo:

Utz = ag + Z;'Izlﬁj Utz—j + Z?=1 a; Etz—i +er=1)/i€t2—l D;_, (1)
Em que:
D = { 1, seg; <0

t7 10, seg, =0

O modelo TARCH €, como citado anteriormente, uma expansao do modelo GARCH
acrescida da ordem Threshold (Ultima parte da expressao) além, é claro, da dependéncia da
variancia condicional dos valores passados (o7 ;) € dos quadrados dos residuos passados (e).
No modelo TARCH, boas noticias (g;_;>0) e mas noticias (&;_;<0) apresentam efeitos
distintos na variancia condicional. Complementarmente, o impacto é considerado assimeétrico
guando yi# 0. Boas noticias tem um impacto capturado por a1 e as mas noticias tem um impacto
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de a1 + y;. Desse modo, quando o coeficiente y; é positivo é possivel afirmar que as méas
noticias aumentam mais a volatilidade e que ha, portanto, um efeito alavancagem (leverage
effect).

Nesse contexto, empregou-se 0 modelo TARCH para examinar se ha assimetria entre
choques positivos e negativos sobre a volatilidade do Ibovespa no periodo estudado (janeiro de
2019 a fevereiro de 2021). O recorte temporal para a analise se justifica por compreender
eventos politicos e econdmicos relevantes e de grande impacto no mercado acionario brasileiro.
Destacam-se como eventos internacionais do periodo a segunda parte do mandato do presidente
Donald Trump nos Estados Unidos, a guerra comercial ocorrida entre Estados Unidos e China,
além da pandemia de coronavirus iniciada em marco de 2020. J& do ponto de vista doméstico,
podem ser destacados os dois primeiros anos do governo de Jair Bolsonaro, o rompimento da
barragem de Brumadinho e a aprovagao da reforma da previdéncia em 2019. Entretanto, merece
destague também o fato de o mercado financeiro entender a vitoria de Jair Bolsonaro nas
eleicOes de 2018 como a de um candidato mais alinhado a uma politica de austeridade fiscal
(SILVA, 2018).

Também cabe destaque a politica monetaria no periodo. Em janeiro de 2019, os juros
basicos do pais - taxa Selic — estavam em 6,5% ao ano, estavel desde o ciclo de cortes iniciado
em novembro de 2016. A partir de julho de 2019, com a estabilidade na inflagdo, a politica
monetaria expansionista combinada com os efeitos da pandemia em 2020 levaram a taxa de
juros para a minima histoérica de 2% ao ano em agosto de 2020. Tal reducdo implicou migracao
de investidores das aplicacdes de renda fixa para a renda variavel em busca de maiores retornos.
O investidor brasileiro, até entdo acostumado com elevadas remuneracfes em investimentos de
renda fixa combinadas com baixa volatilidade, comeca a buscar outras opc6es de retorno e com
olhar mais atento para a renda variavel. Desde 2016, os dados mostram um aumento expressivo
de investidores na Bolsa de Valores brasileira (B3).

Tabela 1 - Quantidade total de CPFs cadastrados na B3 durante o periodo 2016 — 2019

Ano Quantidade de CPFs na B3
2016 564.024

2017 619.625

2018 813.291

2019 1.681.033

2020 3.229.318

Fonte: Elaborada pelos autores com base em B3, 2020

Apenas para se ter uma ideia do crescimento do nimero de investidores na BR, em 2016 havia
564.000 CPFs cadastrados na Bolsa. Em 2019, o nimero ja era superior a 1,5 milhdo de
investidores, ultrapassando a marca de 3 milhdes em 2029, conforme mostra a Tabela 1. Além
do aumento no numero de investidores, é notéria também a ampliacdo da diversificagdo de
portfolio por parte destes investidores. Em 2016, 17% dos investidores possuiam apenas um
unico ativo em suas carteiras enquanto 50% possuiam mais de cinco ativos. Ao fim de 2019,
esses numeros eram de 10% para investimentos em um unico ativo e de 63% para investimentos
em mais de cinco ativos (B3, 2020). Finalmente, o periodo de estudo merece destaque pois,
apos o alcance da maxima da histdrica de 119.527 pontos em 23 de janeiro de 2020, apresentou
uma queda vertiginosa queda de 46,8% em menos de 2 meses em decorréncia da pandemia.
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Figura 1. Ibovespa em pontos e retorno diario (jan-19 a fev-21)
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Fonte: Bloomberg.

A pesquisa utilizou dados do fechamento diario do Ibovespa, principal indice acionario
do mercado brasileiro, entre janeiro de 2019 a fevereiro de 2021, totalizando 535 observagoes.
O indice Ibovespa é composto pelas a¢Bes de diversas empresas de maior liquidez, negociadas
na bolsa de valores. Corresponde a cerca de 80% do nimero de negdcios e do volume financeiro
do mercado brasileiro de capitais. Os dados foram extraidos da plataforma Bloomberg. A Figura
1 apresenta a evolucédo do indice no periodo em pontos e o retorno didrio. Conforme é possivel
observar, o Ibovespa apresentou uma evolugdo positiva entre janeiro de 2019 até janeiro de
2020 (gréfico da esquerda em pontos) quando, apds atingir o pico histérico até entdo, enfrentou
gueda vertiginosa no primeiro trimestre de 2020, com o0s primeiros casos e Obitos do
coronavirus no Brasil e as medidas de lockdown impostas pelos governos estaduais. O grafico
da direita apresenta o retorno diario do Ibovespa, calculado com a aplicacdo da diferenca
logaritmica nos dados do Ibovespa em pontos, e € possivel observar, além dos varios clusters
de volatilidade, um aumento atipico da volatilidade no primeiro trimestre de 2020, com
variagdes que chegaram a 15% em alguns pregdes.

Figura 2. Histograma dos retornos do Ibovespa (jan-19 a fev-21)
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Fonte: Elaboracdo propria com base em dados da Bloomberg e célculos efetuados no Eviews.

O histograma dos retornos, apresentado na Figura 2, sugere que a distribuigdo é
leptocurtica, tipica de série financeiras. 1sso pode ser observado em outros trabalhos, como de
Wang e Hsu (2006), Otuki et al (2008) e Nogueira Junior e Kobunda (2019). A estatistica
Jarque-Bera confirma a auséncia de uma distribuicdo normal nos dados e o coeficiente de
curtose confirma o fato de que a distribuicdo tem cauda pesada (cauda longa). Segundo a

9



ANBAD

XLVI Encontro daANPAD - EnANPAD 2022
On-line- 21 - 23 de set de 2022 - 2177-2576 versao online

literatura, modelos econométricos convencionais que assumem distribuicdo normal dos dados
ndo podem ser aplicados nesses casos. Para tais casos, 0s modelos de autorregresséo
condicional heteroscedastica (ARCH, GARCH etc.) sdo os mais adequados.

Tabela 2. Estatisticas descritivas

Ibovespa em pontos Retorno diario do Ibovespa

Média 101024.8 0.00
Mediana 100724.0 0.00
Méaximo 125076.6 0.13
Minimo 63569.60 -0.16
Desvio Padrao 11262.19 0.02
Assimetria -0.484082 -1.65
Curtose 3.503989 19.81
Jarque-Bera 26.55709 6532.399
P Valor 0.00 0.00
Observacoes 535 534

Fonte: Elaboragéo propria com base em dados da Bloomberg e célculos efetuados no Eviews

No que se refere as estatisticas descritivas, € possivel perceber a significativa
amplitude do Ibovespa no periodo, que se situou entre 63 mil pontos e 125 mil pontos, com
média em torno de 101.000 pontos. A volatilidade é uma caracteristica bastante presente. Como
mostra a Tabela 2, o indice chegou a oferecer retornos que variaram de 16% (negativo) a 13%
(positivo). Isso significa que em um unico dia o indice de a¢bes teve uma perda de 16%. Com
a apresentacdo da metodologia e dos dados utilizados na estimativa, a préxima secao terd o
objetivo de apresentar os resultados do modelo econométrico e a discussdo, com base na
literatura sobre finangas comportamentais. Com a constatacdo de que o0s choques positivos e
negativos sdo assimeétricos, bem como com a possibilidade do efeito alavancagem,
buscar-se-d40 elementos da teoria das financas comportamentais que expliguem o
comportamento dos investidores em relacdo aos choques no Ibovespa.

4. Resultados e Discusséo

Conforme apresentado em secdo anterior, foi estimado um modelo TARCH com o
objetivo de se identificar a presenca de choques assimétricos, ou seja, verificar se 0s choques
negativos tém efeito maior sobre a volatilidade do que os choques positivos. Os resultados da
estimativa podem ser observados na Tabela 3.

Tabela 3. Resultados do Modelo Tarch

Variavel Coeficientes Erro Padrao Estatistica z Prob.
c 0.000876 0.000623 1.404522 0.16
Equacéo da Variancia

Qg 1.64E-05 3.25E-06 5.053380 0.00
a; 0.019856 0.028695 0.691975 0.49
¥i 0.208579 0.041116 5.072945 0.00
[;j 0.809953 0.026280 30.82008 0.00

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos resultados do pacote econométrico Eviews.

De acordo com a Tabela 3, nota-se que o coeficiente y; é estatisticamente significativo.
A significancia estatistica do coeficiente y; demonstra que os choques negativos tém efeito
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maior sobre a volatilidade do que os choques positivos para o Ibovespa no periodo analisado.
Complementarmente, o fato de o coeficiente em questdo ser positivo indica o efeito
alavancagem. O efeito alavancagem, como citado anteriormente, implica que choques
negativos aumentam mais a volatidade do que choques positivos, que é um dos indicios de
sobre-reacao.

Paralelamente, a Figura 3 apresenta o desvio-padrédo condicional e a variancia
condicional estimados a partir do modelo TARCH. E possivel identificar, tanto no caso do
desvio-padrdo quanto da variancia condicional, que houve um significativo aumento da
volatilidade no primeiro trimestre de 2020, como decorréncia dos efeitos da pandemia da
COVID-19. Concomitantemente, é possivel observar, ainda, outros periodos em que a
volatilidade aumentou, ainda que em grau inferior ao do observado pelos efeitos da pandemia.
Os periodos de volatilidade serdo analisados detalhadamente a seguir a luz do referencial das
finangas comportamentais.

Figura 3. Desvio padréo condicional e variancia condicional
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Fonte: Elaborado pelos autores com base no software EViews.

Como apresentado, 0 modelo TGARCH identificou assimetria nos choques positivos
e negativos para o periodo estudado. Estas assimetrias sugerem que a HME ndo explica,
satisfatoriamente, as anomalias de mercado acionario brasileiro. Inspirado por De Bondt e
Thaler (1985), Odean (1998) e Vasileiou (2021) esta pesquisa também busca interpretar
possiveis enigmas no comportamento dos investidores da bolsa brasileira. A proposta é
complementar ao estudo econométrico com possiveis explicacGes para o resultado empirico
obtido por meio de lentes comportamentais. Para efetuar tal tarefa a analise considera alguns
eventos que impactaram o mercado acionario brasileiro no periodo 2019-2021 (como a
pandemia da Covid e as elei¢bes nos EUA) e desafiam a HME. Em todos os eventos ha indicios
que o preco ndo refletia todas as informagdes disponiveis. Nesse contexto, a tarefa interpretativa
dialoga com Ali et al (2020), Ashraf (2020) e Vasileiou (2021).

Do ponto de vista histdrico, o ano de 2019 iniciou bem promissor para a bolsa de
valores brasileira. A vitoria de Jair Bolsonaro, que se apresentou como um candidato reformista
pro-mercado, expandiria 0 otimismo dos investidores (SILVA, 2018). A promessa de
campanha presidencial ofereceu uma agenda econémica liberal, que incluia reformas
estruturantes, privatizacdes e propostas de reducdo dos gastos publicos capazes de gerar uma
atmosfera de otimismo para o ano vigente. De concreto, do ponto de vista fiscal, houve a
aprovacdo da reforma da previdéncia em 07 de agosto de 2019 pela Camara dos Deputados.
Pode-se afirmar que o ano de 2019 foi considerado um ano de otimismo, predominante no
mercado de capitais. O indice teve valorizacao de 31,58% em 2019 e pela primeira vez passou
da marca historica dos 100.000 pontos. Apesar de tanto otimismo, alguns indices como o IBC-
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Br do Banco Central, que é considerado uma prévia do PIB, apresentou retracdes em 6 dos 12
meses de 2019, evidenciando um descompasso entre a economia real e a bolsa brasileira.
Alguns elementos das finangas comportamentais inspiram explicacfes para este ambiente
preponderantemente otimista. Nesse sentido, cabe destaque que, apesar da alta do Ibovespa ter
sido maior que 30% no ano de 2019, o PIB brasileiro cresceu apenas 1,2% neste ano (IBGE,
2020).

Conforme De Bondt e Thaler (1985), os investidores tém tendéncia a superestimar
informagdes recentes e subestimar informacgdes prévias. Além disso, ha indicios de sobre-
reacao dessas informacgdes nos precos dos ativos. Em um ano em que o otimismo predominou
no mercado financeiro, pode-se conjecturar que os investidores tenham, de fato, sido
estimulados pelas informactes favoraveis a bolsa em detrimento de informacGes negativas,
como o baixo crescimento do PIB no ano. Este fator pode ter tido influéncia alta do Ibovespa
de 31,58% no periodo em analise.

Além disso, o0 viés de confirmacdo pode também ter colaborado para esta alta. Este
viés é caracterizado quando o individuo seleciona apenas as informacfes que embasam suas
escolhas e desconsidera evidéncias contrarias e opinides divergentes (LANGER, 1975). Os
investidores que apresentam tal viés superestimam as informacgdes que corroboram com suas
crengas e desconsideram os eventos aleatorios que tém impacto no pre¢o dos ativos (GLASER
E WEBER, 2007). No ambiente otimista no qual o investidor na bolsa brasileira se encontrava,
é possivel que ele tenha selecionado as informacgdes positivas (por exemplo: reforma da
previdéncia, alta da bolsa, agenda liberal; privatizacdes) e isso tenha impactado positivamente
o indice. A selecdo parcial das informacdes, por parte do investidor, coloca em xeque a HME.
As informacdes positivas associadas a reforma da previdéncia e a agenda liberal parecem ter
impactado mais fortemente as decisdes dos investidores na B3 do que as noticias negativas
sobre as prévias do PIB ao longo do ano.

No inicio de 2020, havia uma expectativa de que as medidas liberais manter-se-iam
como compromisso do governo, dada a aprovacdo da reforma da previdéncia. O mercado
revelava confianca sobre o andamento das reformas tributaria e administrativa, além das
privatizagdes. O primeiro pregdo do ano teve 118.573 pontos e, ainda embalado pelo otimismo
em 23 de janeiro, o indice atingiu sua maxima do semestre de 119.527 pontos. Contudo, as
infecgBes geradas pelo coronavirus, iniciadas no fim de 2019 na China, atingiram diversos
outros paises logo nos primeiros meses de 2020. Em 30 de janeiro de 2020 a Organizacgdo
Mundial da Satde (OMS) declarou emergéncia de saude publica e em 11 de marco a doenca
foi classificada como uma pandemia. Por ndo haver tratamento eficaz e pela alta
transmissibilidade da doenca, diversos paises adotaram medidas de lockdown ou restri¢fes de
circulacdo com o objetivo de desacelerar as contaminac@es na populacdo e minorar riscos de
colapso dos seus sistemas de saude. Tais medidas impactaram diretamente as atividades
econbmicas. A economia mundial teve uma contracdo de aproximadamente 3,5%. Nesse
periodo, os efeitos da retracdo econdmica atingiram, de forma intensa, os mercados financeiros
em um momento em que as bolsas de alguns paises, como Estados Unidos e Brasil, estavam
nas maximas historicas. Nos Estados Unidos, por exemplo, a decretagdo de pandemia impactou
negativamente a performance do indice S&P 500 (Vasileiou, 2021). O indice americano caiu
28,52% no periodo entre 4 de marco e 23 de mar¢o de 2020. No Brasil, em menos de um més,
0 indice desvalorizou mais de 40% e o circuitbraker (mecanismo de interrupcdo de negocios)
foi acionado 6 vezes. No dia 23 de marco de 2020, o indice Ibovespa chegou a sua minima do
ano, atingindo os 63.569 pontos: uma impressionante queda de 46,8% em menos de 2 meses.

Movimentos como o ocorrido com o Ibovespa no periodo podem ser reflexo do chamado
efeito manada. Carmo (2005) considera que este efeito ocorre quando o individuo age de acordo
com a maioria. Uma das justificativas para este comportamento é a redugdo de dissonancia
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cognitiva, um conflito enfrentado pelos agentes ao se depararem com situagdes em que suas
premissas ou crencas estdo equivocadas. Em outras palavras, pode-se afirmar que o investidor
pode crer em uma alta da bolsa, com base em fundamentos, porém o movimento vertiginoso de
queda o faz mudar de ideia. Sanches (2013) pontuou que, em momentos de efeito manada, a
imitacdo de comportamento do outro faz com que o individuo ignore suas proprias analises e
percepcdo de mercado. Para Lakonishok, Shleife e Vishny (1992), o efeito manada acontece no
mercado financeiro quando a acao dos agentes convergem para 0 mesmo sentido, seja de queda
ou de alta. O individuo pressupde que o comportamento de manada indica a direcdo certa. Neste
caso, o individuo apenas segue a decisdo da maioria, como um atalho na tomada de decisdo sem
a andlise critica de entender os motivos daquele comportamento.

Bazerman (2002) sustentou que a heuristica da disponibilidade joga luz sobre o fato de
que algumas avaliagdes de probabilidade estdo baseadas na facilidade com que se pode lembrar
das ocorréncias de um determinado evento. A ocorréncia de um fenémeno, que impactou
emocionalmente o individuo, estard mais disponivel na memoria e, por isso, ele pode inferir
(equivocadamente) que é mais provavel. A heuristica da disponibilidade parece ter influenciado
as decisOes do investidor da bolsa brasileira, que se assustou com informagdes negativas como
a desvalorizacdo do real, o aumento do nimero de casos de Covid-19, as previsdes econémicas
desfavoraveis e efeitos das restricbes de funcionamento de negécios. O periodo do inicio da
pandemia apresentava, até por conta do ineditismo da situacédo, diversas noticias e informacoes
em tons negativos. Este excesso de exposi¢do a temas negativos fez com que o investidor
superestimasse as chances das ocorréncias destes eventos dados a disponibilidade deles em suas
memorias. Diante do contexto de incertezas e baixa confianga, pode-se conjecturar que o
investidor tenha reagido fortemente as possibilidades de perdas e expectativas de piora para o
cenario econémico e, consequentemente, tenha feito escolhas que influenciaram a queda do
Ibovespa.

Shiller (2020) retrata que quéo piores forem os fundamentos econémicos e a publicacao
de previsbes econdmicas, mais dificil serdo a tarefa de explicar o0 movimento acionario de
recuperacdo rapida nos EUA. Sustenta-se aqui a tese de que a dificuldade também se aplica a
realidade do mercado de acdes no Brasil. Num certo sentido, pode-se até afirmar que o
movimento das duas bolsas de valores desafia a teoria da perspectiva e o efeito enquadramento
ou moldura das decis@es (framing effect, do termo original). Parece razodvel supor que o cenario
de incertezas faria o investidor perceber que poderia incorrer em perdas maiores perdas e por
iSso ele optaria por evitar os ativos transacionados nas bolsas. Entretanto, ndo foi isso que
ocorreu. Shiller (2020) ofereceu uma interpretacdo informada pela abordagem comportamental
para a rapida recuperacao da bolsa americana. Segundo ele, os cortes de juros e outras medidas
adotadas pelo governo norte americano até a data de 23 de mar¢o de 2020 ndo haviam
melhorado o &nimo dos investidores.. Porém, o contexto decisorio alterou-se com entrou em
acdo um programa ousado para estabelecer linhas de créditos e de estimulos. Todo o pacote
financeiro prometido pelo governo dos Estados Unidos poderia chegar a US$ 2 trilhdes. As
pessoas ndo tinham garantia de plano de ajuda econdmica antes dos anincios publicos, mas o
investidor ja tinha voltado rapidamente para a bolsa norte-americana. Possivelmente a deciséo
fora influenciada pela a memaria de que itervencdo do governo americano em 2009 para evitar
agravamento da crise financeira. Tal padrdo de julgamento e tomada de decisdo parece
influenciado pela heuristica representatividade. Avaliacdo semelhante parece ter sido feita pelo
investidor na B3.

Vale salientar que os movimentos de alta do Ibovespa aconteceram em um momento em
que 0 nimero de casos de brasileiros infectados pela COVID-19 crescia exponencialmente.
Vasileiou (2021) verificou um padrdo semelhante no seu estudo sobre a bolsa norte-americana
baseado no indice S&P 500. Tais evidéncias ndo podem ser satisfatoriamente compreendidas
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se considerarmos apenas a literatura tradicional de financas. Nossa interpretacdo para tal
movimento de recuperagdo da bolsa juntamente com a alta de casos de COVID-19 inspira-se
na visdo de que o comportamento do investidor pode ter sido influenciado pela heuristica da
disponibilidade. O investidor aparenta ter dado mais importancia para as informacées sobre
medidas do governo para evitar crise de confianca nos mercados durante o periodo pandémico.
Tal padrdo de comportamento decisorio tampouco pode corroborar a HME.

O segundo semestre de 2020 iniciou com menos incerteza do que o segundo trimestre
de 2020. Havia indicios de que o nimero de casos graves de COVID-19 iria cair, ap0s 0s picos
do primeiro semestre. Além disso, a vacina contra a doenca ja contava com pesquisas de
empresas como Pfizer, Astra Zeneca e outros.

O evento politico de consequéncias econdémicas mundiais de destaque no segundo
semestre de 2020 foi a elei¢do presidencial nos Estados Unidos da América. Em 9 de novembro
a apuracao terminou e Joe Biden foi declarado vencedor do pleito. O indice VIX, indicador da
volatilidade das opgdes sobre as a¢cGes do S&P 500, teve uma alta da volatilidade no periodo
pré-eleitoral. De maneira 0ao indice VIX, o Ibovespa parece sugerir um caso de sobre-reaco.
Apos o fim da eleicdo americana o Ibovespa saiu dos 95.979 pontos para 125.076 em 8 janeiro
de 2021, alcangcando uma valorizagédo de 30,32% no periodo. No mesmo periodo ha o inicio da
vacinacdo contra a Covid-19 no mundo.

A vacinacdo brasileira contraa COVID-19 comecou no dia 17 de janeiro de 2021. Uma
valorizacéo tdo intensa do Ibovespa em um periodo tdo curto sugere o efeito da sobre-reacéo,
da mesma forma que se observou no periodo eleitoral. A despeito da vacinagdo nos estados, as
noticias de segunda onda da pandemia parecem ter influenciado a decisao do investidor na bolsa
brasileira. Logo, o Ibovespa voltou a exibir trajetoria de queda. Tal movimento sugere que 0
comportamento do investidor pode ter sido afetado pela heuristica da representatividade.

Como se pode perceber o comportamento do investidor na bolsa brasileira ndo pode ser
facilmente explicado a luz da HME. Por outro lado, a literatura de finangas comportamentais
parece bem Util para analisar padrdes do Ibovespa observados do periodo investigado tanto pelo
proposto estudo econométrico quanto pelo exercicio de analise interpretativa dos eventos acima
descritos.

5. Considerac0es Finais

Inspirado pela literatura de economia e finangas comportamentais, este artigo buscou
investigar a existéncia de assimetria entre choques positivos e negativos na volatilidade do
Ibovespa no periodo janeiro de 2019 a fevereiro de 2021, por meio de uma analise empirica
baseada em modelos TGARCH. O ponto de partida do trabalho era a conjectura de que a
assimetria indicaria a relevancia empirica da abordagem comportamental representada pela
teoria da perspectiva de Kahneman e Tversky (1979). Para complementar a analise, foram
examinados periodos nos quais 0 comportamento do investidor na bolsa brasileira ndo oferece
evidéncia positiva para a hipétese de mercado eficiéncia (HME). Adicionalmente, embarcou-
se em uma analise interpretativa dos padrdes de comportamento inspirada pela vasta literatura
de heuristicas e vieses cognitivos. Os trés periodos investigados revelaram padrdes do
comportamento do investidor na bolsa brasileira que ndo podem ser compreendidos pela
literatura tradicional de finangas.

Para o alcance dos objetivos, aplicou-se um modelo econométrico TARCH para
examinar se ha assimetria entre choques positivos e negativos sobre a volatilidade do Ibovespa
no periodo estudado. O recorte temporal para a analise se justificou por compreender eventos
politicos e econémicos relevantes e de grande impacto no mercado acionario brasileiro,
sobretudo em relacdo ao periodo prévio ao inicio da pandemia da Covid19, alem do periodo
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que envolveu a volatilidade do mercado de a¢des brasileiro e mundial durante a pandemia. Entre
o0s resultados encontrados, destaca-se que foi possivel observar que os choques negativos no
mercado acionario brasileiro tém efeito maior sobre a volatilidade do que os choques positivos
0 que ja era esperado. Complementarmente, foi possivel identificar, por meio do uso do modelo
economeétrico, o efeito alavancagem. O efeito alavancagem implica que choques negativos
aumentam mais a volatidade do que choques positivos, que é um dos indicios de sobrerreacao,
um dos principais topicos abordados pela abordagem da economia e das financas
comportamentais.

Resumidamente, o estudo mostrou que os investidores em geral reagem com mais
intensidade aos choques negativos, desfazendo posicdes e vendendo ativos, provavelmente com
prejuizo, em cenario de queda nos valores das acdes. Concomitantemente, ha um aumento da
volatilidade em cenério baixista da bolsa de valores brasileira, 0 que pode ampliar as perdas dos
investidores que se deixam levar por fatores psicologicos. Assim, a pesquisa tem, como uma
das contribuicGes, demonstrar que é preciso amplo conhecimento do funcionamento do
mercado acionario aos investidores em geral e, sobretudo aos iniciantes, diante do fato de que
deve-se evitar que choques negativos resultem em movimentos mais intensos de vendas do que
0s choques positivos, 0 que certamente amplia o prejuizo dos participantes do mercado que
desconhecem plenamente a possibilidade de perdas temporarias e/ou a necessidade de um
horizonte mais amplo para obtencdo de ganhos.

Nesse sentido, este trabalho buscou colaborar com a pesquisa em finangas
comportamentais no Brasil. A despeito da vasta literatura existente no exterior, a area ainda tem
muito para crescer no pais. Assim, reconhece-se a necessidade de novos estudos sobre as
contribuicdes da abordagem comportamental para um entendimento mais amplo e profundo do
comportamento do investidor na bolsa brasileira antes e durante a pandemia.
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