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INTRODUCAO

Nos mercados financeiros, as decisdes de investimento sdo influenciadas por fatores
complexos, incluindo eventos sociais, politicos, fiscais e economicos. John Maynard Keynes
(1936) destacou que as percepcdes dos investidores sobre os fatos podem causar flutuagdes
nos mercados. Este estudo investiga como eventos econdmicos afetam os vieses
comportamentais dos investidores e suas decisdes em bolsa de valores, usando o ETF

BOVAL1I1 como foco devido a sua relevancia e diversificagao.

Daniel Kahneman (2011) apontou que fatores emocionais e psicoldgicos frequentemente
levam a decisdes subotimas. Portanto, o estudo explora aspectos psicologicos e influéncias
externas na tomada de decisdes dos investidores. Warren Buffett (2014) elogiou os ETFs por

sua diversificagdo e gestdo profissional, destacando a pertinéncia do BOVA11.

Robert Shiller (2000) enfatizou a importancia de entender as forcas que influenciam os
mercados financeiros para evitar crises e promover estabilidade econdmica. O estudo utiliza
revisdo de literatura, andlises empiricas e discussdes tedricas para avancar o conhecimento

sobre os fatores que influenciam as decisdes de investimento.

George Soros (1987) e Richard Thaler (2008) reconheceram que narrativas coletivas e vieses
cognitivos, como aversao a perda e excesso de confianga, podem impactar significativamente
os mercados. Hersh Shefrin (2002) destacou a importancia de entender os aspectos

psicologicos das decisdes de investimento para desenvolver estratégias mais robustas.
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Adotando uma abordagem multidisciplinar, este estudo visa fornecer uma visdo abrangente
dos fatores que moldam as decisdes de investimento, oferecendo insights valiosos para
politicas publicas e regulamentagdes financeiras. Compreender essas dinamicas pode ajudar a
desenvolver estratégias de investimento mais informadas e adaptativas, promovendo

estabilidade e eficiéncia nos mercados financeiros.
METODOLOGIA

A pesquisa utilizara o estudo de eventos para avaliar o impacto de eventos econdmicos
significativos sobre o patrimonio liquido do ETF BOVAI11. Esta técnica quantitativa examina
como novas informacgdes sdo incorporadas nos pregos dos ativos, refletindo o comportamento
e as expectativas dos investidores, em linha com a hipotese de eficiéncia de mercado (EMH)
proposta por Eugene Fama (1970). A metodologia do estudo de eventos inclui identificar o
evento, definir a janela do evento, coletar dados, calcular retornos esperados e anormais, e

realizar testes de significancia.

O estudo focara no periodo de 05 de novembro de 2009 a 05 de dezembro de 2019,
analisando como eventos como mudancas na taxa de juros, crises econdmicas e reformas
fiscais afetam o ETF BOVAI1I1. Utilizando o modelo de precificagdo de ativos de capital
(CAPM) de Sharpe (1964), serdo estimados os retornos esperados durante um periodo de
estimacdo de 120 dias. Os retornos anormais, calculados como a diferenga entre retornos
observados e esperados, serdo acumulados durante a janela do evento para medir o impacto

total.

Testes estatisticos, como o teste t e testes ndo paramétricos, serdo aplicados para avaliar a
significancia dos retornos anormais. O estudo de eventos proporciona insights sobre a
eficiéncia do mercado e os vieses comportamentais dos investidores, sendo essencial para

entender suas reagoes a novas informacoes.

RESULTADOS E DISCUSSAO

A andlise dos dados coletados sobre a influéncia de eventos econdmicos nos vieses
comportamentais dos investidores, utilizando o ETF BOVA11 como objeto de estudo, revelou
diversos insights relevantes para a compreensdo do comportamento de investimento em

mercados financeiros.
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Primeiramente, observou-se que eventos econdmicos significativos, como crises financeiras e
alteragdes nas politicas monetarias, t€m um impacto substancial nas decisoes dos investidores.
Durante a crise financeira de 2008, por exemplo, houve uma queda acentuada nos mercados
aciondrios, aumentando a volatilidade e a percepcdo de risco entre os investidores. Este
resultado corrobora estudos anteriores que mostram como eventos econdmicos podem
desencadear comportamentos de manada, onde investidores seguem as acdes de outros em vez

de fazerem analises independentes .

Além disso, a andlise evidenciou a presenca de diversos vieses comportamentais nos
investidores do BOVAI11l. O viés de excesso de confianca, que leva os investidores a
superestimar suas habilidades e subestimar os riscos, foi amplamente observado. Investidores
excessivamente confiantes tendem a tomar decisdes de investimento mais agressivas,
resultando em maior volatilidade nos pregos dos ativos. Este comportamento foi evidente em
periodos de alta volatilidade do mercado, onde os investidores negociavam mais

frequentemente e em volumes maiores, exacerbando as flutuagdes de precos.

Outro viés comportamental significativo identificado foi a aversdo a perda. Investidores
demonstraram uma tendéncia a atribuir mais peso as perdas do que aos ganhos, influenciando
negativamente sua disposi¢do a correr riscos. Esse comportamento foi evidente durante
periodos de declinio do mercado, onde muitos investidores mantiveram investimentos
perdedores por muito tempo na esperanca de recuperacdo ou venderam prematuramente

investimentos lucrativos para garantir ganhos imediatos.

O efeito de ancoragem também foi identificado como um fator influente nas decisdes de
investimento. Investidores frequentemente se fixaram em informagdes iniciais e fizeram

ajustes insuficientes com base em novas informacdes, levando a decisdes subotimas.

Para garantir a robustez dos resultados, foram conduzidas andlises de sensibilidade, variando
o tamanho da janela do evento e utilizando diferentes periodos de estimagdo. Além disso, a
inclusdo de controles para fatores macroeconomicos adicionais ajudou a isolar ainda mais o
impacto dos eventos especificos. Esta analise contribui significativamente para a literatura de
financas comportamentais e a pratica de investimentos, oferecendo insights valiosos sobre a

reagao dos investidores a novas informagdes ¢ a eficiéncia do mercado financeiro brasileiro.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo explorou a influéncia de eventos econdmicos nos vieses comportamentais dos
investidores e suas decisOes de investimento em fundos de investimento, utilizando o ETF
BOVAI11 como objeto de andlise. Os resultados indicam que eventos externos, como crises
econdmicas ¢ mudangas politicas, tém um impacto significativo no comportamento dos
investidores, frequentemente exacerbando vieses como aversdo a perda e comportamento de
manada. A pesquisa contribui para a literatura de financas comportamentais ao fornecer uma
compreensdo mais aprofundada desses mecanismos, oferecendo insights valiosos para
investidores, gestores de fundos e reguladores, promovendo uma gestdo de investimentos

mais eficaz e resiliente.

Palavras-chave: Vieses comportamentais. Eventos economicos. Investimentos. Incerteza
econdmica. Tomada de decisao.
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