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RESUMO

Em meados de 2021, diversas manchetes sobre o Presidente da Republica defendendo o
voto impresso, atacando a democracia e a autonomia dos Poderes ganharam espaco,
gerando um cenario de instabilidade politica. Manifestacdes essas que tiveram seu
estopim no ato de Sete de Setembro. Considerando que o desempenho das agdes no
mercado esta sujeito a tendéncias comportamentais dos investidores e que esses vieses
podem ser acentuados por noticias, torna-se relevante compreender o papel das noticias

Page 1

REVISTA OBSERVATORIO DE LA ECONOMIA LATINOAMERICANA, Curitiba, v.21, n.1, p.01-25. 2023..



mailto:rayanna.oliveira@ufersa.edu.br
mailto:b.nogueira.silva@gmail.com
mailto:liananobre@ufersa.edu.br
https://orcid.org/0000-0001-6756-9179
mailto:fabio.nobre@ufersa.edu.br
https://orcid.org/0000-0001-9011-4252

OBSERVATORIO
DE LA ECONOMIA
LATINOAMERICANA

politicas nos movimentos feitos pelos investidores. A pesquisa visou analisar a relagdo
entre a quantidade de noticias de autoridades politicas e o sentimento do investidor
repercutido na flutuacdo do precgo das acOes a fim de identificar até que ponto as noticias
veiculadas nas midias sociais afetam as flutuacfes dos precos de acOes listadas na B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo). Trabalhou-se com as noticias publicadas online nos jornais de
maior circulacdo, cujas manchetes tinham relacdo com os conflitos inerentes ao ato do
Sete de Setembro, coletadas no banco de dados Wayback Machine. Avaliou-se a
influéncia de tais noticias no sentimento do investidor, representado pelas variaveis:
Small Cap, indice de Dividendos, indice Bovespa, Ddlar Comercial e Risco-Brasil,
extraidos por meio do software Economatica. Dentre os resultados encontrados, pode-se
destacar que o Ibovespa apresentou maior volume de negociacdo nos dias de Tormenta
(maior volume de noticias) do que nos dias de Calmaria (menos noticias). Também foram
verificados indicios de que a difusdo das noticias exerceu influéncia sobre o
comportamento dos investidores.

Palavras-chave: sentimento do investidor, crise politica, mercado financeiro brasileiro.

ABSTRACT

In mid-2021, several headlines about the President of the Republic defending the printed
vote, attacking democracy and the autonomy of the Powers gained space, generating a
scenario of political instability. Manifestations that had their trigger in the act of Sete de
Setembro. Considering that the performance of stocks in the market is subject to
behavioral tendencies of investors and that these biases can be accentuated by news, it
becomes relevant to understand the role of political news in the movements made by
investors. The research aimed to analyze the relationship between the amount of news
from political authorities and investor sentiment reflected in the fluctuation of stock prices
in order to identify to what extent the news published on social media affect the
fluctuations in the prices of shares listed on B3 ( Brazil, Bolsa, Balcdo). We worked with
the news published online in the newspapers with the greatest circulation, whose
headlines were related to the conflicts inherent to the September 7th act, collected in the
Wayback Machine database. The influence of such news on investor sentiment was
evaluated, represented by the variables: Small Cap, Dividend Index, Bovespa Index,
Commercial Dollar and Risk-Brazil, extracted through Economatica software. Among the
results found, it can be highlighted that the Ibovespa showed a higher trading volume on
Storm days (greater volume of news) than on Calmaria days (less news). There were also
indications that the diffusion of news influenced the behavior of investors.

Keywords: investor sentiment, political crisis, brazilian financial market.

1 INTRODUCAO
O desempenho de agdes no mercado financeiro estd sujeito a efeitos nédo

justificados racionalmente, tais como as tendéncias comportamentais dos investidores
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(Saturnino et al., 2017). Tendo isso em vista, aspectos da conduta dos investidores e seus
impactos nos mercados vém sendo alvo crescente em diversos estudos (Bazley et al.,
2021; Rickett & Datta, 2018; Sive, 2010). Dentre eles, destaca-se a reacdo dos
investidores diante das variadas fontes e tipos de informacdes disponiveis.

Nesse sentido, pode-se citar os trabalhos desenvolvidos por Shaikh (2021) e
Talwar et al. (2020) que investigaram o impacto do comportamento do investidor nos
mercados frente a crise de salde e das noticias sobre a pandemia de COVID-19 no
mercado de petr6leo e no varejista, respectivamente. O trabalho de Alshorman e
Shanahan, (2021) demonstrou a ligacdo entre o otimismo comunicado pelo CEO nas
cartas anuais aos acionistas e as avaliagfes das empresas australianas. Além dos trabalhos
de Liu, Xia e Li (2018), Khan et al. (2020) e Jiao, Veiga e Walther (2020) que buscaram
avaliar o papel das noticias divulgadas nas midias sociais na volatilidade das acGes.

A preocupacdo dos teoricos sobre o comportamento dos precos das acdes é antiga.
Estudos que vinham sendo desenvolvidos desde o século XIX culminaram na teoria de
Eugene Fama sobre a Hipdtese da Eficiéncia de Mercados (1970), a qual defende que 0s
precgos das a¢des no mercado financeiro refletem todas as informagdes disponiveis (Forti;
Peixoto; Santiago, 2009). Tal perspectiva demonstra o reconhecimento da influéncia que
a informacé&o é capaz de gerar no mercado financeiro.

Na conjuntura atual, sdo inimeras as op¢des de fontes de noticias e informacdes
que os investidores possuem para embasar 0 processo de tomada de decisdo sobre
investimentos, inclusive fontes onlines, que sdo de facil e rapido acesso (behrendt; Peter;
Zimmermann, 2020). A esse respeito, Li (2020) aponta que as noticias financeiras sao
capazes de propagar novas informacdes aos investidores que, por sua vez, tendem a reagir
tempestivamente a elas para tomada de decis@es de investimento.

Souza, Barbedo e Aradjo (2017) vdo além ao destacar que 0s vieses dos
investidores podem ser acentuados pelas noticias publicadas na midia. Nesse contexto, a
cobertura da midia se mostra como um instrumento relevante para despertar a atencao de
investidores, principalmente os individuais. Tal perspectiva remete a relevancia da midia
exposta por Barker e Knigth (2000) de que, em certos contextos, ela pode ser capaz ndo
sO de induzir sobre o que o individuo deve pensar, mas também convencé-lo a como deve
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pensar. Além disso, cabe destacar a aceleracdo da disponibilizagdo de noticias de forma
online, com atualizagdes praticamente em tempo real ao longo de todo o dia (Bruns,
2011).

No inicio do segundo semestre de 2021, diversas manchetes - relativas a tentativa
do presidente da republica de realizar alteracBes no sistema eleitoral brasileiro,
estabelecendo o retorno do voto impresso — tomaram conta da midia nacional. Outras
noticias, que versavam sobre ataques a democracia e a autonomia dos poderes ganharam
espaco, gerando um cenario, a0 menos aparentemente, de instabilidade politica. Esse
conjunto de acontecimentos politicos ocorreu ao longo de meses. Dentre os diversos
eventos, pode-se destacar o ocorrido no dia Sete de Setembro, que consistiu em manifesto
do presidente da republica e seus apoiadores com intuito de intimidar os demais poderes,
representados pelo Congresso Nacional e pelo Supremo Tribunal Federal. Considerando
essa conjuntura, torna-se relevante compreender qual o papel dessas noticias nos
movimentos feitos pelos investidores.

Partindo dos pontos observados, por meio da analise do comportamento de
indicadores financeiros, que refletem a conduta do investidor perante as informacdes que
possui, frente ao volume de noticias veiculadas em jornais digitais, o presente estudo se
propOe a responder a seguinte problematica: quais os efeitos da quantidade de noticias
publicadas na internet sobre o sentimento do investidor, estimado pelos indicadores do
mercado financeiro e cambial, na ocasido da crise politica de Sete de Setembro de 2021?

A vista disso, esta pesquisa pretende analisar a relagdo entre a quantidade de
noticias de autoridades politicas e o sentimento do investidor repercutido na flutuacdo do
preco das acOes a fim de identificar até que ponto as noticias veiculadas nas midias sociais
afetam as flutuagcGes dos precos de acgdes listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o).
Angelovska (2017) destacou a importancia de estudos que envolvem anuncios e o ajuste
de precos de acdes para diversos stakeholders, com énfase em investidores e gerentes de
portfdlios, que estdo interessados em aumentar os seus retornos. Nesse mesmo sentido,
Behrendt, Peter e Zimmermann (2020) evidenciaram a necessidade de pesquisas que

busquem refinar a relacdo entre dados provenientes de plataformas online e o
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comportamento do investidor, possibilitando maior compreensdo sobre o retorno dado
pelos mercados financeiros em resposta as publicacfes das midias online.

Desse modo, o presente estudo, além de colaborar na compreenséo da influéncia
de fontes textuais da internet ligados a politica nos precos das a¢des, contribui para sanar
a lacuna proveniente da escassez de literatura nessa tematica no mercado brasileiro, tendo
em vista que estudos empiricos na area vém sendo desenvolvidos majoritariamente em
mercados americanos, seguidos pelos mercados asiatico e europeu (Souza; Barbedo;
Araujo, 2017).

2 O EFEITO DAS NOTICIAS SOBRE OS RETORNOS DAS AQOES

Sabe-se que 0s mercados de capitais sdo sensiveis a diversos anuncios
corporativos. Considerando tal realidade, a literatura tem buscado compreender o efeito
das noticias no comportamento dos investidores e, consequentemente, nos precos das
acles negociadas em bolsas de valores. Convém considerar que tais noticias sdo de
distintas espécies, como divulgacdes de resultado por parte das empresas, noticias de
politica macroecondmica, previsdes e recomendagdes de analistas, entre outras (Kutan;
Muradoglu, 2016; Angelovska, 2017; Jiang; Wang, 2021).

Angelovska (2017) afirma que os achados sobre o impacto dos antncios de lucros
nas reacdes do mercado se contradizem. Nagem e Amaral (2013) observaram que o
retorno anormal acumulado para a distribuicdo de lucros era estatisticamente
insignificante. Por outro lado, Neto, Decourt e Galli (2011) analisaram retornos anormais
entre 1998 e 2006 para acdes listadas no Ibovespa e verificaram que 0s maiores retornos
anormais ocorriam quando havia andncios de Juros sobre Capital Proprio em periodos em
gue o mercado apresentava crescimento. Nesse mesmo sentido, os resultados da pesquisa
de Silva Filho (2018) evidenciaram que no momento da divulgacdo de dividendos os
retornos — cotagdes — se descolam da normalidade.

Observar as noticias ¢ uma tarefa um tanto dificil, principalmente porque existe a
possibilidade de algumas noticias anunciadas serem antecipadas pelo mercado (Bali et
al., 2018). Bali et al. (2018), identificaram que o fluxo incomum de noticias aumenta o

nivel de volatilidade idiossincratica das a¢fes. Os autores afirmam que tal fluxo aumenta
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temporariamente o nivel de desacordo entre os investidores sobre o valor das a¢des. Tal
nivel de desacordo diminui @ medida que os investidores aprendem sobre as implicagdes
de valor das noticias.

Os resultados da pesquisa de Bali et al. (2018) mostraram que noticias
significativas tendem a aumentar o desacordo entre os investidores, como também a
ampliar a volatilidade idiossincratica das acdes, tornando onerosa para investidores
pessimistas a venda destas acdes a descoberto. De modo a refletir a opinido dos
investidores mais otimistas, 0s precos das acGes reagem exageradamente as boas noticias
e sub-reagem as mas noticias. E futuramente, na propor¢do que os players do mercado
convergem para uma compreensdo consensual, os investidores inicialmente otimistas, na
média, revisam suas opinides para baixo, causando queda dos precos. A literatura
evidencia que o papel das noticias, o sentimento do investidor e o preco das acdes é vasta.
E possivel identificar evidéncias de que o interesse dos estudos é voltado para analisar os
impactos de informacdes oriundas das mais diversas fontes (Sprenger et al., 2014; Kutan;
Muradoglu, 2016) no comportamento do investidor e consequentemente no desempenho
do mercado, representados por segmentos, nichos, espécies de aplicagcdes (VERDICKT,
2020). As implicacbes nas acbes também sdo avaliadas, com énfase na flutuagdo dos
precos (Chen; Daves, 2018; Jain; Walia; Gupta, 2020).

Com énfase na troca de informagdes nos microblogs de acbes do Twitter nos
Estados Unidos, Sprenger et al. (2014) examinaram a relacéo entre as mensagens postadas
na rede social e os recursos de retorno, volume de negociagdo e volatilidade
correspondentes. Para tanto, utilizaram métodos de linguistica computacional a fim de
identificar nos recursos do tweets relacionados com agfes o sentimento, o volume de
mensagens e o nivel de concordéncia durante seis meses. Os autores constataram que
informagdes Uteis circulam pelos foruns antes mesmo de serem incorporadas nos
indicadores de mercado, mas que, devido ao grande volume, é dificil identificar os tweets
considerados valiosos. Além disso, comprovaram que a alta da movimentacdo nos foruns
de acgbes esta associada a maiores retornos, e que retornos anormais levam a uma alta nos

foruns. J& a discordancia demonstrou que ha uma associagéo relevante com um aumento
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na quantidade negociada. No entanto, os autores destacam que ha maior efeito do mercado
sobre 0 uso do Twitter do que o inverso.

Visando investigar como os investidores no mercado de acles reagem aos
anuncios do FMI (Fundo Monetario Internacional) durante tempos anormais (crise
financeira, por exemplo), Kutan e Muradoglu (2016) usaram modelos que variam com o
tempo para examinar o impacto do programa do FMI e das noticias de negociacao de
acdes na Indonésia, Coréia e Tailandia. Os resultados indicam que as medidas do FMI
influenciam os retornos do setor financeiro de forma distinta, sugerindo diferentes efeitos
dos programas do FMI sobre o patriménio dos investidores. Verdickt (2020) estudou
impactos de noticias relativas & Primeira Guerra Mundial sobre o comportamento
gerencial e de investidores da Bolsa de Valores de Bruxelas. Os resultados mostraram
que os investidores, conforme esperado, reagiram negativamente ao aumento da cobertura
das noticias de guerra; em geral, as evidéncias indicam que tanto os gerentes quanto 0s
investidores tornaram-se mais avessos ao risco como consequéncias das noticias de

guerra.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo investiga a relacdo entre a quantidade de noticias de autoridades
politicas e o sentimento do investidor repercutido na flutuagdo do prego das a¢des, a fim
de identificar até que ponto as noticias veiculadas nas midias sociais afetam as flutuagdes
dos precos de acOes listadas na B3. Mais especificamente, busca-se estudar a influéncia
das noticias relacionadas ao evento politico ocorrido no dia Sete de Setembro de 2021 no
desempenho do mercado acionério brasileiro. A presente pesquisa se classifica como
quantitativa e descritiva com utilizacdo de dados secundérios para identificar o
comportamento do mercado diante da divulgacéo de noticias politicas em jornais digitais,
na ocorréncia do ato de Sete de Setembro em 2021.

Para averiguar a relacdo entre a quantidade de noticias de autoridades politicas e
o0 sentimento do investidor repercutido na flutuacéo do preco das a¢des, foram utilizados
dados provenientes de duas fontes distintas: por um lado, os precos das ag¢fes para as

carteiras tedricas da Bolsa de Valores de S&o Paulo, SMLL (Small Caps), IDIV (indice
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de Dividendos) e IBOV (indice Bovespa), bem como o valor do dolar comercial e do
Risco-Brasil. Por outro lado, as informagdes noticiadas sobre os aspectos relacionados ao
Sete de Setembro nos sites dos jornais Estaddo, Folha de Sdo Paulo e O Globo e Estadao.
Optou-se por trabalhar com todas as empresas listadas nas carteiras teéricas do SMLL B3
e IDIV B3 em razdo da diferenca, em termos de captacdo, liquidez, porte/estagio de
crescimento, entre as empresas de uma carteira e da outra.

O indicador SMLL (Small Cap) consiste em uma carteira tedrica de acGes e units
(exclusivamente de acbes) cujo objetivo é representar o desempenho médio das cotacdes
dos titulos das empresas de menor capitalizacdo da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). As acdes
small caps costumam responder/reagir mais fortemente ao efeito manada e persisténcia
institucional em suas cotagOes que as demais empresas, de maior capitalizagéo (B3, 2020;
Borges; Martelanc, 2019). O IDIV (indice de Dividendos), por sua vez, é o resultado de
uma carteira tedrica que visa ser o indicador do desempenho médio dos papéis (acoes e
units de acOes) das empresas que se destacaram em termos de remuneragdo aos
investidores, a titulo de dividendos e juros sobre capital proprio. Em geral, empresas em
fase de crescimento ndo se destacam no quesito dividendos, visto que 0s gestores somente
consideram a possibilidade de iniciar ou aumentar o pagamento de dividendos quando a
organizacao atinge determinado nivel de maturidade (B3, 2018; Lob&o, 2016).

O IBOV ¢ o principal indicador de desempenho das a¢des negociadas na Bolsa de
Valores brasileira, considerando as cotacGes dos ativos de maior negociabilidade e
representatividade da B3. O principal critério utilizado na selecdo dos papéis € a liquidez.
Conveém informar que tal indice, normalmente, é o mais citado nos veiculos de
comunicacgéo (Souza, 2011; B3, 2020). Considerando que o IDIV conta com 45 acdes de
40 empresas; e 0 SMLL, 129 acdes de 126 entidades, tem-se 0 montante de 174 titulos de
166 empresas sendo objeto de analise. Tendo em vista que essas carteiras tedricas sofrem
modificagdes a cada quadrimestre, cabe informar que trabalhamos com as carteiras
tedricas validas para o quarto quadrimestre (set-dez) de 2021.

Quanto a variavel délar, utilizou-se o délar comercial do mercado a vista — Délar
Ptax Venda — que € a referéncia empregada em transa¢Ges comerciais internacionais, visto

que o délar é a moeda predominante no &mbito internacional (Maranhdo; Moreira, 2021).

REVISTA OBSERVATORIO DE LA ECONOMIA LATINOAMERICANA
Curitiba, v.21, n.1, p.01-25. 2023.

ISSN: 1696-8352

Page 8

REVISTA OBSERVATORIO DE LA ECONOMIA LATINOAMERICANA, Curitiba, v.21, n.1, p.01-25. 2023..




OBSERVATORIO
DE LA ECONOMIA
LATINOAMERICANA

Optou-se por incluir essa varidvel porque os mercados de cdmbio, em periodos de crise
ou transicOes, sdo 0s que apresentam maior sensibilidade devido ao fato de manifestarem
a verdadeira situacdo do pais, no que se refere a economia e valor da moeda local (Carrete,
2019).

O Risco-Brasil € representado pelo EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus),
indicador calculado pelo banco JP Morgan e consiste na diferenca entre a taxa de juros
do pais — no caso do Brasil — e a taxa de juros do governo norte-americano (na mesma
moeda), considerada como taxa de juros padrdo. Em outras palavras, o EMBI+ mensura
0 desempenho diario dos titulos da divida de paises emergentes frente aos titulos dos
Estados Unidos (Toledo, 2002; IPEADATA, 2022). No intuito de adicionar um fator de
risco como parametro das expectativas dos investidores externos em relagdo ao mercado
brasileiro, Nunes, Costa Junior e Seabra (2003) empregaram o Risco Brasil.

Em relacdo a fonte das noticias, a selecao dos jornais se deu por meio do nimero
de assinantes que, segundo Vieira (2018), é a métrica mais confiavel para se definir o
tamanho do jornal. De acordo com informagdes do Instituto Verificador de Comunicagéo
(IVC), comparando dados de dezembro de 2020 e maio de 2021, os jornais Folha de Sdo
Paulo, O Globo e Estaddo séo os principais jornais, nesta ordem, considerando o numero
de assinantes (Lubianco, 2021).

Considerando 0 exposto, a presente pesquisa caracteriza-se por possuir duas
dimens0es de andlise, a quantidade de noticias e o sentimento do investidor, que, por sua
vez, sdo compostas por diferentes variaveis. No Quadro 1 apresenta o compilado de

informacdes concernentes a operacionalizagdo e a fonte dos dados de cada dimensao.

Quadro 1 — Variaveis da pesquisa

Dimensdes Operacionalizacdo Fonte dos Dados

Quantidade | Quantitativo de noticias online, cujas manchetes conti- Jornais Estaddo, Folha de

de Noticias | nham fatores que impulsionaram direta ou indiretamente | Sdo Paulo e O Globo, por
o0s conflitos que culminaram no evento meio Wayback Machine

Sentimento | Variacdo da Bolsa de Valores de Sao Paulo, das SMLL Economaética e IPEADATA
do Investi- | (Small Caps), do IDIV (indice de Dividendos), do IBOV
dor (indice Bovespa), do valor do délar comercial e do
Risco-Brasil

Fonte: Elaborado pelos autores, 2022.
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As informagdes relativas as cotaces/precos (de fechamento) diarias do SMILL,
IDIV, IBOV e do dolar foram coletadas com o auxilio do software Economaética.
Paralelamente, os dados inerentes ao Risco-Brasil foram coletados junto a base de dados
do IPEADATA, a qual disponibiliza a pontuacao historica didria do Risco-Brasil desde o
dia 29 de abril de 1994 até os dias atuais. Nas duas bases supracitadas, os dados foram
coletados para o periodo de 09 de agosto de 2021 a 11 de outubro de 2021.

Para o rastreamento das noticias dos jornais digitais (Estaddo, Folha de Sao Paulo
e O Globo) relacionadas ao ato de Sete de Setembro em 2021, considerou-se apenas 0
texto das manchetes, seguindo a perspectiva de Li (2020) e Chan (2003), descartando o
contetido das noticias. O recolhimento das noticias ocorreu por intermédio do banco de
dados digital da Internet Archive, denominado Wayback Machine. Por meio deste site,
foi possivel consultar as paginas dos websites dos jornais supracitados na forma em que
se encontravam no passado.

A coleta das noticias partiu do dia Sete de Setembro de 2021, o marco zero do
periodo de andlise, e foi retroagindo. Utilizou-se essa estratégia para que fosse possivel
determinar a data em que a primeira noticia sobre o ato foi veiculada. Feito isso, foram
analisadas em igual periodo as noticias publicadas nos jornais apds o Sete de Setembro.
Seguindo essa légica, determinou-se o dia 09 de agosto a 06 de outubro de 2021 como
periodo objeto de anélise. Tal intervalo engloba 29 dias anteriores ao marco zero, ponto
em que a primeira manchete sobre a crise que culminou no ato de Sete de Setembro foi
veiculada nos jornais digitais pesquisados, e 29 dias apds o ato. Todavia, é importante
mencionar que, devido ao fato de ndo haver cotagdo dos indicadores em dias ndo Uteis,
estes foram retirados da analise, o que resultou em um intervalo de 21 dias antes e 21 dias
apos o Sete de Setembro. Consequentemente, as noticias veiculadas em dias ndo Gteis
foram somadas de modo a compor o quantitativo do proximo dia Gtil.

O processo de coleta das manchetes ocorreu em duas fases. Inicialmente,
selecionou-se todas as manchetes relacionadas com o ato de Sete de Setembro, desde as
gue possuiam o nome do ato no titulo, até as que envolviam fatores que impulsionaram
direta ou indiretamente os conflitos que culminaram no evento. Na segunda fase, as

manchetes passaram por uma filtragem, sendo escolhidas para compor a base de dados a
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ser analisada apenas as que estavam no cerne da crise politica que marcou o periodo, as
que diziam respeito, direta ou indiretamente, aos discursos antidemocraticos do
presidente do pais, do alto escaldo do governo e das forcas armadas; e os conflitos entre
Bolsonaro e membros de seu governo com membros do Congresso Nacional e do
Supremo Tribunal Federal (STF).

Apos a filtragem, constatou-se que 1566 noticias relacionadas a temética estudada
foram publicadas durante os 59 dias investigados nas trés fontes escolhidas. Esse
montante de noticias foi publicado da seguinte forma entre as midias: 255 noticias na
pagina do Estaddo; 665 na Folha de Séo Paulo; e 676 em O Globo. Para designar a
quantidade de noticias, foi empregada a variavel denominada QTD - Noticias.
Considerando os dados coletados e o objetivo pretendido, a presente pesquisa aplicou o
teste paramétrico de Correlacdo de Pearson com o proposito de apurar se existe relacéo
entre os comportamentos das variaveis no periodo analisado (FIGUEIREDO FILHO;
SILVA JUNIOR, 2009). Em outras palavras, por meio desse teste, busca-se visualizar se
a variacao (aumento ou diminuicdo) observada em um elemento gera algum tipo de efeito
sobre outro.

Apos medir as correlagBes entre as varidveis, procedeu-se com a analise de
conglomerado para visualizar os grupos que se formaram a partir de determinadas
caracteristicas similares (Figueiredo Filho; Silva Janior; Rocha, 2012). A partir da
identificacdo dos clusters, procedeu-se com a realizacdo do Teste-t de Student a fim de
examinar a existéncia de diferenca significativa entre as médias dos grupos. Antes da
aplicacéo do referido teste, foi necessario observar a variancia das medias dos grupos, a
qual indica a existéncia de homocedasticidade ou heterocedasticidade nos dados. Nesse
sentido, utilizou-se o Teste de Levene que, conforme Almeida, Elian e Nobre (2008), é
um teste de homogeneidade de variancia menos sensivel aos desvios de normalidade,

além de ser considerado um dos mais robustos para amostras pelos menos igual a dez.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
A etapa inicial do exame se deu por meio da andlise descritiva dos dados no intuito

de se obter a visibilidade integral destes. Posteriormente, tendo em vista o tamanho da
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amostra e que as variaveis estudadas possuem carater independente, partiu-se para a
verificacdo da normalidade da distribuicao dos dados por intermédio do Teste de Shapiro

Wilk. Tais informac6es sdo apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Variaveis Média Erro Desvio Sha,pl.ro-W|II_<
Estatistica _ Sig.
SMILL 2776,6375 95,13447 ,975 ,445
IDIV 6616,0839 135,18419 ,969 ,270
IBOV 115763,5980 3969,30218 ,956 ,089
Délar 5,300800 , 1011548 ,938 ,020
Risco-Brasil 314,70 9,586 ,955 ,082

Fonte: Elaborado pelos autores, 2022.

Conforme Tabela 1, os resultados das médias observadas nas variaveis apontam
para heterogeneidade no volume de dados de cada uma delas. O erro desvio de cada
variavel, por sua vez, € menor que sua respectiva média, demonstrando que 0s dados sao
consistentes e ndo ha muita dispersdo, ou seja, os dados estdo proximos da média.

Em relacdo ao teste de normalidade, os resultados demonstraram que as variaveis
objeto de analise nesta pesquisa possuem distribuicdo normal ou perto da normalidade,
com excecdo do Dolar, que obteve uma significancia (valor de p) inferior a 0,05.
Considerando isso, foi possivel seguir para os testes paramétricos da amostra. O primeiro
teste paramétrico realizado foi a Correlacdo de Pearson. Na Tabela 2 é possivel observar
a forca e a direcdo da relagdo entre SMILL, IDIV, IBOV, Dolar, Risco-Brasil e Qtd —

Noticias.
Tabela 2 — CorrelacGes entre as varidveis
SMLL IDIV IBOV Dglar Risco-  Qtd-
Brasil  Noticias
Correlacao 1
SMLL de Pearson
Sig.*
Correlagdo o
IDIV de Pearson 930 1
Sig.* ,000
Correlacdo

*h *x
IBOV de Pearson L — 1
Sig.* ,000 ,000
Correlacao

Dolar de Pearson ,657** 593**  634**
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Sig.* ,000 ,000 ,000
. Correlacéo - - - *ok
BRrIZ:ﬁ de Pearson ,742**  699**  792** 864 1
Sig.* ,000 ,000 ,000 ,000
) Correlacéo o - -
ggzicias de Pearson 242 217421 A423** 461" 1
Sig.* 123 ,167 ,005 ,005 ,002

Fonte: Elaborado pelos autores, 2022.
Notas: * Sig. (2 extremidades). ** A correlacdo € significativa no nivel 0,01 (2
extremidades).

Com vistas a classificagdo de Dancey e Reidy (2006), que consideraram r = 0,10
até 0,30 (fraco); r = 0,40 até 0,6 (moderado); r = 0,70 até 1 (forte), alguns coeficientes
obtidos se destacaram, conforme Tabela 2. O SMIL, IDIV e IBOV apresentaram forte
associacao positiva entre si. J& 0 Dolar demonstrou forte correlagdo positiva com o Risco-
Brasil. J& a Qtd-noticias apontou ser correlacionada de forma moderada e positiva apenas
com o IBOV, sendo moderada e negativa com o Délar, com o Risco-Brasil.

Tais resultados sugerem que héa alta sensibilidade entre o SMLL, o IDIV e o
IBOV, de modo que a ocorréncia de variagdo em um afetard no comportamento dos
demais, e que eles caminham no mesmo sentido, ou seja, quando um sobe os demais
tendem a subir. O mesmo ocorreu entre o Délar e o Risco-Brasil. Ja a relagdo entre o
IBOV com o Ddlar e com o Risco-Brasil, observou-se que quando aquele sobe estes
tendem a cair e vice-versa.

Sobre a Qtd-Noticias, a correlacdo dela com SMLL e com IDIV demonstrou ndo
ser significante. Tratando-se da Qtd-Noticias e IBOV, a associacdo identificada foi
moderada e positiva. Ja entre Qtd-noticias com o Dolar e com o Risco-Brasil, a correlagdo
demonstrou ser moderada e negativa. Dessa forma, o SMLL e IDIV nédo apresentaram
relacdo estatisticamente significante em relacdo a Qtd-noticias, o IBOV tendeu ao
crescimento na medida em que as noticias aumentava e o inverso ocorria com o Délar,
Risco-Brasil.

Ap6s medir as correlacBes entre as variaveis, procedeu-se com a analise de
conglomerado. Por meio da analise visual do dendrograma, identificou-se a projecédo de
2 clusters, sendo essa formacdo significativa (sig. 0,000). Os dois grupamentos
identificados estdo relacionados com os dias que possuem mais noticias, denominados de
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Dias de Tormenta, e 0s que possuem menos noticias publicadas, Dias de Calmaria,

conforme expresso na Tabela 3.

Tabela 3 - Centros do cluster finais

Cluster
Dias de Calmaria  Dias de Tormenta
Qtd-Noticias 16 48
Numero de casos 29,000 13,000

Fonte: Elaborado pelos autores, 2022.

O cluster Dias de Calmaria é composto por dias que tiveram, em média, 16
noticias publicadas envolvendo a crise que culminou no ato de Sete de Setembro,
ocorrendo 29 vezes no periodo analisado. J& o cluster Dias de Tormenta é formado pelos
dias que tiveram maior volume de publicacdo de noticias, em torno de 48, havendo 13
ocorréncias no conjunto analisado.

No intuito de verificar a existéncia de diferenca significativa entre as médias do
grupo Dias de Calmaria e do grupo Dias de Tormenta de cada variavel estudada, aplicou-
se 0 Teste-t de Student. A aplicagdo deste teste foi possivel uma vez que se trata de duas
amostras formadas por grupamentos independentes e dados que possuem distribuicéo
normal (SILVA; FERREIRA, 2003). A Tabela 4 apresenta a estatistica dos dois grupos,

a partir das variaveis analisadas.

Tabela 4 - Estatisticas de grupo

Média Erro Desvio
SMLL Dias de Calmaria  2771,4262 94,02125
Dias de Tormenta  2809,9846 83,17878
IDIV Dias de Calmaria  6604,4710 135,64552
Dias de Tormenta  6660,4823 129,24270
IBOV Dias de Calmaria 115111,7062 4150,13489
Dias de Tormenta 117841,5538 2759,25466
Déblar D_ias de Calmaria 5,311469 ,0935963
Dias de Tormenta 5,244631 ,0717830
Risco-Brasil D_ias de Calmaria 316,24 10,112
Dias de Tormenta 309,54 5,897

Fonte: Elaborado pelos autores, 2022.

Com base nos dados apresentados na Tabela 4, observa-se que as médias de cada

grupo (Dias de Calmaria e Dias de Tormenta), em suas respectivas variaveis, ndo séo
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superiores ao seu correspondente Erro Desvio. Tal perspectiva indica que os dados se
mostram consistentes, uma vez que caracteriza a inexisténcia de dispersao dos dados, ou
seja, aponta para a auséncia de outliers. Além disso, € possivel identificar diferencas
numéricas entres as médias dos grupos de cada varidvel, que terdo sua significancia
avaliada por meio da aplica¢do do Teste-t.

Para utilizar o Teste-t, € necessario observar a variancia das médias dos grupos, a
qual indica a existéncia de homocedasticidade ou heterocedasticidade nos dados; para
tanto, utilizou-se o Teste de Levene. Com isso, a partir do resultado obtido na variancia,
analisou-se o valor de saida do Teste-t de Student que sugere se as diferencas observadas
nos grupos sao significantes ou ndo. A Tabela 5 apresenta os resultados obtidos ap6s a
aplicagéo dos referidos testes.

Tabela 5 - Teste de amostras independentes
Teste de Levene  Teste-t para Igual- Teste-t para Igualdade de Médias
para igualdade de dade de Médias

variancias

z Sig. t df Sig.* Diferenca  Erro padréo

media de diferenca

SMLL Varian- ,026 873 -1,271 40 211 -38,55841 30,34163
cias**

Varian- -1,333 26,024 ,194 -38,55841 28,93157
cias***

IDIV Varian- ,007 934 -1,255 40 217 -56,01127 44,64471
cias**

Varian- -1,278 24,244 213  -56,01127 43,81062
cias***

IBOV  Varian- 5,812 ,021 -2,160 40 ,037 -2729,84764  1263,97162
cias**

Varian- -2513 33,788 ,017 -2729,84764  1086,08043
cias***

Délar  Varian- 3,127 ,085 2,285 40 ,028  ,0668382 ,0292468
cias**

Varian- 2,529 29,834 ,017 ,0668382 ,0264282
cias***

Risco- Varian- 4,087 ,050 2,218 40 ,032 6,703 3,023
Brasil  cias**

Varian- 2,692 36,964 011 6,703 2,490
cias***

Fonte: Elaboragdo propria, 2022.
Notas: * Sig. (2 extremidades). ** Variancias iguais assumidas. *** Variancias iguais ndo assumidas.

A Tabela 5 evidencia os resultados obtidos no Teste de Levene e no Teste-t.

Observou-se que ha diferencas estatisticamente significantes entre os grupos (Dias de
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Calmaria e Dias de Tormenta) nas varidveis IBOV, Dolar e Risco-Brasil. Com isso, pode-
se afirmar que as desigualdades de médias encontradas nos grupos dessas variaveis,
apresentadas na Tabela 4, séo significantes.

O Teste-t independente mostrou que, em média, nos Dias de Tormenta o IBOV
exibiu volume de negociac¢édo superior ao dos Dias de Calmaria (t(40) = -2,160, p <
0,05). Quanto ao Délar e ao Risco-Brasil, o Teste-t demonstrou que, em média, essas
variaveis apresentaram valor superior nos Dias de Calmaria em relacdo aos Dias de
Tormenta (t(40) = 2,285; p < 0,05 e t(40) = 2,218; p < 0,05). Por outro lado, 0 SMLL e
IDIV ndo ostentaram diferencas estatisticamente significantes entre os grupos (Dias de
Calmaria e Dias de Tormenta). Nessa concepcéo, o Teste-t evidenciou que, em média, as
referidas varidveis apresentaram desempenho equivalentes nos Dias de Calmaria e nos
Dias de Tormenta (t(40) = -1,271; p > 0,05 e t(40) = -1,255; p > 0,05). Tal indiferenca
entre as médias provavelmente decorre da volatilidade (alta dispersao) dos valores dessas
variaveis ao redor da média. Os resultados obtidos por meio da aplicagdo do Teste-t de
Student nas variaveis SMLL, IDIV, IBOV, Dolar e Risco-Brasil, tendo em vista o
comportamento destas nos grupos Dias de Calmaria (1) e Dias de Tormenta (2), estdo

ilustrados na Imagem 1.

Imagem 1 — Comportamento das varidveis em relacdo aos grupos
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Fonte: Elaborado pelos autores, 2022.
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Na Imagem 1, pode-se visualizar a rea¢do de subida do IBOV (c) nos Dias de
Tormenta (2), em relagdo aos Dias de Calmaria (1). Em contrapartida, verifica-se o
movimento de declinio do valor do Ddlar (d) e do Risco-Brasil (€) nos Dias de Tormenta
(2), em relacdo aos Dias de Calmaria (1). Ademais, pode-se observar a relacdo entre as
variaveis acusada pelo teste de correlacdo de Pearson (Tabela 2).

Por se tratar de um estudo que observa o comportamento de varidveis em
determinado periodo, tendo em vista as noticias publicadas em torno de certo evento,
acredita-se ser relevante, além das constatacOes ja realizadas, ter uma visao global do
desempenho de cada variavel no decorrer desse tempo. Na Imagem 2 exibe-se como as
variaveis SMLL, IDIV, IBOV, Ddélar, Risco-Brasil e QTD-Noticias se apresentam
durante os dias que precederam e sucederam o ato de Sete de Setembro em 2021.

Imagem 2 - Comportamento das variaveis ao longo do periodo analisado
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Fonte: Elaborada pelos autores, 2022.
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Na Imagem 2 é possivel constatar as associa¢Oes identificadas por meio do teste
de correlacdo de Pearson (Tabela 2). O comportamento do SMLL, IDIV e IBOV estéo
fortemente correlacionados ao longo do periodo analisado e, reagindo em sentido oposto,
observa-se a forte associacdo entre o Dolar e o Risco-Brasil.

Em se tratando da quantidade de noticias veiculadas, conforme a Imagem 2 (b),
pode-se observar que o maior volume de noticias se encontra nos dias que antecederam o
Sete de Setembro. Tal fato permite inferir que os Dias de Tormenta estdo concentrados
na primeira metade do periodo analisado. Consequentemente, os Dias de Calmaria se
deram, em sua maioria, na metade posterior ao dia chave do evento, momento marcado
pelo recuo do presidente do pais apds acordo publicacdo de carta que tratava sobre suas
manifestacdes no Dia da Independéncia.

Cabe destacar ainda que, apesar de ndo ter sido feita classificacdo das noticias em
positivas ou negativas para 0 mercado ao tratar os dados, verificou-se que a grande
maioria as noticias sdo de cunho negativo/critico, apontando para um desequilibrio na
relacdo entre os poderes, ameaca a democracia e, consequentemente, instabilidade

politico-econémica.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A partir dos resultados obtidos, verificou-se que os indicadores de renda variavel
abordados nesta pesquisa - SMLL, IDIV e lbovespa - mostraram-se positivamente
correlacionados entre si, de modo a caminharem no mesmo sentido. Este achado, no
tocante a relacéo entre IDIV e Ibovespa, corrobora com o de Maranh&o e Moreira (2021)
ao perceberem que grupos de acdes apresentam a mesma reacdo independente da
magnitude dos dividendos pagos aos acionistas.

Adicionalmente, os resultados de Maranhdo e Moreira (2021) mostraram que
aumentos na volatilidade cambial se relacionam a um incremento da volatilidade dos
retornos dos grupos de ac¢Oes na direcdo inversa, de modo mais acentuado nos grupos de
acoes com menores distribuicfes de dividendos. A presente pesquisa corrobora com tais
achados uma vez que encontrou correlacdo negativa entre o dolar e o Ibovespa. Convém

ainda mencionar que o indice SMLL — que replica o retorno médio das acbes com menor
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capitalizacdo - foi 0 que apresentou a correlagdo negativa mais forte com o dolar. Essa
volatilidade mais acentuada do SMLL frente ao cAmbio pode ser visualizada na Imagem
2.

Observou-se também que os indicadores de renda variavel, principalmente o
Ibovespa, apresentaram-se negativamente correlacionados com o Risco-Brasil (assim
como com o dolar). Em outras palavras, as carteiras tedricas de acbes performaram
positivamente nos intervalos em que o dolar e o Risco-Brasil sofreram queda, e vice-
versa. Esse fato reforca os achados de Nunes, Costa Janior e Seabra (2003), nos quais o
Ibovespa se apresentou cointegrado a um conjunto de variaveis macroeconémicas, dentre
elas o dolar e o Risco-Brasil. Os autores observaram que o Ibovespa e o Risco-Brasil
podem ser usados para prever as variagdes da taxa de cambio. De forma complementar,
Sanvicente (2015) constatou que o comportamento do Ibovespa é influenciado pelo risco
pais.

No que diz respeito ao comportamento das varidveis em relacdo as noticias
politicas, os resultados empiricos obtidos por meio do teste de correlacdo de Levene, com
base nos dados desta pesquisa, demonstraram que o0 SMLL e o IDIV ndo mantiveram
correlacdo significante com a Qtd-Noticias. Da mesma forma, as diferengas de meédias
identificadas nos grupos (Dias de Calmaria e Dias de Tormenta) ndo foram significantes.
Ratificando que as varidveis se mostraram indiferentes ao volume de noticias. Apesar
disso, a Imagem 2 evidencia que a carteira tedrica de agbes de empresas
reconhecidamente pagadoras de dividendos (IDIV) apresentou menor volatilidade de
precos que a carteira tedrica das Small Caps. Tal achado pode complementar o resultado
de Maranhdo e Moreira (2021) ao explanarem que ac¢des que pagam dividendos possuem
menor efeito spillover quando comparado as que néo distribuem dividendos. Além disso,
destaca-se que Yokoyama et al. (2015) observaram que a informagdo contabil € mais
relevante para as empresas Small Caps.

Por outro lado, o teste de correlacdo de Levene revelou que existe uma correlagao
negativa e moderada entre Qtd-Noticias e o valor do Délar e entre Qtd-Noticias e a
medida do Risco Brasil. Quando analisadas sob a perspectiva do Teste-t de Student,
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verificou-se que, em média, nos Dias de Calmaria essas variaveis apresentaram valor
superior em relacdo aos Dias de Tormenta.

Em relacdo ao IBOV, os resultados do teste de Levene indicaram uma correlacéo
moderada e positiva com a Qtd-Noticias. Tal concepcao foi reforcada mediante aplicacao
do Teste-t o qual indicou que, em média, nos Dias de Tormenta o0 volume negociado na
Bolsa de Valores foi superior aos Dias de Calmaria. O comportamento do Ibovespa,
somado a correlacdo negativa entre a quantidade de noticias (majoritariamente ruins), de
um lado, e o délar e o Risco-Brasil, de outro, sdo achados que se distanciam da TME
(Teoria de Mercados Eficientes), assim como os de Hou, McKnight e Weir (2016),
Martins, Bortolon e Maia (2021) e Wu et al. (2020), os quais notaram que o investidor
reage de modo mais exacerbado a noticias ruins (retornos negativos) do que a noticias
boas (retornos positivos), sugerindo assim que o investidor ndo €, fundamentalmente,
racional, corroborando com as teorias defendidas pelas finangcas comportamentais.

Nesse mesmo sentido, os resultados da pesquisa de Gomes, Souza e Silva (2020)
indicam que o mercado acionario brasileiro se comporta de forma dinadmica, de modo que
a eficiéncia dos titulos oscila de acordo com o risco percebido; os precos das agdes sofrem
influéncia de diversas variagcdes do mercado, de formas e intensidades diferentes. Para 0s
autores, esse tipo de comportamento encontra fundamento na Hipotese de Mercados
Adaptativos, uma vez que a previsibilidade do retorno das agdes denota uma
adaptabilidade individual, conforme o cenario singular no mercado e entre as
organizacoes.

Diante do exposto, identificou-se que ha indicios de que difusao das noticias (alvo
do estudo) repercutiram de forma moderada no comportamento dos investidores, tendo
em vista que algumas das variaveis analisadas (Délar, Risco-Brasil e Ibovespa)
mantiveram correla¢fes significantes com a varidavel Qtd-Noticias. Tal concepgdo
encontra-se em conformidade com o estudo de Zhang, Wang e Yao (2021), o qual indicou
que as noticias sdo capazes de afetar a maioria dos investidores em pouco tempo.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A fim de analisar o efeito das noticias de autoridades politicas veiculadas em
jornais digitais na conduta do investidor, na ocasido do ato de Sete de Setembro em 2021,
este estudo analisou 0 comportamento de indicadores financeiros (SMLL, IDIV, IBOV,
Dolar e Risco-Brasil). O periodo de investigacao abrangeu a data em que foi identificada
a primeira noticia sobre o ato até o Sete de Setembro (marco-zero), e utilizou 0 mesmo
quantitativo de dias ap6s a data chave. Tal relacdo foi analisada inicialmente por meio do
teste de correlacdo de Levene e em seguida pelo Teste-t de Student.

Os principais resultados empiricos evidenciam a existéncia de correlacdo
moderada e positiva entre a quantidade de noticias e o IBOV; correlagdo moderadamente
negativa da quantidade de noticias frente ao ddlar e ao Risco-Brasil. Os achados indicam
que a difusdo das noticias politicas exerceu influéncia moderada sobre 0 comportamento
dos investidores, neste caso refletido no Risco-Brasil, no délar e no Ibovespa.

Dentre as limitacOes desta pesquisa, pode-se apontar o fato de ela ter utilizado o
volume total de noticias diérias, que no contexto estudado eram majoritariamente contra
a estabilidade do mercado, sem ter analisado e categorizado o contetdo das noticias.

Considerando isso, sugere-se que seja realizada a categorizacdo (qualitativa) das
noticias para pesquisas futuras. Tendo em vista que a presente pesquisa fez uso de
indicadores de retorno do mercado financeiro para avaliar a influéncia da noticia no
comportamento do investidor, sugere-se, ainda, que sejam utilizados aspectos

relacionados a expectativa individual dos investidores.
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