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RESUMO ESTRUTURADO

O presente estudo avalia o comportamento do investidor brasileiro manifestado via Twitter
antes e depois da confirmacdo do primeiro caso oficial de Covid-19 no pais. Dessa forma, foram
selecionados 405 tweets através da propria plataforma da rede social, no periodo de 19 de junho
de 2019 a 07 de junho de 2021, para realizacdo de andlise de contetdo com o objetivo de avaliar
o0 sentimento manifestado pelos investidores através da rede social. Considerando os dados e a
metodologia utilizada, os achados demonstram que o sentimento dos investidores em relacéo
ao mercado de capitais brasileiro passou por guatro grandes mudancas no periodo: otimismo,
incerteza seguida do retorno ao otimismo e, por fim, desconfianca em relagéo ao resultados
apresentados pelo mercado. Além disso, através da correlacdo de Spearman, foi verificada um
distanciamento entre a realidade do indice Ibovespa para a realidade da pandemia.

Introducdo/Problematizacdo: Redes sociais se transformaram em palco para grandes
discussbes e transformacdes nos ambitos social, politico, cultural e econémico, bem como
instrumento de manifestacdo de desejos, vontades e sentimentos. Considerando isso, surgiu a
ideia da realizacdo deste estudo para avaliar o comportamento dos investidores durante a
pandemia de Covid-19.

Objetivo/proposta: Identificar qual o comportamento dos investidores brasileiros, expresso
através das redes socias, antes e depois da confirmacao do primeiro caso oficial de Covid-19
no Brasil.

Procedimentos Metodoldgicos: A coleta de dados envolveu a analise de conteudo de uma
amostra de 405 tweets captados atraves da propria plataforma da rede social, no periodo de
19/06/2019 a 07/06/2021, em conjunto com as variagdes do indice Ibovespa e evolucdo dos
casos e obitos por Covid-19, com objetivo de extrair sentimento dos investidores em relacédo a
eventos importantes ocorridos no mercado e motivados pela pandemia.

Principais Resultados: Os resultados encontrados demonstram que os investidores passaram
por quatro grandes mudancas de comportamento no periodo analisado, sendo elas: otimismo
no periodo pré-pandemia que logo deu lugar a incerteza com a chegada do virus aos Brasil. Em
seguida, foi possivel perceber um retorno do otimismo movido por um viés de recuperagdo do
mercado e, por fim, desconfianca em relacdo aos resultados performados pelo mercado quando
comparado com a realidade da pandemia.
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Contribuigdes do Trabalho: Este trabalho contribui na medida em que possibilita a melhor
compreensdo do comportamento dos investidores e do mercado como um todo em uma situacao
atipica como a pandemia de coronavirus, além de evidenciar que é possivel entender,
acompanhar e até prever os rumos do mercado através dos sentimentos manifestados por
investidores em uma rede social como o Twitter.

Palavras-chave: Comportamento do Investidor; Covid-19; Netnografia; Twitter.

1. INTRODUCAO
Em 11 de Marco de 2020, a Organizagdo Mundial de Salde declarava o estado de

pandemia global de Covid-19. Além de uma crise sanitaria, a pandemia desencadeou também
uma crise financeira global, o que se reforca atraves da perda de valor dos principais indices do
mercado financeiro. Um cendrio de baixa generalizada no mercado de a¢des se espalhou pelas
Bolsas de Valores de todo o mundo. Desta forma, o combate a pandemia tornou-se néo apenas
uma medida de teor sanitario, mas também de teor econdmico (LIRA; ALMEIDA, 2020;
AVELAR et.al., 2020).

Segundo Seven e Yilmaz (2020), os principais mercados de acdes globais viveram
quedas de até 50%. Civitarese (2020) afirma que para o Brasil, a Covid-19 foi um golpe forte
contra os pregos das agdes, fazendo com que fossem acionados seis circuit breakers, eventos,
segundo Lira e Almeida (2020), que paralisam o pregdo da bolsa de modo temporario para
acalmar o mercado. Para Braga (2021, apud Beck, 2020), os reais efeitos da pandemia sobre o
sistema financeiro irdo depender do quanto o virus ira se abranger sobre 0 mundo e 0s impactos
disso na atividade econémica.

Dado o contexto da pandemia, investidores passaram a tomar decisdes diante de muitas
incertezas em relacdo ao futuro da economia. Ortmann, Pelster e Wengerek (2020) afirmam
que a pandemia trouxe impactos semelhantes a de ataques terroristas, aumentando medos e
trazendo incertezas. Hasso, Pelster e Breitmayer (2020), ao analisarem as reacGes dos
investidores frente a ataques terroristas, concluiram que as mudangas no comportamento
ocorrem em decorréncia do aumento da aversao ao risco e experiéncias de perda pessoal, e que
ataques terroristas despertam fortes reacGes emocionais nos individuos, sendo que emocgdes sdo
um ponto importante no entendimento do comportamento dos investidores.

Ao estudar como os humores sociais afetam os retornos nos mercados de a¢es no Reino
Unido, Saurabh e Dey (2020) chegaram a resultados que demonstram que 0s impactos de

humores positivos ou negativos sdo significativos em relagdo aos retornos do mercado. Os
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autores afirmam que “O humor e as emogoes coletivas se correlacionam significativamente com
o sentimento dos investidores e sua intera¢ao pode prever o retorno das agdes” (p.1). Saurabh
e Dey (2020) optaram por utilizar como ferramenta de captacdo dos humores sociais o Twitter
por considerarem que a rede social retine uma vasta dimens&o de humores das pessoas.

Dessa forma, considerando a relevancia do referido assunto frente a comunidade
académica, elaborou-se a seguinte questao de pesquisa: qual foi a mudangca no comportamento
dos investidores brasileiros, expresso através das redes socias, ap6s a confirmacdo do primeiro
caso de Covid-19?

Assim, o objetivo geral deste estudo é identificar qual o comportamento dos investidores
brasileiros, expresso através das redes socias, antes e depois da confirmacao do primeiro caso
oficial de Covid-19 no Brasil.

Este estudo se justifica pelo fato de que entender o comportamento e as reaces que 0s
investidores expressam é uma das etapas do processo de compreensdo da volatilidade do
mercado de capitais e, conforme dito por Ortmann, Pelster e Wengerek (2020), é importante
investigar o comportamento dos investidores em situagdes como a pandemia de Covid-19 para
entender melhor os resultados agregados do mercado.

O presente trabalho esta dividido da seguinte forma: no primeiro momento tem-se a
Introducdo, contendo os objetivos e as justificativas para a realizacdo do estudo. Logo em
seguida, é realizada uma Revisdo de Literatura dos estudos ja realizados sobre o tema. No
terceiro momento é apresentada a Metodologia utilizada para o estudo, seguida da Anélise de
Resultados e, por fim, a Concluséo.

2. REVISAO DE LITERATURA
A Etnografia € um método de coleta de dados utilizado em estudos antropoldgicos que

envolvem a anélise de um determinado grupo, povo, comunidade ou ambiente (OLIVEIRA,
2018).

Com o tempo, a etnografia passou por grandes transformaces e ramificacoes,
principalmente apds a apresentagdo do método ao meio cientifico, ao ponto de examinar outras
territorialidades, mudar seu foco, ampliar suas técnicas e encontrar novos objetivos
(ESPOSITO; JUSTO, 2017).

Dessa forma, Martinez, Alcara e Monteiro (2019) buscaram contextualizar a existéncia

do mundo virtual como um espago, o ciberespaco. Os autores reforcam que com a criagao da
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Web, e o surgimento de comunidades na internet, de ambientes virtuais, surgiu uma cultura
relacionada ao conjunto de préticas, técnicas, atitudes, ideais e valores que se propagam e
desenvolvem junto com o virtual, a qual é nomeada de cibercultura, que, segundo os autores, a
etnografia seria um método conveniente para o estudo.

Considerando o aprimoramento da etnografia, tratar as plataformas digitais como
ambientes foi decisivo para que a etnografia migrasse para o virtual, para o ciberespaco,
culminando no surgimento da etnografia virtual (LEITAO; GOMES, 2017).

A etnografia virtual, ou, como também é conhecida, netnografia, € uma ferramenta de
pesquisa social que se propde a analisar comunidades, costumes, préticas e culturas do ambiente
virtual (OLIVEIRA, 2018).

Ambientes digitais, como o Twitter, o Facebook, o Youtube, entre outros,
transformaram-se em palcos para grandes discussdes e transformacgdes nos @mbitos sociais,
politicos, econémicos e culturais. S8o plataformas utilizadas para comunicacdo, para
transmissdo de informacdo (BARROS; SERPA JR, 2017).

Para os autores, a internet, atraves das redes e midias sociais, passou a se consolidar
como um ambiente de infinitas possibilidades de interacGes entre as pessoas. A esséncia dessas
conexdes é que os usuarios dessas redes, na grande maioria das vezes, optam por interagir com
pessoas ou grupo de pessoas que compartilham caracteristicas semelhantes as suas.

Trazendo a discussdo para a ética do mercado financeiro, Paulino, Silva e Girdo (2019)
afirmam que a internet e as redes sociais passaram a ser um importante canal através do qual 0s
investidores expressam sua demanda por informacéo. Neste sentido, autores como Arruda et al.
(2015) e Santos e Bonfim (2019) buscaram analisar a influéncia das redes sociais na diminui¢éo
da assimetria das informacbes contabeis das empresas para 0s investidores, chegando a
conclusbes que indicam a existéncia de um potencial sinal de reducdo da assimetria
informacional.

Mendes e Lucena (2020) aprofundaram-se ainda mais na influéncia das redes sociais no
mercado de capitais, avaliando os impactos que videos publicados em um grande canal de
investimentos na rede social Youtube causavam sobre a volatilidade de a¢des de determinadas
companbhias citadas nos referidos videos. O nimero de adeptos as intera¢cbes no mundo virtual
é continuo e redes sociais, como canais no Youtube voltados para finangas, investimentos e
educacdo financeira tém recebido cada vez mais seguidores, uma vez que os investidores, em

sua demanda por informacdo, passaram a migrar para onde poderiam manifestar sua demanda.
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Considerando uma constante migracao do investidor até as redes sociais com intuito de
interagir com usuarios ou grupos de usuarios semelhantes, comegaram a surgir estudos como o
de Torga et al. (2018), Souza, Lucena e Queiroz (2019) e Souza e Martins (2020), que buscam
avaliar o comportamento destes usuarios em ambientes ou comunidades virtuais.

Ao avaliar investidores em ambientes virtuais como féruns do mercado de ac6es, Torga
et al. (2018) concluiu que seus comportamentos sdo capazes de potencializar comportamentos
de massa, 0 que pode ameacar o equilibrio financeiro de ativos e mercados. De modo
semelhante, Souza, Lucena e Queiroz (2019) analisaram o sentimento do investidor expresso
na rede social Twitter durante o periodo eleitoral brasileiro do ano de 2018, percebendo que o
numero de tweets diarios era capaz de afetar o volume de negocia¢Ges no mercado acionario.

Por fim, Souza e Martins (2020), elaboraram um segundo estudo a respeito do
sentimento do investidor analisando como a rede social Twitter influenciava nos retornos e no
volume de negdcios no mercado brasileiro, onde constataram uma associagao significativa entre
0 volume diario de tweets e 0 volume de negocia¢des no mercado.

Trazendo a discussédo para dias mais atuais, Valle-Cruz et.al (2021) fizeram um estudo
comparativo sob o ponto de vista do Twitter, analisando os sentimentos financeiros durantes as
pandemias de HIN1 e COVID-19 através da analise dos principais indices financeiros globais.
Al Guindy (2021), ao analisar tweets financeiros sobre todas as empresas listadas nas trés
principais bolsas dos EUA, encontrou dados que mostram uma relacdo entre as discussdes do
COVID-19 e os retornos diarios. Maia, Tommasetti e Silva Macedo (2021), ao avaliar os
impactos do Twitter no mercado de agdes australianos durante a pandemia, encontrou resultados
semelhantes aos de Al Guindy (2021), onde a rede social foi capaz de ampliar o efeito da

pandemia e explicar os retornos do mercado.

3. METODOLOGIA
O trabalho consiste na analise do comportamento dos investidores manifestados através

do Twitter, no periodo de 19 de junho de 2019, data em que o indice Ibovespa fechou acima
dos 100 mil pontos pela primeira vez, até o dia 07 de junho de 2021, data em que fecharia acima
dos 130 mil pontos, somando um total de 487 pregdes, considerando 0 marco do dia 26 de
fevereiro de 2020, data da confirmacdo do primeiro caso de Covid-19 no Brasil.

A rede social Twitter foi escolhida, pois essa é a rede a qual 0s usuarios costumam

transmitir seus sentimentos em relacao a determinados fatos, conforme as literaturas de Souza,
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Lucena e Queiroz (2019), Souza e Martins (2020), Saurabh e Dey (2020), Valle-Cruz et.al
(2021), Al Guindy (2021) e Maia, Tommasetti e Macedo (2021).

Desta forma, optou-se pelo uso do método netnografico e por esse motivo, a pesquisa
se classifica como qualitativa ao analisar o sentimento do investidor manifestado através de
tweets e quantitativa ao relacionar esses dados com as variagBes diarias do Ibovespa e de
numero casos e Obitos de Covid-19, sendo a classificacdo geral desta pesquisa quali-quanti.

Os tweets foram coletados da propria plataforma da rede social, atraves da ferramenta
de busca avancada. Para coletar os tweets, foi necessario fazer o login em uma conta de usuério
na rede social.

Na opcdo de busca avancada, a coleta de dados se deu mediante a busca por tweets, em
lingua portuguesa, que continham palavras-chave ou termos que se referissem ao mercado
acionario brasileiro como um todo, conforme o exposto na literatura de Souza e Martins (2020).
Os termos utilizados nesta pesquisa foram: IBOV, Ibovespa, Bolsa, Bolsa de Valores e circuit
break. Também foram utilizados os termos: Covid, Covid-19, coronavirus, pandemia, vacina,
vacinacao, desde que o tweets encontrados tivessem relagdo com o mercado de capitais.

Considerando os parametros estabelecidos, foram encontrados um total de 4.338 tweets.
Desses 4.338, foram excluidos os tweets com gréficos, fotos ou que ndo expressassem
informacao relevante sobre a situacdo do mercado de capitais no periodo analisado, chegando
a um namero de 1.746 tweets. Destes, foram selecionados para analise de conteudo aqueles
publicados sete dias antes, depois ou no dia exato de um evento importante ocorrido no
mercado, o que reduziu o numero para 405 tweets analisados. Dentre os 405 tweets que
passaram por analise de contetdo, 62 foram escolhidos para integrar este estudo.

Para proteger identidades, os 62 tweets anexados ou transcritos para este trabalho ndo
cita 0 nome dos usuérios, exceto aqueles publicados por pessoas juridicas ou demais entidades.

Através da analise de conteudo dos tweets e da analise de dados historicos de
monitoracgdo diaria do indice Ibovespa, obtidas através de tabelas retiradas do site Infomoney,
foi possivel conjugar a andlise entre as variacbes do mercado acionario e a reacdo dos
investidores atraves da rede social a essas variacoes.

A coleta de dados referente a Covid-19 se deu a partir do site oficial criado pelo
Ministério da Saiude com um painel de numero de casos e 6bitos da doenga no Brasil. Foram
coletadas planilhas com a evolucéo dos casos e 6bitos de 2020 e 2021.Essas planilhas foram

reunidas em um arquivo de Excel junto as variagGes do Ibovespa extraidas do site Infomoney,
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transformadas em graficos e anexadas a anélise de resultados desse estudo para que possam ser
analisadas em conjunto com o conteldo escrito.

Com o objetivo verificar a existéncia de simetria entre as movimentacGes do Ibovespa
e a evolucdo dos casos diarios de Covid-19 em um determinado periodo da andlise, foi utilizado
o coeficiente de correlagdo de Spearman para analisar o tipo de relagdo entre as duas variaveis,
bem como a realizacdo de um teste de hipOtese para verificar se as varidveis eram

independentes. Os resultados foram transcritos em uma tabela e anexados ao corpo deste estudo.

4. ANALISE DE RESULTADOS
Antes de qualquer averiguacao de dados, foi importante entender qual era o sentimento

dos investidores em geral a respeito do futuro da economia brasileira e do mercado de capitais
antes da pandemia, bem como entender por quais tipos de investidores 0 mercado era composto
naquele momento. Entendendo isso, foi possivel compreender melhor o comportamento do
mercado apos a confirmacédo dos primeiros casos da doenca.

Segundo dados da B3 (2021), no periodo de 2011 a 2017, a média de CPFs registrados
na bolsa de valores era de 500 mil. Em 2019, o mercado de capitais brasileiro alcangaria a marca
de 1,4 milhdes de investidores registrados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. No ano anterior
esse numero era de 700 mil. Em 2020, esse numero quase que quadruplicou e no primeiro
semestre de 2021 ele seria de 3,2 milhdes de CPFs registrados. Juntos esses investidores seriam
responsaveis pela movimentagdo de aproximadamente R$ 545 bilhdes, cerca de 15% do total
de recursos investidos na B3.

De acordo com esses dados, aproximadamente 80% dos investidores sao novatos no
primeiro semestre de 2021, sendo que ao fim de 2019 essa porcentagem era de 50%, o que
demostra 0 qudo imaturo é o mercado de capitais brasileiro quando comparado com o de outros
paises.

Para Thaler (1999), um mercado financeiro € composto por dois tipos de investidores:
0s racionais e 0s quase-racionais, sendo que estes Ultimos tentam tomar boas decisdes de
investimento, mas acabam cometendo erros. Considerando os dados acima, o mercado de
capitais brasileiros € composto, em sua maioria, por “quases”. Essa composigdo seria capaz de

influenciar no comportamento do mercado durante a crise.
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Em relacdo ao sentimento dos investidores a respeito dos periodos seguintes, no dia 19
de junho de 2019, o indice Ibovespa havia fechado pela primeira vez em todos os seus 53 anos
de existéncia na marca historica dos 100 mil pontos. As expectativas de crescimento da
economia brasileira unidas a agenda reformista do Governo Federal exaltavam os animos do
mercado para os periodos futuros. Em janeiro de 2020, o Ibovespa se aproximava dos 120 mil

pontos e as expectativas eram a de um ano de crescimento e prosperidade.

Grandes expectativas para o Brasil em 2020:
valorizacao do real, nenhum aumento de taxa e
reforma tributaria aprovada.

Pode recuperar o grau de investimento e ainda €
esperado que as agoes superem o desempenho com
Ibov em 130K no final de 2020.

A midia a seguir inclui conteddo possivelmente sensivel. Alterar o
ar
S

configuracg

=]

9:18 PM - 18 de dez de 2019 - Twitter for iPhone

Figura 1: Tweet extraido do Twiiter (18/12/2019).
Fonte: Plataforma do Twitter.

A Figura 1 é um tweet publicado por uma usuéria da rede social que reflete o sentimento
da grande maioria dos investidores ao fim do ano de 2019, a expressédo de um sentimento
otimista.

No dia 20/12/2019, a mesma usudria escreveria: “[...] 2020 serd um ano de recuperagao.
Estdo otimistas com o proximo ano também?” Em resposta, um usuario escreveu: “[...] Ndo
estou otimista... estou 100% em renda variavel”. Outro comentou: “[...] Aguardo ansiosamente
por uma alta surpreendente ano que vem”. Um terceiro escreveu: “Com certeza 2020 serd um
Otimo ano para a economia do Brasil”. Por fim, um Gltimo usuario comentou: “O que me
preocupa pro proximo ano e o excesso de otimismo... acho que antes da bonanga teremos
tempestade. (Puro palpite)”. Apesar dos sentimentos manifestados, o excesso de otimismo ndo

perdurou nos periodos seguintes.
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No Gréfico 1, temos a evolugdo do indice Ibovespa do periodo de 19/06/2019 até
21/02/2020, dia anterior a confirmacéo do primeiro caso de COVID-19 no Brasil, totalizando
170 preg0es. A alta registrada nesse periodo foi de aproximadamente 14% e a linha de tendéncia
apontava para um cendrio de alta nos periodos seguintes. Nesse periodo, 0 mercado estava em

crescimento e expansao.

IBOVESPA - PERIODO PRE-PANDEMIA

125.000
120.000
115.000
110.000
105.000
100.000

Graéfico 1: Indice Ibovespa (19/06/2019 a 21/02/2020).
Fonte: Elaboragao propria.

No dia 26/02/2020 seria confirmado o primeiro caso oficial de COVID-19 no Brasil, o
gue culminaria em uma das quedas mais relevantes do indice Ibovespa desde o escandalo ligado
a empresa JBS no dia 18 de maio de 2017. O indice sairia dos 113.681 pontos para 0s 105.718

pontos no mesmo dia, uma queda de 7%.

& GloboNews & @GloboNews - 26 de fev de 2020
Temor pelo novo coronavirus faz Ibovespa despencar 7%. E a maior

queda diaria desde 18 de maio de 2017: glo.bo/3cerDjK #Edicaol8
HGloboNews

Figura 2: Tweet da Globo News no dia 26/02/2020.
Fonte: Plataforma do Twitter.

N&ao muito depois, o Ibovespa voltaria a operar abaixo dos 100 mil pontos, destruindo o
otimismo e as expectativas de boa parte dos investidores para o ano de 2020. Para melhor
compreensdo, 0 proximo trecho da andlise foi subdividido em fases para relacionar os

movimentos do Ibovespa com a evolugdo do nimero de casos ou 6bitos de COVID-109.
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4.1. Fase 1 - Reagéo Inicial
A primeira fase compreende o periodo de 26/02/2020, data da confirmacéo oficial do
primeiro caso de COVID-19 no Brasil, até o dia 15/05/2020, ultimo dia em que o indice fechou
abaixo dos 80 mil pontos, somando um total de 55 pregdes, representando as primeiras reagoes

do mercado e dos investidores ao novo coronavirus, conforme Grafico 2.

IBOVESPA 26/02 A 15/05/2020 (FASE 1)
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Grafico 2: Movimentos do Ibovespa frente ao COVID-19.
Fonte: Elaboragao propria.

Analisando o Grafico 2, é possivel captar as primeiras reac6es do mercado ao COVID-
19. Antes mesmo de a OMS decretar o estado de pandemia em 11/03/2020, os possiveis
desfechos de uma crise ja estavam sendo previstos, antecipados e precificados pelo mercado.
Em 19 pregdes, o mercado sairia dos 105 mil para a faixa dos 63 mil pontos.

No Gréfico 2, os pontos brancos representam o fechamento do inicio e fim do periodo,
aos 105.718 e 77.557 pontos, respectivamente. A variacao total seria de aproximadamente 28%
negativa. Até o dia 06/03/2020 (ponto em amarelo), o Ibovespa recuara 14,29%, fechando em
97.997 pontos. No dia 09/03, aconteceria a primeira de seis intervengdes da B3 nas negociacoes
do mercado, conhecidas como circuits breakers.

Os pontos em vermelho destacam o fechamento do Ibovespa em dias de intervencoes,
que ocorreram nos dias 09/03, fechando aos 86.050 pontos, dia 11/03, fechando aos 85.171
pontos, dia 12/03 fechando aos 73.281 pontos, dia 16/03, fechando aos 71.168 pontos e dia
18/03, fechando aos 66.895 pontos, sendo que no dia 12 houveram duas intervencdes, somando
um total de seis. Um usuario da rede social Twitter escreveu, no dia 16/03/2020 “Circuit break

virou tdo corriqueiro como uma pausa para o café [...]”.
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O sentimento manifestado em publicacGes via Twitter relacionadas ao Ibovespa e ao
mercado em geral havia se alterado comparado com os tweets anteriores ao coronavirus. O
sentimento predominante era o de incerteza acompanhado de lances de qual seria 0 ponto mais
baixo para o Ibovespa e em quantos pontos o indice fecharia no final do ano. Um usuario do
Twitter escreveu em resposta a outro tweet, no dia 23/03/2020: “[...] acho que vai direto pro
fundo sem repique devido ao panico e incertezas do momento e dos proximos 30 dias [...] Deve
fechar o ano entre 75 ¢ 80k”.

Dois dias antes, em 18/03/2020, um usuario verificado havia comentado: “IBOV 67k...
Impressionante... Achei que ndo iamos ver abaixo dos 70k em niveis de fechamento... Boas
chances de fundo no curto prazo ser hoje...”. Em resposta, outro usudrio escreveu: “Também
acho que fez fundo hoje ali nos 63.500”. Um terceiro respondeu: “Acho que o fundo ¢ na
préxima semana”. Outro comentou “[...] Nao descarto que des¢a mais”. Por fim, outro usuario
escreveu: “Se o cendrio externo piorar muito, temo por uma queda maior [..]”

Esses dados refletem as reacdes mais fortes do mercado e dos investidores ao novo
coronavirus, sendo que, de acordo os achados de Al Guindy (2021), haveria uma via de mao
dupla onde os sentimentos manifestados influenciam as movimentagdes do mercado e vice-
versa, fazendo com que o medo sobre o Covid-19 se difundisse nas redes sociais de tal maneira
gue os comportamentos dos investidores passassem a corresponder aos retornos do mercado.
Essa mesma conclusdo fora encontrada por Saurabh e Dey (2020).

O fundo que os usuérios tanto cogitavam seria o dia 23/03/2020, o qual no Grafico 2
esta representado pelo ponto preto, que seria o dia em que o indice atingiria a menor pontuacao
em todo o periodo da crise de COVID-19, fechando aos 63.570 pontos com um percentual de
perda de cerca de 52%, considerando o marco do dia 26/02/2020.

Um usuario postou, no dia 18/03/2020: “A queda ultrapassou meu limite de vidéncia
[...] O preocupante é que o corona ainda n&o fez topo no Brasil. Estamos bem no comeco da

curva”.
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O Gréfico 3 demonstra a evolucdo da curva de casos confirmados no Brasil, durante a

fase 1.

Evolucdo dos Casos de Covid-19 (Fase 1)

250.000,00 218.223,00
200.000,00
150.000,00
100.000,00
50.000,00 1,00 52,00 2.433,00 13.717,00
= I

26/02/2020 11/03/2020 25/03/2020 08/04/2020 22/04/2020 06/05/2020

Grafico 3: Casos acumulados de COVID-19 (26/02/2020 a 15/05/2020).
Fonte: Elaboragdo propria.

Durante o periodo de maior volatilidade do mercado, o nimero de casos confirmados
saiu de 52 para cerca de 2.433 casos, uma variagdo que representa um aumento percentual
superior a 4.000% apenas no més de margco. Apesar do aumento expressivo em termos
percentuais, esse ainda era o inicio da curva.

Em 06 de maio de 2020, o numero de casos confirmados j& seria superior a qualquer
pontuacdo que o Ibovespa houvesse atingido anteriormente. Em 15/05/2020, Gltimo dia da
primeira fase desta anélise, o qual no Grafico 3 esta representado pelo ponto branco, 0 nimero
de casos confirmados seria de aproximadamente 220 mil. Apesar disso, ainda em mar¢o, 0
mercado recuperaria a faixa dos 70 mil pontos, e em abril, 0os 80 mil pontos.

Apds uma alta de 3 dias seguidos em marco (23/03 a 26/03) que somou uma variacdo
total de 20,86% e levou o Ibovespa de volta aos 70 mil pontos, um perfil do Twitter escreveu,
no dia 26/03/2020: “[...] estamos longe de estar bem, mas 3 altas consecutivas, 20% de
recuperacdo do IBOV, ndo ¢é desprezivel: da esperanga”. Um dos fatores que concorreram para
essa recuperacao foram os pacotes de estimulos econémicos promovidos pelos Estados Unidos.
O perfil oficial da Revista Exame publicou em tweet a respeito, no dia 25/03/2020: “Ibovespa
sobe com pacote trilionario e recupera 0s 70 mil”.

Apesar da breve recuperacéo, o Valor Econdmico compartilhou no dia 26/03/2020 um
tweet com uma noticia: “Com virus, Ibovespa acima de 100 mil pontos s6 em sonho”. A
introducdo da noticia dizia: “Otimismo do mercado no comeg¢o do ano sumiu junto com a

chegada da pandemia ao pais”.
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O mercado viveria outros dois momentos de altas constantes e consecutivas ainda na
primeira fase: do dia 03 ao dia 08/04, uma alta de 9,76%, saindo de 69.538 pontos para 78.903
pontos, e do dia 24 a 29/04, uma alta de 4,65%, saindo de 75.208 pontos para 83.171 pontos.

E possivel que esses movimentos de altas consecutivas tenham sido impulsionados por
um comportamento otimista dos investidores e do mercado em relacéo ao desenvolvimento de
uma vacina. Ao final do més de abril, noticias referentes ao desenvolvimento de vacinas
comecaram a ser publicadas em jornais de grande circulacdo. O usuario oficial do Valor
Econdémico compartilhou um tweet em 29/04/2020: “Laboratdrios prometem vacina ja para o
2° semestre”. O usuario da Jovem Pan News também escreveu no mesmo dia: “Vacina contra
a Covid-19 deve chegar em setembro, diz pesquisador indiano”.

Apesar dos rumores impulsionarem o Ibovespa acima dos 80 mil pontos no fim de abril,
nos primeiros dias do més de maio, o mercado voltaria a operar abaixo deste marco e

permaneceria assim até o dia 15/05/2020, ultimo dia da fase 1 desta analise.

4.2. Fase 2 - Viés de Recuperacgéo
A segunda fase da anélise refere-se ao periodo de 18/05/2020, dia a partir do qual o
Ibovespa ndo voltaria mais a operar abaixo dos 80 mil pontos, a 06/01/2021, dia anterior ao
rompimento de uma maxima histérica pelo indice, totalizando 160 pregdes, que mostram a
jornada de recuperacdo do Ibovespa logo apds a reacdo inicial do mercado e dos investidores

a0 novo coronavirus, conforme o Gréafico 4.

IBOVESPA 18/05/2020 a 06/01/2021 (FASE 2)

130.000
120.000
110.000
100.000

Gréafico 4: Movimentos de recuperacdo do Ibovespa na crise de COVID-109.
Fonte: Elaboracao propria.

No Gréfico 4, os pontos brancos representam o fechamento do inicio e fim do periodo,
aos 81.194 e 119.100 pontos, respectivamente. A variacdo total foi positiva de

aproximadamente 45%, e de 16,82%, considerando o marco do dia 26/02/2020, o que
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demonstra que as perdas incorridas na primeira fase foram recuperadas, e a linha de tendéncia
apontava para uma alta nos periodos seguintes. O ponto em vermelho representa o fechamento
do dia 10/07/2020, aos 100.032 pontos. Foram necessarios um total de 87 pregdes para que 0
indice retornasse para um fechamento acima dos 100 mil pontos a contar de 06/03/2020.

Em meados do més de maio de 2020, quando o Ibovespa cravou posi¢do na faixa dos
80 mil pontos, um investidor usuario do Twitter realizou uma votacao para saber em quantos
pontos alguns usuarios acreditavam que fecharia o Ibovespa no final do ano de 2020. Os

resultados da pesquisa estdo na Figura 3.

Qual sera fechamento do IBOV em 20207

Entre 110k e 120k 20,5%
Entre 100k e 110k 25,1%
Entre 90k e 100k 39.1%
Abaixo de 90k 15,4%

1.928 votos - Resultados finais

8:47 AM - 25 de mai de 2020 - Twitter for Android

Figura 3: Tweet emitido por um usuério da rede social (25/05/2020).
Fonte: Elaboragdo propria.

A pesquisa contou com um total de 1928 votos, dentre quatro alternativas, sendo que
754 votantes (39,1%) acreditavam que o Ibovespa fecharia entre os 90 e 100 mil pontos. 395
(20,5% dos votantes) acreditavam que o fechamento seria entre 110 mil e 120 mil pontos. 484
(25,1% dos votantes) entre 100 mil e 110 mil pontos, e 297 (15,4% dos votantes) acreditavam
que seria abaixo dos 90 mil pontos.

Em resposta ao tweet, um usudrio escreveu: “Eu sempre estive muito otimista mesmo
estando o pais, nesse caos, em todos os sentidos. [...] 120k avante!!!” Outro usudrio comentou:
“Vai acima de 110k! E vamos dar muita risada no ano novo!”.

Para a euforia dos 395 (20,5%), ja nos primeiros 39 pregdes da segunda fase, o indice
havia refeito o trajeto que o levou até os 100 mil pontos, fechando em 100.032 no dia 10 de
julho de 2020, o que superou as expectativas dos demais votantes na pesquisa.

No Twitter, foram postados um total de 81 tweets com o termo IBOV100K nos 5 dias
que antecederam e sucederam o dia 10/07/2020. No dia 06/07/2020, um usuario escreveu: “Ja

preparando o churrasco dos 100k aqui, € vocé€?”. Outro usuario comentou no dia 08/07/2020:
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“Quando ta tudo verdinho na bolsa o dia chega fica melhor. E dia de escolher a roupa para a
festa do #IBOV100K”. Outro usuario escreveu no dia 09/07/2020: “Festa do #IBOV100K
hoje?”. No dia 10/07/2020, uma usudria comemorou: “IBOV de volta a 100k!!”.

Os movimentos perpetrados pelo mercado nesse periodo foram influenciados
principalmente pela forma como o Brasil lidava internamente com as consequéncias
econémicas advindas da pandemia e da situacdo da pandemia no cenario externo. No dia
30/07/2020, o perfil oficial do Infomoney publicaria um tweet com uma noticia: “Ibovespa cai
em meio a avango do coronavirus e apés queda recorde do PIB dos EUA [...]”. Em 26/08/2020,
o Valor Economico publicou: “Ibovespa cai ¢ dolar sobe com possivel suspensdao do Renda
Brasil e nova CPMF”. Em 29/09/2020, o usudrio oficial do Valor Investe publicou: “Ibovespa
cail mais de 1% em dia de tensdo com situagdo fiscal e exterior negativo”. No dia 28/10/2020,
o perfil Brasil 247 postou: “Ibovespa cai perto de 3% com segunda onda do coronavirus na
Europa e lockdown parcial na Alemanha”.

Ao fim do ano de 2020, o Ibovespa se aproximava novamente de uma maxima historica,
fechando aos 119.017 pontos para a euforia dos 20,5% dos votantes da Figura 3. Nesse periodo,
as expectativas manifestadas via Twitter eram a de que o Ibovespa atingisse ou fechasse na
maxima histérica de 120 mil pontos. No dia 16/12/2020, um usudrio escreveu: “do jeito que
esta indo teremos 120K no ibov ainda esta semana”. No dia 17/12/2020, outro usuario
escreveu: “IBOV prestes a romper topo histérico e ve ainda com cara de choro?”. Apesar das
expectativas, a maxima historica de 120 mil pontos de fechamento seria atingida apenas no dia
07/01/2020, na terceira fase desta analise.

A respeito da forte recuperacdo do mercado durante esta fase, dois tweets publicados
chamam atencdo. O primeiro deles foi postado no dia 09/07/2020, um dia antes de o Ibovespa
voltar para os 100 mil pontos: “IBOV acaba de romper CEM MIL PONTOS. Mercado ja ndo
ta nem ai pro Corona, impressionante”. O segundo foi postado no dia 15/12/2020, no més em
que o mercado voltaria ao patamar pré-pandemia: “Na minha cabega a bolsa era pra estar a 70k
no inicio de Dez”.

Levando em conta os comentarios dos usuarios, apesar das expectativas boas de vacinas,
0 mercado havia deixado de se atentar para realidade da pandemia internamente, que alertava

para um cenario preocupante de surgimento de casos e ébitos no Brasil.
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Enquanto o Ibovespa recuperava suas perdas, a pandemia entrava em uma das suas

piores fases, conforme demonstra os dados do Grafico 5.

Casos Diarios de Covid-19 (FASE 2)

80.000,00
70.000,00
60.000,00
50.000,00

40.000,00
30.000,00
20.000,00
Toduso | M m\

Gréfico 5: Evolucdo dos casos diarios de Covid-19 (18/05/2020 a 01/06/2021).
Fonte: Elaborag&o propria.

O Grafico 5 apresenta a evolucdo do nimero de casos diarios no periodo de recuperacao
do mercado. De maio até julho de 2020, o numero de casos diarios seguiu um movimento de
alta, saindo de uma média diaria mensal aproximada de 20 mil confirmacGes no més de maio,
para uma média diaria mensal aproximada de 40 mil confirmag6es no més de julho, com picos
que podiam se aproximar de 70 mil.

Apos isso, entre agosto e meados de novembro o numero de confirmagdes diarias
diminuiria e se estabilizaria entre 20 e 40 mil, com eventuais picos que podiam se aproximar
de 50 mil casos diarios. A média diaria mensal mais baixa ap6s 0 més de julho seria a do més
de outubro de 2020, cerca de 23 mil confirmacdes.

Da segunda metade do més de novembro até os seis primeiros dias de 2021, 0s nUmeros
de casos diarios voltariam a crescer vertiginosamente, saindo de uma média diaria mensal de
26 mil confirmacBes em novembro para uma média diaria mensal de 43 mil confirmacgdes em
dezembro, com picos que podiam ultrapassar as 70 mil confirmacoes.

Em relacdo aos dados do Gréfico 5, o perfil oficial do G1 escreveu, no dia 29/11/2020:
“Brasil tem 172,8 mil mortes por COVID; média mével de casos segue acima de 34 mil por
dia”. O usuario oficial do Jornal O Globo postou um tweet no dia 30/12/2020: “Casos de
COVID-19 crescem 68% em Sao Paulo em dezembro”. No mesmo dia, o perfil oficial do jornal
Estado de Minas escreveu: “Brasil registra mais 1.194 mortes por COVID-19 em 24 horas”.

Analisando, ainda, o Grafico 5 em conjunto com o Gréfico 4, é possivel verificar que a

relacdo entre 0 nimero de casos diarios e as varia¢fes do Ibovespa é positiva, ou seja, enquanto
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namero de casos sobe, o Ibovespa também sobe. Essa relacdo foi melhor verificada através do

coeficiente de correlacdo de Spearman, conforme Tabela 1.

Tabela 1: Coeficiente de correlacdo de Spearman.
Rho

Variaveis Teste de Hipotese P-valor
Spearman
Ibovespa o
- i 0.4722 IbO\{espa e ~Ca.sos Diérios de 0.0000
Casos Diarios - Covid-19 Covid-19 sdo independentes

Fonte: Elaboracéo prépria.

Analisando os 160 pregbes do Ibovespa da segunda fase com as marcacgdes diarias de
casos de COVID-19, encontramos uma correlagdo positiva entre as duas variaveis que se
aproxima dos 50%. Em conjunto, foi feito um teste hipotese para verificar a probabilidade de
as duas variaveis serem independentes. O resultado p-valor de 0.0000 rejeitou essa hipotese,
chegando a conclusao de que as movimentagdes do Ibovespa e a evolugdo dos casos diarios de
Covid-19 na segunda fase se relacionam, o que reforca a tese de que o mercado havia deixado
de se atentar com a realidade da pandemia.

O ultimo dia da Fase 2 seria o dia 06/01/2021, fechando aos 119.100 pontos. No dia
seguinte, o Ibovespa atingiria a sua primeira marca historica desde a confirmagéo do primeiro
de Covid-19.

4.3 Fase 3 - Méximas Historicas.

A terceira e Ultima fase desta analise compreende o periodo de 07/01/2021, dia em que
o0 Ibovespa fecharia acima da méxima histérica dos 120 mil pontos, a 07/06/2021, dia em
fecharia acima da maxima histérica dos 130 mil pontos, totalizando 102 pregdes. Nesse periodo,
0 Ibovespa ndo voltaria mais a operar em nameros inferiores a 110 mil pontos, conforme

demonstrado no Gréafico 6.
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IBOVESPA 07/01 A 07/06/2021 (FASE 3)
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Grafico 6: Movimentos do Ibovespa (07/01 a 07/06/2021).
Fonte: Elaboragdo propria.

No Grafico 6, os pontos brancos representam os fechamentos do inicio e fim do periodo,
aos 122.386 e 130.776 pontos, somando uma variacao total positiva de 10,27% e de 27,09%,
considerando o marco do dia 26/02/2020. O ponto vermelho representa a pontuacao mais baixa
em nivel de fechamento que o Ibovespa atingiria nesse periodo, aos 110.035 pontos, no dia
26/02/2021.

Analisando o Gréafico 6 é possivel perceber que o Ibovespa quebrou duas marcas
historicas logo no inicio de 2021. A primeira foi no dia 07/01/2021, fechando acima dos 120
mil pontos. E a segunda foi no dia 08/01, fechando acima dos 125 mil pontos. No dia 07/01, a
Revista Veja publicou: “Ibovespa bate recorde historico com esperanca de vacinagdo no
Brasil”.

No Twitter, o rompimento das marcas histéricas comecgou a gerar desconfiancas nos
usuarios a respeito da solidez desses resultados. Um usuario escreveu, no dia 07/01/2021: “Ibov
em alta Dolar em alta Juros em alta ?Ache o mentiroso.” Outro comentou: “Ibovespa bateu 122
mil pontos — novo recorde — hoje, ‘amparado na vacina e no otimismo global’. O mercado
financeiro vive em uma realidade paralela”.

No mesmo dia, outro usuario escreveu: “IBOV ¢, infelizmente, muito concentrado. 5
empresas representam quase 33% de participacao”. Este havia respondido a um tweet com uma
foto que demonstrava as empresas que estavam em alta e as que estavam em queda, concluindo
gue poucas delas estavam em alta durante a subida do Ibovespa. No dia 08/01/2021, esse
assunto voltou a ser comentado por outro usudario: “[...] Nao fique s6 na manchete ou no
marketing. O Ibov esta batendo recorde, mas puxado por setores especificos. O risco é grande”.

No mesmo dia, um usudrio escreveu: “Tem mta coisa barata ainda, ibov ndo significa
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absolutamente nada”. Em 09/01/2021, por fim, um usuario comentou: “[...] IBOV 125 mil
pontos recorde Minha carteira caindo vai entender”

Os tweets acima demonstram que questionamentos em relacdo aos resultados do
Ibovespa se tornaram muito comuns nesse periodo, pois os investidores individuais foram
capazes de perceber a falta de relacdo logica entre a situacdo do pais no inicio de 2021 e o
mercado de capitais. Além do drastico aumento no numero de casos e mortes por Covid-19 no
periodo, as consequéncias econémicas previstas e precificadas pelo mercado durante as fortes
quedas na Fase 1 estavam se tornando cada vez mais tangiveis e apesar de ajustes pontuais do
indice realizado através baixas, ele ainda permanecia em uma pontua¢cdo muito superior a sua
realidade.

A média diaria de mortes do periodo alcancara a maior posicdo desde o inicio da

pandemia, conforme o Gréfico 7.

Mortes Didrias (26/02/2020 A 07/06/2021)
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Gréafico 7: Mortes diarias durante a crise de COVID-19.
Fonte: Elaboragdo propria.

Analisando o Gréfico 7 é possivel perceber que o nimero de mortes se acentuou no
inicio de 2021, com picos que podiam chegar a um nimero superior a 4 mil mortes diarias, um
patamar que estava longe de ser alcancado em qualquer outro més de 2020. No Twitter, o perfil
oficial do Coronavirus Brasil, criado para divulgar noticias a respeito da Covid no Brasil € no
mundo, emitiu um tweet no dia 27/02/2021 confirmando que o pais estava registrando os piores
numeros de mortes por Covid-19 desde o inicio da pandemia, mesmo que a vacinacgao ja
estivesse acontecendo em alguns estados.

Nessa mesma data, o Ibovespa beirava uma minima de 110 mil pontos, representando

uma queda de 7,43% a contar do dia 07/01/2021. A respeito disso, um usuario escreveu: “IBOV
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em 2021 ndo comecou nada bem... Ainda temos esperanca?”. Em resposta, um usuario
escreveu: “Presidente imprevisivel [...], equipe econdémica sem planejamento claro, pandemia
recrudescendo muito, sem vacinas, ou seja, estamos num mar de incertezas”.

Uma usuaria também postou “Nao temos vacinas suficientes, o Brasil todo vai virar uma
Manaus. Néo tem porque o IBOV recuperar por mais que o mercado antecipe o cenério. O
resultado das empresas sera degradado [...]”. Ao se referir a Manaus, Amazonas, a usuaria se
referia a crise da falta de oxigénio pela qual a cidade estava passando durante esse periodo.

De 26 de fevereiro até meados do més de maio de 2021, o trajeto do Ibovespa seria na
tentativa de recuperar o mesmo patamar dos dias 07 e 08 de janeiro de 2021. Esse patamar seria
superado em 28/05/2021, quando o indice fecharia aos 125.561 pontos, em mais uma maxima
historica. Nos pregBes seguintes, os fechamentos seriam de: 126.216 pontos no dia 31/05;
128.267 pontos no dia 01/06; 129.601 pontos no dia 02/06; 130.126 pontos no dia 04/06; e
130.776 pontos no dia 07/06, pregdo em que o Ibovespa atingira seu ponto mais alto em toda a
sua historia até aquele momento, segundo dados da B3 (2021).

O usuério oficial do Infomoney postou um tweet no dia 07/06: “Ibovespa quebra recorde
pela 6* vez seguida e tem maior sequéncia de altas desde 2018 [...]”. O mesmo usuario teria
associado, em 05/06/2021, esse periodo de méaximas histéricas com o resultado positivo do PIB
brasileiro no primeiro semestre de 2021.

No Twitter, um usuario escreveu no dia 28/05/2021: “IBOV em topo historico ¢ é
somente o comeco[...]”. Uma usudria comemorou no dia 04/06/2021: “E fechamos nos 130k!
Go Ibov! Go Brasil! Go prosperidade economica! [...]”. No mesmo dia, outro usudrio comentou:
“Marca historica! IBOV supera os 130 mil pontos. Investidores acreditando no Brasil”.

Apesar das novas maximas historicas, do crescimento do PIB e de uma parcela de
investidores otimistas no Twitter, alguns usuarios questionaram a subida do lbovespa em
comparagao com os demais papé€is listados. Um usuario escreveu: “IBOV 126k. E todos os
papéis q tem peso no indice absurdamente baratos”. No dia 31/05/2021, outro usudrio postou:
“Realidade: Se ndo fosse o minério, o Ibov estaria vermelho agora”. Um usudrio comentou,
dias antes, em 24/05/2021: “Vocé sabia que mais de 45% do que o IBOV subiu nos tltimos 6
meses pode ser atribuido a alta da VALE?”

Essas manifestacdes via Twitter sdo semelhantes aquelas manifestadas nas maximas dos
dias 07 e 08 de janeiro. Isso se deu uma vez que a variagdo para cima ou para baixo de uma

empresa com um peso maior no indice é capaz de fazé-lo subir ou descer, dependendo do
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percentual de participa¢do (KERCHER, 2021). No dia 29/12/2020, um usuario havia escrito:
“No Brasil, existem aproximadamente 20 milhdes de empresas. Na bolsa, nem 500. E, no
IBOV, apenas 66”.

Considerando o tweet do usuario acima, o Ibovespa nédo serviria como parametro para
verificar se a economia ou se a prépria pandemia de Coronavirus havia melhorado, pois ele ndo
representa nem 10% de tudo o que move a economia de um pais como o Brasil. Uma usuaria
escreveu, em 07/06/2021: “A bolsa ndo ¢ a economia]...] Ibov a 130 mil ndo significa nada pros
14 milhdes de desempregados [...]”. Dessa forma, ¢ justificavel que o Ibovespa alcangasse 100,
120, 130 e até 150 mil pontos, levando em conta que apenas um pequeno grupo de grandes
empresas 0 compdem e essas empresas, frente as demais, sdo capazes de contornar os efeitos
de uma crise.

Por fim, uma usuaria havia escrito, no dia 02/06/2021: “PIB cresce, balanga tem
superavit e IBOV renova méxima [...] quanto disso é real e quanto vem camuflado pelas jogadas
do governo?”. Essa mesma usudria escreveria, logo em seguida: “Quando todos estdo muito
animados [...] e ai que me preocupo rs”.

O ultimo dia da terceira fase seria o dia 07/06/2021, onde o Ibovespa havia atingido a
maxima historica de 130.776 pontos.

5. CONCLUSOES
O referido trabalho teve como objetivo avaliar o comportamento dos investidores

manifestados através da rede social Twitter antes e depois da confirmacéo oficial do primeiro
caso de COVID-19 no Brasil, que compreendeu o periodo de 19/06/2019 até 07/06/2021.

Os resultados encontrados demonstram que 0s investidores passaram por quatro grandes
mudancas no periodo, quais sejam: otimismo no periodo pré-pandemia, que logo deu lugar a
incerteza com a chegada do virus ao pais, seguido de um otimismo causado por um viés de
recuperacdo e distanciamento do mercado da realidade da pandemia, e por fim, descrenca em
relacdo aos resultados performados frente a realidade do pais e da pandemia.

Este estudo se justifica pois, além da possibilidade de compreender melhor o
comportamento dos investidores e do mercado como um todo em uma situagéo atipica como a
pandemia de coronavirus, fica demonstrado que € possivel entender, acompanhar e até prever
os rumos do mercado através dos sentimentos manifestados por investidores em uma rede social

como o Twitter.
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Importante ressaltar a limitacdo desse estudo por se tratar do prelidio de uma pesquisa
maior e que as conclusdes evidenciadas aplicam-se tdo somente as amostras coletadas para a
analise. Além disso, nos dados referentes a pandemia, ndo foram considerados numeros de
recuperados bem como demais fatores que eventualmente pudessem influenciar nos achados e
conclusdes deste trabalho.

Para trabalhos futuros fica a recomendacdo da realizacdo de estudos utilizando melhores
ferramentas de captacéo de tweets, uma vez que a coleta do tweets através da préopria plataforma
da rede social tem abrangéncia limitada apenas a determinados numeros de tweets, bem como
estudos envolvendo outras redes sociais que eventualmente possam auxiliar na captacdo de
sentimentos. Além disso, ressaltamos a importancia das pesquisas futuras de incluir fatores
como numero de recuperados, indice de vacinacdo e posicionamento politico dos usuarios

investidores, que podem vir a influenciar a analise dos resultados.

REFERENCIAS
AL GUINDY, Mohamed. Fear and hope in financial social networks: Evidence from COVID-
19. Finance Research Letters, p. 102271, 2021.

AVELAR, Ewerton Alex, FERREIRA, Priscila Oliveira, DA SILVA, Beatriz Najela Ekaterina
Ribeiro, & FERREIRA, Céssia Oliveira. EFEITOS DA PANDEMIA DE COVID-19 SOBRE
A SUSTENTABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA DE EMPRESAS
BRASILEIRAS. Revista Gestdo Organizacional, v. 14, n.1, 131-152, 2021.

B3: BRASIL, BOLSA BALCAO, 2021. indice Bovespa (Ibovespa B3). Disponivel em:
<https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-
ibovespa-estatisticas-historicas.htm>. Acesso em: 12/11/2021.

B3: BRASIL, BOLSA BALCAO, 2021. Perfil Pessoas Fisicas. Disponivel em:
<https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-
data/consultas/mercado-a-vista/perfil-pessoas-fisicas/perfil-pessoa-fisica/>.  Acesso  em:
12/11/2021.

BARROQOS, Octavia Cristina; SERPA JR., Octavio Domont de. Ouvir vozes: um estudo
netnografico de ambientes virtuais para ajuda mutua. Physis: Revista de Saude Coletiva, v.
27, p. 867-888, 2017.

BRAGA, Robson. O EFEITO DAS NOTICIAS NEGATIVAS SOBRE O
COMPORTAMENTO DOS INVESTIDORES: UM ESTUDO EM TEMPOS DE COVID-19.
21° USP International Conference in Accounting, 2021.

22



Evento on-line

Trabalho Completo
De 25 a 27 de maio de 2022

CIVITARESE, Jamil. SOCIAL DISTANCING UNDER EPISTEMIC DISTRESS. Available
at SSRN 3570298, 2020.

DE ARRUDA, Marcelo Paulo; DE SOUSA, Raissa Aglé Moura; GIRAO, Luiz Felipe de
Araljo Pontes & PAULO, Edilson. Divulgacao de Informacdes por meio da Internet: Serdo as
Redes Sociais Capazes de Reduzir a Assimetria Informacional entre Empresas e
Investidores? Revista Evidenciacdo Contabil & Financas, v. 3, n. 2, p. 27-41, 2015.

DE OLIVEIRA, Irabel Lago. Etnografia digital: o uso das TIC na pesquisa social, novos
métodos de observar. Tabuleiro de Letras, v. 12, n. 1, p. 190-203, 2018.

DE SOUZA, Dyliane Mouri Silva; MARTINS, Orleans Silva. SENTIMENTO DO
INVESTIDOR VIA TWITTER E DESEMPENHO DO MERCADO ACIONARIO
BRASILEIRO. XIV Congresso ANPCONT, 2020.

ESPOSITO, Alexandre & JUSTO, José Sterza. Etnografia e deriva: possibilidades na
pesquisa. ECOS-Estudos Contemporaneos da Subjetividade, v. 7, n. 1, p. 91-102, 2017.

HASSO, Tim; PELSTER, Matthias; BREITMAYER, Bastian. Terror attacks and individual
investor behavior: Evidence from the 2015-2017 European terror attacks. Journal of
Behavioral and Experimental Finance, v. 28, p. 100397, 2020.

KERCHER, Sofia. Ibovespa: entenda como funciona e qual a importancia do principal indice
da Bolsa. Money Times, 2021. Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/ibovespa-
entenda-como-funciona-e-qual-a-importancia-do-principal-indice-da-bolsa/>.  Acesso em:
12/11/2021.

LEITAO, Débora K., GOMES, Laura Graziela. Etnografia em ambientes digitais:
perambulacfes, acompanhamentos e imersdes. Antropolitica-Revista Contemporanea de
Antropologia, n. 42, 2017.

LIRA, Matheus Cunha & ALMEIDA, Severina Alves de Sissi. A VOLATILIDAQE NO
MERCADO FINANCEIRO EM TEMPOS DA PANDEMIA DO (NOVO)CORONAVIRUS E
DA COVID-19: IMPACTOS E PROJECOES. Facit Business and Technology Journal, v. 1,
n. 19, 2020.

MAIA, Vinicius Mothé; TOMMASETTI, Roberto; DA SILVA MACEDO, Marcelo Alvaro.
Australian market response to COVID-19 as moderated by social media. Pacific Accounting
Review, 2021.

MARTINEZ, Luis Carlos Pérez; ALCARA, Adriana Rosecler; MONTEIRO, Silvana
Drumond. A etnografia na ciéncia da informacdo: um metodo para espacgos virtuais. Encontros
Bibli: revista eletronica de biblioteconomia e ciéncia da informacéo, v. 24, n. 56, p. 01-23,
2019.

MENDES, Matheus Soares; LUCENA, Wenner Glaucio Lopes. O IMPACTO DOS CANAIS
DE INVESTIMENTO DO YOUTUBE NOS RETORNOS DAS ACOES. XIV Congresso
ANPCONT, 2020.

23



Evento on-line

Trabalho Completo
De 25 a 27 de maio de 2022

ORTMANN, Regina; PELSTER, Matthias; WENGEREK, Sascha Tobias. COVID-19 and
Investor Behavior. Finance Research Letters, v. 37, p. 101717, 2020.

PAULINO, Geisa Cassiana; DA SILVA, Genilda Soares; GIRAO, Luiz Felipe de Aradjo
Pontes. DISCLOSURE VOLUNTARIO VIA REDES SOCIAIS DAS EMPRESAS
LISTADAS NO IBRX100. Revista Universo Contabil, v. 14, n. 1, p. 149-167, 2019.

SANTOS, Sabrina Ramos; BONFIM, Mariana Pereira. Impactos das Midias Sociais na
Assimetria Informacional das Empresas do Ise. Revista FSA, v. 16, n. 3, 2019.

SAURABH, Samant; DEY, Kushankur. Unraveling the relationship between social moods and
the stock market: Evidence from the United Kingdom. Journal of Behavioral and
Experimental Finance, p. 100300, 2020.

SEVEN, Unal; YILMAZ, Fatih. World equity markets and COVID-19: Immediate response
and recovery prospects. Research in International Business and Finance, v. 56, p. 101349,
2021.

SOUZA, Dyliane Mouri Silva De; LUCENA, Wenner Glaucio Lopes; QUEIROZ, Dimas
Barréto. O Efeito do Sentimento do Investidor Expresso via Twitter sobre o Comportamento
do Mercado Acionario Brasileiro Durante o Periodo Eleitoral. XIX USP International
Conference in Accounting, 2019.

THALER, Richard H. The end of behavioral finance. Financial Analysts Journal, v. 55, n. 6,
p. 12-17, 1999.

TORGA, Eliana Marcia Martins Fittipaldi; BARBOSA, Francisco Vidal, FERREIRA, Bruno
Pérez; CARRIERI, Alexandre de Padua; PAULA, Helton Cristiam De. COMPORTAMENTO
DOS INVESTIDORES EM COMUNIDADES VIRTUAIS: INFLUENCIA SOCIAL,
EMOCOES, VIESES COGNITIVOS E PODER. Encontro de Gest&o e Negdcios, 2018.

VALLE-CRUZ, David; FERNANDEZ-CORTEZ, Vanessa; LOPEZ-CHAU, Asdrubal;
SANDOVAL-ALMAZAN, Rodrigo. Does twitter affect stock market decisions? financial
sentiment analysis during pandemics: A comparative study of the hinl and the covid-19
periods. Cognitive computation, 1-16, 2021.

24



