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Resumo

A presente dissertacdo aborda o impacto dos tweets do presidente dos Estados
Unidos, Donald Trump nos mercados financeiros internacionais. Este estudo pretende,
através da andlise de sentimento de dados utilizando o VADER, verificar a relacdo entre 0s
sentimentos (positivo, negativo e neutro) dos tweets do presidente com as rendibilidades das
bolsas dos EUA (S&P500), Europa (Euronext 100) e China (CSI 300). Foram calculadas as
rendibilidades dos indices das bolsas e obtidas as anélises de sentimento dos tweets através
do compound. Foi observado que ndo houve resultados significativos entre a analise de
sentimento das informacdes publicadas nos tweets pelo presidente Donald Trump e as

rendibilidades nos mercados de acoes.

Palavras-chave: mercado financeiro, analise de sentimento, VADER, tweet, Donald

Trump, bolsa de valores.
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Abstract

The present dissertation addresses the impact of the tweets of the President of the
United States, Donald Trump on international financial markets. This study aims, through
the analysis of sentiment data using VADER, to verify the relationship between the feelings
(positive, negative and neutral) of the president's tweets with the profitability of the US (S
& P500), Europe (Euronext 100) and China stock exchanges (CSI 300). The profitability of
the stock indexes was calculated, and the sentiment analysis of tweets was obtained through
the compound. It was noted that there were no significant results between the sentiment
analysis of the information published in tweets by President Donald Trump and the returns

on the stock markets.

Keywords: financial market, sentiment analysis, VADER, tweet, Donald Trump, stock

exchange
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O Impacto nos Mercados Financeiros dos Tweets do Presidente Norte Americano Donald Trump

1. Introducao

Nesta dissertacdo apresentada no ambito do Mestrado em Finangas Empresariais
pretende-se analisar o impacto dos tweets do presidente dos Estados Unidos, Donald Trump
nos mercados financeiros internacionais, nomeadamente, como o0s tweets do
@realdonaldtrump influenciam as oscila¢6es dos principais indices das bolsas dos Estados
Unidos da América (EUA), Europa e China.

A rede social Twitter € a preferida pelo presidente dos Estados Unidos, Donald
Trump, para comunicar com 0s seus seguidores. Ao longo do seu mandato presidencial, 0s
investidores habituaram-se as suas comunicac@es, por vezes polémicas, e ao impacto que as
mesmas tém sobre os mercados financeiros. Assim, pretende-se analisar o comportamento
de trés mercados, 0 Americano, o Europeu e o Chinés, face as comunicacdes efetuadas pelo
presidente dos EUA no Twitter. Pretende-se concluir, nomeadamente, se um sentimento
positivo/negativo veiculado pelo tweet do presidente Trump se traduz numa reacao
positiva/negativa nas cotacdes, ou se pelo contrario, os tweets induzem a reagGes em sentido
inverso ao do sentimento apresentado. A reacdo nos precos das agdes dependera da forma
como os tweets sdo interpretados pelos investidores, se como informacgédo positiva ou como
informacdo negativa, ndo esquecendo que uma informacéo positiva para o mercado norte-
americano podera representar uma informacdo negativa para os outros dois mercados em
analise e vice-versa. Deveré ainda considerar-se a hipotese que os tweets poderao nao ter um
impacto significativo no comportamento dos mercados.

Para a anélise do sentimento associado aos tweets, foi utilizada uma ferramenta de
analise de conteldo de texto baseado em regras especificas para as redes sociais, 0 VADER
(Valence Aware Dictionary and sentiment Reasoner) que classifica os tweets entre positivo,
negativo e neutro, apresentando, ndo obstante, uma escala que permite ndo s6 analisar como
ainda classificar a “intensidade™® do sentimento que é aplicada na comunicacio. A analise
de sentimento foi realizada atraves da ferramenta python utilizando as regras especificas do
VADER. Para a realizacao do estudo foram considerados os tweets desde o dia 01 de janeiro

de 2019 até o dia 31de dezembro de 2019, englobando assim o periodo de 1 ano, o que

1 O sentimento é medido numa escala que oscila entre -1, quando ¢ totalmente negativo e +1 para totalmente
positivo. O 0 correspondera a um sentimento neutro.
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coincide com o ultimo ano do mandato do presidente Donald Trump. Foi utilizada a base de
dados extraida do site trumptwitterarchive.com/archive, para obter os tweets.

Posteriormente, procurou-se verificar como as bolsas dos Estados Unidos, Europa e
China reagem aos tweets do atual presidente dos Estados Unidos, utilizando para o efeito os
valores diarios de fecho dos indices S&P 500, Euronext 100 e CSI 300. Os valores dos
indices de mercado utilizados no estudo empirico foram obtidos através da Yahoo Finance.

O presente estudo encontra-se dividido em seis pontos. Apds o capitulo introdutorio,
é desenvolvida uma revisao da literatura sobre os estudos realizados ao longo do tempo por
diferentes autores, quer na &rea do impacto das redes sociais nos mercados financeiros, quer
especificamente no impacto do Twitter e das comunicacfes nesta rede social efetuadas pelo
presidente norte americano Donald Trump. Séo sintetizados os estudos empiricos realizados
com o intuito de entender as metodologias utilizadas de forma a fazer a adaptacao ao objetivo
proposto no presente trabalho.

No terceiro ponto séo apresentados o0s objetivos deste estudo, abordando a
metodologia da andlise de conteudo para efetuar analise de sentimento e a sua influéncia na
tomada de decisdo do investidor. A analise de sentimento é posteriormente abordada no
sentido mais abrangente do seu impacto nos mercados financeiros.

Na penultima etapa, apresentamos o0s resultados obtidos para os trés mercados
estudados procurando responder as hipéteses levantadas no ponto anterior.

Na parte final sdo ainda apresentadas as principais conclusdes do estudo

desenvolvido, as suas limitagOes, e séo apresentadas de propostas de investigacao futuras.
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2.Revisao de Literatura

Dado o objetivo de analisar o impacto dos tweets do presidente Donald Trump nos
mercados financeiros internacionais sendo utilizada a andlise de sentimento para
classificacdo dos mesmos, a revisao de literatura serd estruturada da seguinte forma: em
primeiro lugar sera abordado o tema da eficiéncia dos mercados e as suas anomalias; em
segundo lugar abordar-se-a o tema das redes sociais, com uma breve analise dos principais
estudos realizados sobre sua relagcdo com as decisdes de investimento, serdo apresentados,
nomeadamente, alguns estudos sobre a rede social foco do nosso trabalho, o twitter. O ponto
conclui com uma breve abordagem a andlise de contetdo de texto, utilizada em estudos
cientificos, com o objetivo particular de fazer a classificacdo dos sentimentos contidos em

texto.

2.1. Eficiéncia dos mercados e suas anomalias

Apds ser eleito presidente dos Estados Unidos da América, Donald Trump realizou
o primeiro tweet oficial no dia 20 de janeiro de 2017 as 16 horas e 11 minutos, horario local.
A conta utilizada para tal feito foi o canal oficial do governo @Potus. Porém, o presidente
utiliza a sua conta pessoal @realDonaldTrump desde mar¢o de 2009 para compartilhar os
seus pensamentos com os seus seguidores. Até o final do ano de 2019, o 45° presidente dos
EUA tinha mais de 70 milhdes de seguidores no Twitter, o que demonstra a sua notoriedade
nas redes sociais.

O Presidente utiliza a sua conta no Twitter como um dos principais meios para
expressar suas opinides, sejam elas criticas ou elogios sobre temas diversos, desde uns
simples “parabéns” a uma equipa de futebol americano a opinido sobre uma imposicao de
taxas sobre produtos importados da China. Por se tratar de uma das pessoas mais influentes
do mundo, de acordo com a revista Times (2019), os investidores e os mercados globais
acompanham o0s seus tweets com o intuito de verificar possiveis impactos das suas
afirmagGes nos mercados financeiros internacionais.

No seu estudo Fama (1970) aborda os trés niveis de eficiéncia nos mercados de
capitais, a qual é estruturada sobre trés dimensdes: a eficiéncia fraca, a eficiéncia semiforte
e a eficiéncia forte. Na eficiéncia na forma fraca, considera que o preco atual reflete toda a

informacao histdrica contida nos precos. Na forma semiforte, considera que o preco reflete



O Impacto nos Mercados Financeiros dos Tweets do Presidente Norte Americano Donald Trump

toda a informagcdo histdrica e publica disponivel e na eficiéncia na forma forte, considera
que o preco atual reflete toda informacdo historica, publica e privada disponivel.

A teoria da eficiéncia dos mercados, entende que 0s precos dos titulos transacionados
nos mercados financeiros refletem toda a informacdo disponivel e que se comportam
aleatoriamente. De facto, dado que os precos estdo sujeitos a imprevisibilidade do futuro e
que os acontecimentos passados ja se encontram refletidos nos precos (informacdo contida
nos precos histdricos e publica) ndo é possivel prever o comportamento dos precos e,
consequentemente, nao é possivel obter rendibilidades anormais nos mercados financeiros,
por via desta previsdo. Porém, se 0 mercado nédo for eficiente, o conjunto de informagéo
relevante disponivel poderé levar tempo a ser absorvido pelos pre¢os. Por outras palavras,
0s intervenientes no mercado, a dado momento, ainda nao terdo processado toda informacéo
pelo que poderdo existir oportunidades de arbitragem passiveis de ser aproveitadas por um
investidor mais atento. Num mercado eficiente as oportunidades de arbitragem extinguem-
se pela prépria atividade dos agentes, que ao explorarem-nas contribuem para o processo de
ajustamento dos precos. N&o obstante, tem sido objeto de diversos estudos empiricos a
existéncia de irregularidades que constituem hipoteses de previsibilidade dos precos,
contrariando a teoria da eficiéncia dos mercados e que podem, por esse motivo, constituir
hipGteses de obtengdo de ganhos anormais nos mercados financeiros.

Existem diversos trabalhos realizados com o intuito de avaliar as anomalias do
mercado. Brav e Heanton (2002), classificam anomalias como padrdes e comportamentos
documentados diferentes que pdem em causa a teoria dos mercados eficientes. S&o exemplo
0 denominado de “efeito janeiro” ou o “efeito segunda feira”.

Nao se tratando de um “efeito Trump”, se o mercado ndo for eficiente, o conjunto de
informacdo relevante disponivel podera levar tempo a ser absorvido pelos precos e nesse
conjunto de informacdo poderdo estar os tweets divulgados pelo Presidente Norte-
Americano. Assim, se 0s investidores mais atentos puderem ir ao mercado imediatamente
apos a publicacdo de um tweet, e antes dos restantes terem processado a informagéo, poderédo
obter ganhos por explorarem oportunidades de arbitragem.

Como afirma a hipotese do mercado eficiente, todas as novas informag6es devem ser
incorporadas nos mercados de forma imediata. Sendo o Twitter apenas outra fonte de
informacao, os tweets devem ser processados e incorporados na informacao de mercado, sem
possibilidade de gerar rendimentos anormais. N&o obstante, alguns estudos, aplicados aos

tweets do presidente norte-americano, como sejam, Guo, Jiao e Xu (2019) ou Rayarel (2018)
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concluem que estes conseguem gerar rendibilidades anormais? em empresas que sio alvo
direto dos tweets do presidente.

O facto dos tweets do presidente Trump ocorrerem a todas as horas do dia, levou a
um incremento do interesse do estudo do impacto das suas afirmacdes no mercado
financeiro. Assim, apesar de ser um fendmeno relativamente recente, existem ja varios
estudos sobre esta questdo. O presente estudo distingue-se dos demais, por procurar analisar
a influéncia dos tweets em mercados vistos de forma global e ndo olhando para as empresas

em particular, nomeadamente as que séo alvo direto das comunicacdes presidenciais.

2.2. Informagéo disponivel na Internet e decisdes de investimento

Com a facilidade de acesso a informacdes, os investidores sejam eles pessoa fisica
ou organizacdo, passaram a utilizar diversas fontes de pesquisa para suportar as suas decisdes
de investimento. Demonstragdes financeiras e as suas notas explicativas ficam disponiveis
nos sites das empresas e sdo as fontes de informagdes financeiras mais consultadas pelos
investidores.

As informacGes que sao disponibilizadas para o mercado precisam, ndo obstante, de
chegar aos investidores de alguma forma. Numa parte significativa da informacéo disponivel
na internet os investidores precisam se esforcar para obter essas informacdes através dos
canais de comunicacdo, por outras palavras, precisam de fazer pesquisa da informacéo que
pretendem. Para além dos sites das empresas, ha um conjunto de informacéo disponivel em
sites oficiais de bolsas e entidades reguladoras de mercado, além de motores de busca, como
é 0 caso do google que auxiliam na busca de informacdo. Acrescem ainda algumas
ferramentas nas quais 0s usuarios além de consumidores de informacdes sdo também
colaboradores ativos dos contetdos, como é o caso da Wikipédia e de alguns blogs
financeiros.

Em seu estudo Drake et al., (2015) analisou como 0 EDGAR, sistema de coleta
eletronica de dados, andlise e recuperacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios dos Estados
Unidos (SEC), ¢ utilizado pelos investidores como fonte de informacdo para justificar as
suas tomadas de decisdes. Através dele é possivel verificar quais as informacgdes que 0s
investidores solicitam por empresa listada. No periodo de 2008 a 2011 foram realizadas 184

milhdes de solicitacBes, 0 que demonstra que 0 EDGAR é amplamente explorado pelos

2 Esta anélise é efetuada com base em estudos de evento.
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investidores para a busca de informacdes, podendo o mesmo ser utilizado como base para a
tomada de decis&o.

Drake et al., (2012) em seu estudo, analisou o volume de pesquisas relacionados ao
simbolo de ticker das empresas no Google. Esses volumes de pesquisa por informac6es das
empresas aumentam nos dias anteriores, e durante e ap6s 0s anuncios dos resultados. O seu
estudo aborda também aspetos sobre a liquidez do mercado, nomeadamente, quando a
negociacdo de algum titulo é mais dificil nota-se um volume anormal de pesquisas no
Google, sugerindo que os investidores buscam maiores informacdes quando as empresas
possuem uma liquidez baixa no mercado.

Por entender que na internet existem ferramentas nas quais os usuarios além de
consumidores de informac@es sdo colaboradores ativos dos conteidos, Xu e Zhang (2013)
analisaram o impacto da Wikipédia no ambiente de informacdo do mercado. A Wikipédia é
uma enciclopédia on-line que permite que os usuarios facam contribuicGes pessoais dos
assuntos. Por ter um grande niimero de usuarios registados, cerca de 90 milhdes® torna-se
uma das fontes de informacéao de maior consulta pelos investidores. Quando os analistas sdo
muito otimistas ao estimar os lucros, 0s gerentes costumam encurtar o tempo para oferecer
informagdes mais rapidamente. Quando se trata de mas noticias os gerentes geralmente
tendem a atrasar as divulgagdes quando as previsdes dos analistas sdo altamente dispersas,
0 atraso € reduzido pela agregacdo de informac6es da Wikipédia, sugerindo que a mesma
enfraquece a assimetria de informacéo entre gestores e investidores. O Wikipédia melhora a
disseminacdo das informacfes no mercado financeiro, além de mostrar a importancia da
tecnologia como forma de agregar tais divulgacdes.

Saxton e Anker (2013) examinaram, ainda, o impacto dos blogs financeiros na
rendibilidade das acdes do S&P500, tendo abordado a assimetria da informacdo em seus
estudos. Os blogueiros financeiros buscam ganhar a audiéncia por meio de divulgacdo de
informacdes precisas sobre as empresas, passando a ser vista como fonte complementar e
confiavel de conhecimento para o mercado, democratizando a informagdo de forma
independente o que reduz a assimetria da mesma. Os resultados apoiam a hipotese que 0s
blogueiros financeiros diminuem a assimetria da informacgédo entre os investidores do
mercado e que seus blogs séo altamente relevantes para o mercado financeiro, pois tornam-
se um ambiente de informacéo para o mercado.

A informac&o anterior é sintetizada na figura 1, que se segue.

3 estatisticas deste paragrafo sdo de http://en.wikipedia.org/wiki/Wikipedia (acessado em julho de 2020).
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- - tecnologia como forma de agregar tais divulgagdes.
administracéo
Periodo: 2008 a 2011
Drake et al SEC Estados Unidos Utilizacdo da base de dados do Edgar|Base de dados amplamente consultada pelos investidores, o
(2015) " Escopo: 184 milhdes de como fonte de informacdo para|que tem uma influéncia positiva na eficiéncia dos mercados
consultas embasar as tomadas de decisdes. em relacéo a noticias sobre os lucros das empresas.
Midia social: Edgar

Figura 1. Estudos sobre informac&o disponivel na Internet e o seu impacto na decisdo financeira

Fonte: Elaboracéo prépria

2.3. O Twitter e o seu impacto na decisédo financeira

Para além de toda a informacéo disponivel na internet, as redes sociais passaram a

ser outra fonte de apoio das decisbes de investimento. De facto, as redes sociais permitem
uma difuséo de informacéo diferente da analisada no ponto anterior. Quando se segue uma
pessoa ou organizacdo através de uma rede social, é-se notificado automaticamente sempre
que hd uma nova publicacdo. Temos, pois, aqui, um comportamento diferente da informacéo,
na medida em que, mesmo sem uma busca dirigida especificamente ao assunto, se é
informado de forma automatica. Este aspeto diferenciador das redes sociais permite uma
difusdo da informacdo mais global, do que os sistemas de dados obtidos junto das bolsas,
organizagOes governamentais e inclusive sites financeiros. Por esse motivo, tem havido uma
tendéncia recente, das organizagGes/empresas divulgarem acontecimentos organizacionais
através das redes sociais.

O twitter € uma rede social ou um servico de microblog fundada em 2006, que

permite que 0s usuarios postem mensagens com um maximo de 140 caracteres (usualmente
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designados por “tweets ). De acordo com Ritter, Clark, e Etzioni, (2011) s&o postados mais
de 100 milhdes de tweets por dia.

Os estudos utilizando o twitter como fonte de informacéo passaram a ser realizados
ao longo dos ultimos anos devido ao grande crescimento de usuarios da rede social. Dados
do relatorio trimestral do segundo trimestre de 2020 divulgados pela companhia, apontam
para cerca de 186 milhdes de usuarios.

Blankespoor, Miller, e White (2014) examinaram se as empresas de tecnologia
podem reduzir a assimetria da informacdo disseminando as noticias diretamente para seus
investidores atraves do Twitter. Para a realizacéo do trabalho foram utilizadas postagens com
hiperlink no tweet para os comunicados divulgados para a imprensa. Apds clicar no link e
ler a noticia a assimetria da informacdo € reduzida e o investidor passa a ter mais disposi¢ao
para negociar. Assim as divulgacfes das noticias através do Twitter podem aumentar a
liquidez do mercado (Blankespoor, et al. 2014).

Ranco, Aleksovski, Caldarelli, Gr¢ar, e Mozetic, (2015). estudaram a relacéo entre a
rendibilidade de precos das acbes de 30 empresas da Dow Jones com 0s sentimentos
expressos nos tweets financeiros. Para realizacao do trabalho foram analisados mais de 1,5
milhdes de tweets através de aprendizado supervisionado. Parte dos tweets foram analisados
por 10 especialistas financeiros e rotulados entre positivo, negativo e neutro com o intuito
de construir uma maquina de vetores para classificar toda a amostra. Com a utilizacdo do
estudo de eventos concluiu-se que o sentimento agregado do tweet durante os eventos
implica a dire¢do da evolugdo do mercado. O estudo conclui que os tweets transmitem
informacdes relevantes para a rendibilidade das agoes.

Zhang, Fuehres, e Gloor (2011), coletaram e analisaram, por seis meses, tweets com
humor positivo (esperanca e felicidade) e negativo (medo, preocupacao, nervosismo,
ansiedade e angustia) e compraram com 0s mercados de acgdes, mais especificamente 0s
indices Dow Jones, S&P500 e NASDAQ. Como resultado considerado preliminar,
descobriram que a percentagem de tweets considerados como emocionais possuem uma
correlacdo negativa com os indices estudados, mas possuem uma correla¢do positiva com o
indice VIX, sendo possivel ter uma previsdo de como estara 0 mercado de a¢des no dia
seguinte.

O interesse pelos tweets financeiros antecede o periodo em que Donald Trump
presidiu aos EUA, mas a juncdo deste interesse com o uso continuo por parte do presidente

norte americano motivou o aparecimento de diversos estudos que fazem uma relagcdo mais
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direta entre os tweets especificos de Donald Trump e 0 seu impacto nos mercados
financeiros.

Born, Myers e Clark (2017), através do estudo de evento, utilizaram 10 empresas e
quinze tweets no periodo de 61 dias de 09 de novembro de 2016 a 20 de janeiro de 2017.
Dos quinze tweets, nove foram classificados como positivo, onde esperava-se uma melhora
no valor do ativo e seis classificados como negativos, onde esperava-se uma piora no valor
do ativo. Neste estudo concluiram que os tweets de Donald Trump que mencionavam
empresas de capital aberto tinham um impacto transitério no pre¢o, um aumento no volume
de negdcios além de um aumento na atividade de pesquisa no Google, 0 que sugere que 0s
pequenos investidores “trades de ruido” respondem aos tweets de Trump.

Ge, Kurov, e Wolfe (2017), analisam os impactos dos tweets do presidente Donald
Trump nas empresas de capital aberto, no periodo de novembro de 2016 a julho de 2017.
Como motivacdo para o estudo € citado o impacto do tweet do presidente no volume de
negociacdo dos American Depositary Recceipts (ADRs) da empresa Toyota, na janela de 60
minutos. Observa-se um aumento no volume de negécios e uma queda de mais de um doélar
apos o tweet. Para a realizacdo do estudo foram classificados os tweets entre positivos e
negativos com base no tom que o presidente expressou em relagdo as empresas sendo
utilizado o API Google Cloud Natural Language para classificar os sentimentos. A amostra
final foi de 34 eventos sendo 8 tweets negativos e 26 positivos. Como resultado concluem
que os tweets movem os pre¢os das acdes das empresas e aumentam o volume de negociagéo
e a volatilidade, porém ha evidéncias de que o efeito do impacto nos precos é temporario,
sugerindo uma reacdo exagerada no mercado no dia do tweet.

Simpson (2018) estuda a relacdo dos tweets do presidente Donald Trump com o
indice VIX e 0 S&P500 tendo classificado os tweets entre negativo (-1), positivo (1) e neutro
(0). Para os tweets negativos espera-se um aumento da incerteza, como um tweet de
retaliacdo com algum pais, que sugere uma provavel mensagem polémica. Para o positivo
uma diminuicdo da incerteza, que esta relacionado com uma retratagdo, e 0 neutro néo é
esperado qualquer tipo de efeito. No seu estudo os dados sugerem que 0s tweets negativos
representam um aumento de 0,7% no indice VIX e 0s tweets positivos representam uma
queda de 0,6% no VIX ao analisar os valores de abertura e fechos diarios. Ressalta também
que até 2 minutos apos a realizacéo de um tweet com sentimento chamado de “ndo neutro”,
OuU seja, 0s positivos e negativos, o0s investidores parecem negociar com base no valor do
sentimento, identificado através de um aumento no indice VIX e no S&P500, o que

demonstra um aumento na volatilidade.
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Colonescu (2018) analisa os efeitos dos tweets do presidente Donald Trump no
mercado financeiro Norte-Americano representado pelo indice Dow Jones, além de se focar
nas taxas de cadmbio. Como resultado do seu trabalho sdo encontradas evidéncias de
volatilidade de curto prazo no indice Dow Jones e nas taxas de cAmbio da moeda canadense
e do délar americano. N&o obstante, no seu trabalho, foram utilizadas janelas de médias
maveis, e os resultados obtidos sofrem varia¢fes de acordo com a média mével utilizada.

Juma’h e Alnsour. (2018), utilizaram o estudo de eventos para determinar a relacédo
entre os tweets de Donald Trump e os desempenhos financeiros das empresas. Foi utilizada
uma amostra de 472 tweets com contetdos relacionados a economia, finangas, reforma
tributéria, imigracdo, emprego e que mencionem empresas especificas no periodo do inicio
do ano de 2016 a agosto de 2017. Em média os resultados ndo demonstram um efeito
significativo nos indices de mercado o que sugere que ndo ha efeitos significativos dos tweets
no mercado de agdes. Ressalta também que em média ndo ha mudancas significativas nos
precos das acOes das empresas nos dias que ocorrem 0s tweets, 0o que indica que as
informacdes contidas nos tweets de Donald Trump ja se encontram incorporadas nos precos
antes das postagens.

Rayarel (2018), analisou os impactos dos tweets do presidente Donald Turmp nos
retornos das acdes de empresas. O estudo utilizou o VADER para realizar a analise de
sentimento de 24 tweets e teve como abrangéncia o periodo de 8 de novembro de 2016 a 24
de janeiro de 2018. Com utilizacdo do estudo de evento, concluiu que os resultados sdo
estatisticamente significativos, gerando retornos anormais e duram de 2 a 3 dias de
negociagdes. Os resultados demostram inconsisténcia com a hipotese semiforte dos
mercados eficientes.

Guo, Jiao e Xu (2019), estudaram os impactos dos tweets do presidente Donald
Trump no mercado de ac¢Ges da Industria da China, o maior setor da economia chinesa. O
periodo do estudo foi de 9 de novembro de 2016 a 23 de margo de 2018. Foi utilizado o
textblob um pacote de avaliacdo de textos do python para analisar e classificar o contetdo
de cada publicacdo do presidente Donald Trump e construir um indice de sentimento. Como
resultado descobriram que os tweets com sentimento positivo aumentam os pregos das acoes,
0 volume de negociacdo além de aumentar a volatilidade do mercado. Ressaltam também
que as empresas com maior exposi¢cdo ao mercado americano possuem uma reacdo mais

significativa aos tweets positivos.
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Autores Dados Hipbteses testadas Conclusdes
Periodo:6 meses - Margo de  |As pessoas comegam a usar palavras
2009 a setembro de 2009, mais emocionais, como esperanca,|Os resultados do estudo foram muito preliminares, porém

Zhang, Fuehres &
Gloor (2011).

variando de 8.100 a 43.040
tweets por dia.

Escopo: Dow Jones,
NASDAQ e S&P 500

medo e preocupagdo em tempos de
incerteza econdmica,
independentemente  de  terem um
contexto positivo ou negativo.

acredita-se que a porcentagem de tweets considerados como
emocional possuem uma correlacdo negativa com os indices
estudados, mas possui uma correlagdo positiva como VIX.

Blankespoor,

Escopo: 85 empresas de

As empresas podem usar o Twitter
como um canal de comunicagdo

O twiter ajuda a reduzir a assimetria de informacéo,
especialmente para aquelas empresas que sS40 pouco

Miller & White |tecnologia complementar para melhorar  a|conhecidas, essa relacdo é nula para empresas que ja
(2014) disseminacdo de informacbes da|possuem alta visibilidade. Com isso aumentando a liquidez
empresa. do mercado.

Ranco Perfodo:15 meses - Junho de
Aleksévski 2013 a setembro de 2014
Caldarelli éréar Escopo: 30 empresas do Dow |Os tweets transmitem informagdes|O sentimento agregado do Twitter durante os eventos implica
& Mozeti C Jones, 1,5 milhdes de tweets |relevantes para retornos de agdes. a direcéo da evolucgéo do mercado.
' lassificacdo: positiv
(2015). Classificagéo: positivo,

negativo e neutro

Born, Myers &
Clark (2017)

Periodo: Novembro de 2016 a
janeiro de 2017

Escopo: 10 empresas e 15
tweets

Classificacdo: positivo e
negativo

Empresas com tweets classificados
como positivo espera-se uma melhora
no valor do ativo e as classificadas
COmo negativos, espera-se uma piora
no valor do ativo.

Os tweets de Donald Trump que mencionam empresas de
capital aberto possuem um impacto transitorio no preco, um
aumento no volume de negdcios e de pesquisa no Google, o
que sugere que 0s pequenos investidores “trades de ruido”
respondem aos tweets de Trump

Ge, Kurov &
Wolfe (2017)

Periodo: Novembro de 2016 a
julho de 2017

Escopo: Todas as empresas
listadas que foram
mencionadas - 34 eventos
Classificagdo: positivo e
negativo

Os tweets movem o0s precos das acoes
das empresas e aumentam o volume de
negociagdo, a volatilidade

e atencdo do investidor institucional.

Os tweets movem os precos das acBes das empresas e
aumentam o volume de negociacéo e a volatilidade, porém ha
evidéncias de que o efeito do impacto nos pregos é
temporario, sugerindo uma reagdo exagerada no mercado no
dia do tweet.

Colonescu (2018)

Periodo: Janeiro 2017 a maio
de 2018

Escopo: 3.500 tweets

Dow Jones e taxa de cambio
délar-euro

Os tweets do presidente Donald Trump
tem algum efeito nos mercados
financeiros americano representado
pelo indice Dow Jones e nas taxas de
cambio.

Séo encontradas evidéncias de volatilidade de curto prazo no
indice Dow Jones e nas taxas de cambio da moeda canadense
e do délar americano.

Juma'h & Alnsour
(2018),

Periodo: 2016 a agosto de
2017
Escopo: 472 tweets

Os tweets do presidente sdo um fator
de preco material no desempenho
financeiro das empresas

Em média os resultados ndo demonstram um efeito
significativo nos indices de mercado o que sugere que ndo ha
efeitos significativos dos tweets no mercado de agdes.
Ressalta também que em média ndo hd mudancas
significativas nos precos das agBes das empresas nos dias que
ocorrem os tweets, 0 que indica que as informacdes contidas
nos tweets de Donald Trump ja encontram-se incorporadas
nos precos antes das postagens.

Rayarel (2018)

Periodo: Novembro 2016 a
janeiro de 2018
Escopo: 24 tweets

Os pregos das agdes incorporam
rapidamente o contetdo informativo
dos tweets de Trump, assim

testando a forma semiforte do mercado
eficiente

Sendo utilizado o estudo de evento conclui-se que os
resultados sdo estatisticamente significativo quando levado
em consideracdes retornos anormais e duram de 2 a 3 dias de
negociagdes sendo inconsistentes com a hipétese semiforte
dos mercados eficientes.

Simpson (2018).

Perfodo: Outubro 2016 a
outubro 2017

Escopo: VIX e S&P500
Classificacéo: positivo,
negativo e neutro

Para os tweets negativos espera-se um
aumento da incerteza. Para os positivos
uma diminuigdo da incerteza e o0s
neutros ndo sdo esperados qualquer
tipo de efeito.

Os tweets negativos representam um aumento de 0,7% no
indice VIX e os tweets positivos representam uma queda de
0,6% no VIX ao analisar os valores de abertura e
fechamentos diérios.

Guo, Jiao & Xu
(2019)

Periodo: Novembro de 2016 a
marco de 2018

Escopo: Mercado de acbes da
China

Classificacdo: positivo,
negativo e neutro

Os tweets do presidente Donald Trump
com efeitos positivos aumentam
significativamente 0s retornos
anormais para as agbes das empresas
industriais do setor de manufatura da
China.

Os tweets com sentimento positivo aumentam os pregos das
acOes, 0 volume de negociacdo além de aumentar a
volatilidade do mercado. Ressaltam também que as empresas
com maior exposi¢do ao mercado americano possuem uma
reacdo mais significativa aos tweets positivos

Figura 2. Estudos sobre o Twitter e o seu impacto na deciséo financeira

Fonte: Elaboracéo prépria
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2.4. Analise de conteudo

A andlise de sentimento em frases e textos pode ser feita através de diversos
processos automaticos de analise de conteudo, eliminando a subjetividade do avaliador
humano. No atual trabalho optou-se pelo modelo VADER, pois trata-se de um modelo
simples que utiliza analise quantitativa e qualitativa para analisar os sentimentos. Segundo
os estudos de Gilbert & Hutto (2014), foi testada e analisada a sua eficiéncia com onze
benchmarks, tendo como resultado a precisao de 96% nas avalia¢Ges, superando até mesmo
0 desempenho individual de um avaliador humano, durante a classificacdo dos sentimentos.
Vale ressaltar que o VADER é disponibilizado gratuitamente para utilizacdo e €
recomendado para contextos de redes sociais como é caso do presente trabalho.

Bonta e Janardhan (2019), comparam trés abordagens de léxicos para classificar
criticas de filmes utilizando a anélise de sentimentos. Foram estudados o Natural Language
Toolkit (NLTK), o textblob e o VADER. O NLTK é uma plataforma aberta de
processamento de linguagem natural de origem para o python, que utiliza como recurso do
Iéxico o SentiWordNet um dicionario de sindnimos. O textblob é uma biblioteca do python
para processamento de dados textuais. O VADER, ferramenta de andlise classificada como
qualidade “padrao ouro” pelo facto de levar em consideragdo a intensidade do sentimento e
ter sido validada por humanos, confirma a superioridade da sua utilizagdo. Foi apresentado
assim um resultado de 77% de precisao na classificacdo dos sentimentos, em compara¢do ao
textblob e NLTK que obtiveram 74% e 62% respetivamente.

Elbagir e Yang (2019), utilizaram o VADER e o NLTK para classificar os
sentimentos contidos nos tweets relacionados as elei¢des dos EUA do ano de 2016. O estudo
contou com uma amostra total de 1.415 tweets e sugere que o VADER produz bons
resultados na classificacdo dos sentimentos, apresentando facilidade e rapidez na

classificacdo dos dados dos tweets.
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3. Estrutura Conceptual

Neste capitulo é definida a amostra e a forma a responder ao objetivo deste estudo,

ou seja, como os tweets de Donald Trump impactam o mercado financeiro internacional.

3.1. Objetivos e hipdteses a testar

Os estudos empiricos existentes levam a concluir que os tweets publicados por
Donald Trump tém impacto sobre os mercados financeiros, permitindo a obtencao de ganhos
anormais nos 2 a 3 dias seguintes, quando analisado o seu impacto sobre empresas
especificas que sdo o alvo direto das comunicacdes. Paralelamente, foram igualmente
encontradas evidéncias deste impacto em analises intra diarias, levando a conclusdo que a
informacdo é rapidamente incorporada no mercado, no espago maximo de 2 minutos. No
presente trabalho procura-se determinar se o impacto da publicacdo do tweet se estende a
cotacdo de fecho diario de um indice representativo de um mercado acionista. Para o efeito
foram selecionados, o indice S&P 500, representativo do mercado dos EUA, o indice
Euronext 100, representativo do mercado Europeu e o indice CSI 300, representativo do
mercado Chinés. A escolha destes paises/zona econdémica prende-se com o facto de, sendo
Donald Trump presidente dos EUA, ser espectavel que seja neste pais que as suas afirmacdes
tenham mais impacto. A Europa foi escolhida, por ser um continente com uma elevada
importancia geoestratégica. Por ultimo, a China foi escolhida por ser um dos principais alvos
do presidente norte americano, que durante a sua presidéncia desenvolveu uma guerra

comercial com este pais.

Com o presente trabalho pretende-se analisar as rea¢fes dos mercados dos EUA, da
Europa e da China ao sentimento comunicado nos tweets do presidente norte americano

Donald Trump, tentando responder as questdes que subjazem as seguintes hipoteses:

H1) Os tweets publicados pelo presidente norte americano Donald Trump transmitem
informacdo nova e valiosa para o mercado financeiro, pelo que causam reacgoes
significativas, mas diferenciadas ao nivel das cotacdes, no mercado de agdes,
consoante sejam da mesma direcdo ou de direcdo oposta ao sentimento
positivo/negativo transmitido pela comunicacdo. Essa reacdo € homogénea por

mercado apesar de diferenciada entre os diversos mercados.
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Ao testar esta hipdtese pretende-se saber se 0s sentimentos positivos/negativos
correspondem a reagdes significativas positivas/negativas nas cotagdes dos mercados em
analise. Nomeadamente pretende-se averiguar se as reacdes sdo homogéneas em cada
pais/zona econdémica apesar de ndo terem de ser necessariamente no mesmo sentido entre 0s

diferentes paises e zona econémica em estudo.

H2) Os tweets publicados pelo presidente norte americano Donald Trump transmitem
informacdo nova e valiosa para o mercado financeiro, pelo que causam reagoes
significativas ao nivel das cotacdes, no mercado de acGes, podendo ser da mesma
direcdo ou de direcdo oposta ao sentimento positivo/negativo transmitido pela

comunicagéo.

Ao testar esta hipdtese pretende-se saber se 0s sentimentos positivos, ou negativos
correspondem a reagOes significativas nas cotacbes dos mercados em analise. Na prética
pretende-se saber se estes transmitem informacdo nova e valiosa capaz de influenciar a

revisao das expectativas dos investidores.

3.2.Amostra

Os dados dos tweets utilizados neste estudo foram extraidos do site
trumptwitterarchive.com, os quais englobam os tweets desde 01 de janeiro de 2019 até o dia
31 de dezembro de 2019.

Num primeiro momento, para realizacdo do estudo, foram considerados todos 0s
tweets realizados pelo presidente, exceto os que contém links de videos, classificados como
“Tweet Media Studio”, pois ndo sdo reconhecidos na andlise de sentimento realizada pelo
VADER. Apo6s andlise dos dados, buscou-se verificar apenas os tweets que o presidente
tenha publicado/escrito, sendo excluidos da base 0s chamados “retweets” que seriam uma
forma de republicar rapidamente os seus préprios tweets ou os de outras pessoas. Sendo
assim, a base final da amostra totalizou 4.655 tweets.

Foi identificado, no decorrer do trabalho, que o presidente Donald Trump por vezes,
realiza mais de um tweet por dia. No dia 17 de novembro de 2019 por exemplo, 0 mesmo
realizou 36 tweets. Observa-se também uma maior concentracdo das publicacfes entre 0s
horéarios das 10:00 as 15:00 horas. N&do obstante, por se pretender a trabalhar com analises

diarias, houve necessidade de calcular apenas um “sentimento” diario®.
p

4 Como se vera no ponto seguinte, optou-se por calcular a média do compound de “sentimento” de cada dia.
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Figura 3. Quantidades de tweets diarios no ano de 2019

Fonte: Elaboracdo propria
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Figura 4. NUmero de tweets ao longo do dia

Fonte: Elaboracdo propria

Na presente dissertacdo utilizamos, para analisar os impactos dos tweets de Donald
Trump no mercado financeiro internacional, a rendibilidade dos indices de mercado dos
Estados Unidos, Europa e China, sendo estes representados pelos indices S&P500, Euronext
100 e CSI 300 respetivamente. Os indices de mercado foram extraidos através do Yahoo
Finance, e a rendibilidade foi calculada utilizando o logaritmo natural, conforme

apresentado na formula abaixo:
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Re= in(p)
AV

No qual, P; representa o valor do indice da bolsa no final do dia e P;,_; € o valor do
mesmo indice no dia anterior. Os dados das rendibilidades obtidas correspondem aos valores
no dia anterior e no dia do tweet, tendo como objetivo verificar a evolugcdo da mesma em
decorréncia do sentimento do tweet do dia.

Na tabela 1, que se segue, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das taxas de

rendibilidade compostas de todos os indices de mercado analisados.

Tabela 1:
Estatisticas descritivas das taxas de rendibilidade dos Indices de Mercado
indice Minimo Maximo Média
S&P500 -3,02% 3,38% 0,10%
Euronext 100 -3,33% 2,62% 0,09%
CSI300 -6,02% 5,78% 0,13%

Fonte: Elaboragdo prdpria

Observa-se que as médias da rendibilidade do mercado e as rendibilidades méximas
apresentam-se e minimas, nos mercados Americano e Europeu se encontram proximas. O
mercado chinés destaca-se sobretudo no que diz respeito a valores maximos e minimos
(5,78% e -6,02%, respetivamente) apresentando uma maior volatilidade do que os outros

mercados em anélise.

3.3.Metodologia

3.3.1. Anélise de sentimento

Para a realizacdo da analise de sentimento dos dados através do VADER foi
necessario no primeiro momento, importar os dados e fazer o seu pré-processamento. Na
fase de pré-processamento os dados foram manipulados para deixar a formatacdo de uma
maneira mais organizada para ser trabalhada. As datas e horarios das publica¢des dos tweets
passaram a ser apresentadas em colunas distintas facilitando o entendimento e o cruzamento
dos dados.

Em seguida foram removidas as URL e os links existentes nas publicacdes para a
andlise dos sentimentos. Adicionalmente, as abreviacBes foram desfeitas utilizando a

biblioteca “contractions”, para que o modelo perceba quando uma afirmagao € positiva ou
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negativa, como por exemplo “don’t” ou “isn’t”, foram transformadas para “do not” e “is
not”.

Para a realizacao da analise dos sentimentos, foi criado um dataset de valida¢do com
20 tweets selecionados aleatoriamente. Os tweets foram classificados de forma a determinar
se possuem um sentimento positivo, negativo ou neutro. Essa definicéo foi feita unicamente
pela leitura da frase. Em seguida, foi utilizado o VADER para a classificacdo dos
sentimentos neste mesmo dataset, que confirmou a classificacdo feita inicialmente. Pode-se
entdo verificar uma precisdo de 70% com a utilizacdo do VADER quando se comparou 0s

resultados previamente definidos, com os resultados estimados pela analise de sentimentos.

Tabela 2:

Dataset de validacdo

Tweet selecionado Classificacdo dos tweets Classificacao da anélise
pela leitura da frase de sentimento pelo
VADER
....just the large States - the Cities Negative Positive

would end up running the Country.

Smaller States and the ...

Campaigning for the Popular Vote Neutral Positive
is much easier and different than

campaigning for the Electoral...

Thank you @JesseBWatters could Positive Positive
not have said it any better myself!

Amazingly CNN just released a poll Positive Positive
at 71% saying that the economy is

in the best shape since 200...

I will be looking into this! Neutral Neutral
#StopTheBias

Facebook Google and Twitter not to Negative Negative
mention the Corrupt Media are

s000 on the side of the Radical...

“You can not dispel this mood of Positive Positive
positive energy.” @Varneyco The

Economy is Great!

A total loser! Negative Negative
The Fake News Media has NEVER Negative Negative
been more Dishonest or Corrupt

than it is right now. There has nev...

17



O Impacto nos Mercados Financeiros dos Tweets do Presidente Norte Americano Donald Trump

Rep. Devin Nunes Files $250M Neutral Neutral
Defamation Lawsuit Against

Twitter Two Anonymous Twitter

Accounts ...

While the press does not like writing Negative Negative
about it nor do | need them to |

donate my yearly Presiden...

Our prayers are with the great Negative Neutral
people of South Dakota. We are

staying in close contact with

@Gov...

My team is staying in close contact Positive Positive
with Governor Kim Reynolds

(@1AGovernor) of lowa and the

loc...

GDP growth during the four Positive Positive
quarters of 2018 was the fastest

since 2005. This Administration is

t..

Wow! A Suffolk/USA Today Poll Neutral Positive
just out states “50% of Americans

AGREE that Robert Mueller’s inv...

The Fake News Media is working Negative Negative
overtime to blame me for the

horrible attack in New Zealand.

They...

Joe Biden got tongue tied over the Negative Neutral
weekend when he was unable to

properly deliver a very simple ...

93% Approval Rating in the Positive Positive
Republican Party. Thank you!

....are all coming back to the you.S. Positive Positive
So is everyone else. We now have

the best Economy in the W...

General Motors and the UAW are Neutral Positive
going to start “talks” in

September/October. Why wait start

them ...

Fonte: Elaboragédo prépria
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Os trés indices (positivo, negativo e neutro), representam um célculo da proporgéao
de palavras associadas a cada sentimento no texto analisado. Por exemplo, se 50% das
palavras do texto forem classificadas como positivas na biblioteca, e 50% forem negativas,
os indices serdo neg=0.5, neu=0, pos=0.5.

O compound é calculado de maneira diferente. Cada palavra da biblioteca esta
associada a um valor de intensidade de sentimento. Por exemplo, a palavra "6timo™ (great)
possui um valor de intensidade maior que a palavra "bom™ (good), por ter um impacto maior
quando esta em uma frase. A métrica compound calcula o valor de intensidade resultante do
texto fazendo um balanco do valor de intensidade das palavras que o compdem, e aplicando
suas regras. Essa € a métrica recomendada pelos criadores da biblioteca em uma anélise de
sentimento, sendo resultados acima de 0.5 classificados como sentimento positivo, e
resultados abaixo de -0.5 classificados como sentimento negativo.

Gilbert e Hutto (2014) em seu estudo sobre a analise de sentimento através do
VADER define 0 compound como sendo uma pontuacdo composta normalizada e
ponderada. Ou seja, € uma métrica utilizada para estabelecer uma Gnica medida de
sentimento, sendo os mesmos classificados entre positivo, negativo e neutro.

Para realizar a classificagdo dos sentimentos ao final de cada dia foi calculada a
média do compound do dia, obtendo-se 0s seguintes valores:

Tabela 3:
Classificacdo dos sentimentos dos tweets ao final de cada dia - Métrica recomendada de classifica¢io do
compound®

Quantidade de dias

Classificacdo dos sentimentos S&P 500 Euronext 100 CSI 300

Positivo - Maior que 0.5 14 16 14
Negativo - Menor que -0.5 1 1 1
Neutro - Entre -0.49 e 0.49 236 237 229
Total 251 254 244

Fonte: Elaboragéo prépria

® Ha uma diferenga na quantidade de dias de transacdo de cada indice, que resulta do nimero de feriados em
cada uma das bolsas de valores ser diferente. A tabela 3 leva em consideracdo apenas 0s dias que ocorreram
negocia¢des em cada uma das bolsas de valores.
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Dado que com a métrica recomendada o nimero de dias com sentimentos positivos

e negativos era muito baixa, optou-se por fazer o estudo utilizando também a seguinte

métrica:
Tabela 4:
Métrica de classificagdo do compound
Classifica¢do dos sentimentos Meétrica compound
Positivo Maior que 0.3
Negativo Menor que -0.3
Neutro Entre -0.29 € 0.29

Fonte: Elaboracédo prépria

Com a nova métrica a classificagdo de sentimentos € a que decorre na tabela 5.

Tabela 5:
Classificacdo dos sentimentos dos tweets ao final de cada dia

- . Quantidade de dias
Classificacdo dos sentimentos

S&P 500 Euronext 100 CS1 300
Positivo 66 69 67
Negativo 11 10 12
Neutro 174 175 165
Total 251 254 244

Fonte: Elaboragdo propria

Na aplicagéo aos tweets que compdem a amostra verificou-se que em cerca de metade
dos dias o sentimento era neutro, sendo 0s restantes maioritariamente positivos.

Apds a amostra final, o0 VADER foi utilizado para analisar o sentimento dos 4.655
tweets, sendo a classificagdo realizada com base no “compound”, tendo os resultados

demonstrados na tabela 6:

Tabela 6:
Classificacdo dos sentimentos dos tweets
Classifica¢do dos sentimentos Quantidade de Tweets
Positivo 1.771
Negativo 1.028
Neutro 1.856
Total 4.655

Fonte: Elaboragdo propria
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Na tabela 7, que se segue, sdo apresentadas as estatisticas descritivas da série de

sentimentos dos tweets (compound).

Tabela 7:
Estatisticas descritivas da série de sentimentos dos tweets
Minimo Méaximo Média Desvio-Padréo
Compound -0,73350 0,88910 0,15686 0,23568

Fonte: Elaboragdo prdpria

Observa-se que em média o compound apresenta um sentimento neutro no periodo,
pois encontra-se na faixa de -0,29 e 0,29 métrica utilizada no estudo. Para além das médias
observa-se que o valor méximo apresenta uma maior intensidade que o valor minimo, tendo

por referéncia a faixa de classificacdo dos sentimentos que varia de -1 até 1.

3.3.2. Relacéo do sentimento com as cotagdes de mercado

O estudo de evento € o tipo de analise mais utilizada para relacionar o sentimento
com a alteracdo nas cotacdes de mercado. Como se viu anteriormente Born, et al. (2017),
Ge, et al. (2017), Juma'h e Alnsour (2018), Rayarel (2018) ou Guo, Jiao e Xu (2020) sdo
autores que utilizaram este tipo de metodologia para analisar o impacto dos tweets do
presidente Trump nos mercados financeiros. Em todos os estudos referidos se conclui que
0s tweets que mencionam empresas tém um impacto transitério no preco, sugerindo
genericamente que os pequenos investidores “trades de ruido” respondem aos tweets de
Trump.

E, no entanto, de referir que o estudo de evento ¢ uma metodologia apenas passivel
de utilizar quando se faz a analise do impacto do sentimento do tweet ao nivel de empresas.
Quando se passa para a analise para os mercados vistos de forma mais global, através de
indices o tipo de metodologia varia, passando agora para regressoes lineares sobre as séries
temporais de sentimento diario, calculadas utilizando uma medida de sentimento médio para
cada dia e, como medida do comportamento do mercado financeiro, sdo utilizadas séries de
rendibilidades diarias de indices considerados representativos do mercado financeiro em
analise. Sao exemplo deste tipo de estudo Simpson (2018) e Colonescu (2018).

O teste Augmented Dickey Fuller (ADF) aplicado as quatro séries temporais, a serie

diaria de sentimento, e as séries diarias dos indices financeiros, S&P 500, Euronext 100 e
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CSI 300, ndo deteta evidéncia de ndo estacionariedade. Assim, como nenhuma das séries €
ndo estaciondria, podemos usar a regressdo linear para avaliar a relacdo entre a série do
sentimento e a cada uma das séries financeiras. Paralelamente, tanto o sentimento quanto a
variavel de mercado sdo medidos como médias moveis a cinco dias numa tentativa de reduzir
o ruido através da utilizacdo de séries alisadas (Colonescu, 2018).

Paralelamente, seguindo o modelo de regressdo utilizado em Colonescu (2018), ha
necessidade de introduzir termos autorregressivos para contabilizar outros fatores que
influenciam o mercado e que ndo se encontram no modelo. O modelo utilizado na regresséo
é apresentado de seguida, sendo que o numero de defasagens em cada modelo foi escolhido
por forma a minimizar o Akaike Information Criterion (AIC) do modelo.

Ve = Xo+Xg Yiq % §¢ + e

Medir o sentimento do mercado com base em dados de redes sociais e procurar saber
qual é o efeito do sentimento nos mercados financeiros é uma tendéncia recente, mas nao €
uma tendéncia nova na literatura. A grande maioria da literatura dedica-se ao estudo do
impacto dos sentimentos transmitidos através de redes sociais, em empresas especificas.
Poucos sdo os estudos que abrangem mercados financeiros vistos de forma mais global,
através do estudo do impacto desses sentimentos em indices representativos desses

mercados, 0 que torna o atual trabalho num estudo inovador pela dimenséo tratada.
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4.Resultados e Discussao

No presente capitulo sdo apresentados e analisados os resultados obtidos no estudo
sobre como os tweets de Donald Trump impactam o mercado financeiro internacional, com
base na anélise de sentimento e na metodologia apresentados no capitulo anterior.

Na tabela 8, que se segue, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das taxas de
rendibilidade de todos os indices de mercado analisados no dia anterior ao tweet, com

subdivisao pelos dias em que o sentimento é positivo, negativo ou neutro.

Tabela 8:
Estatisticas descritivas das taxas de rendibilidade dos indices de Mercado, por sentimento, no dia

anterior ao tweet

Sentimento indice Minimo Méaximo Média Desvio-Padrao
Positivo S&P500 -2,63% 1,50% 0,03% 0,81%
Positivo Euronext 100 -1,83% 1,86% 0,09% 0,78%
Positivo CSI300 -6,02% 5,78% 0,00% 1,38%
Negativo S&P500 -0,73% 1,07% 0,20% 0,54%
Negativo Euronext 100 -3,33% 0,84% 0,03% 1,14%
Negativo CSI300 -1,48% 2,98% 0,59% 1,18%

Fonte: Elaboracéo prdpria

Observa-se que independentemente do sentimento, as médias da rendibilidade do
mercado apresentam-se positivas. Além disso 0 mercado chinés destaca-se em relacdo a
maxima nos trés sentimentos: no sentimento positivo 5,78%, no negativo 2,98% e no neutro
3,79%. Esses trés percentuais foram maiores do que os apresentados nos demais mercados
o que reforca a conclusdo anterior de que o mercado chinés apresenta maior volatilidade.

Em relacdo as rendibilidades minimas € possivel observar que a China obteve
percentuais inferiores aos demais mercados nos sentimentos positivos e neutros (-6,02% e -
4,05, respetivamente). A Europa obteve um percentual de rendibilidade inferior aos outros
indices de mercado no sentimento negativo (-3,33%).

Na tabela 9, que se segue, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das taxas de
rendibilidade compostas de todos os indices de mercado analisados no dia do tweet com

subdivisdo pelos dias em que o sentimento € positivo, negativo ou neutro.
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Tabela 9:
Estatisticas descritivas das taxas de rendibilidade dos indices de Mercado, por sentimento, no dia do
tweet

Sentimento indice Minimo Méaximo Média Desvio-Padréo
Positivo S&P500 -2,97% 3,38% 0,11% 0,90%
Positivo Euronext 100 -3,33% 2,62% 0,02% 0,93%
Positivo CSI300 -2,40% 5,78% 0,22% 1,31%
Negativo S&P500 -3,02% 0,76% -0,19% 0,96%
Negativo Euronext 100 -2,45% 0,39% -0,29% 0,76%
Negativo CSI300 -1,93% 1,18% -0,08% 0,87%

Fonte: Elaboragdo propria

Na tabela 9 estdo assinaladas a vermelho as descidas de rendibilidade, valores
minimos, maximos e médio, para cada dia do tweet, em relacdo aos mesmos valores antes
do dia do tweet. A mesma classificacdo, mas para as descidas de rendibilidade € apresentada
na tabela supra, a vermelho.

Verifica-se assim, que ap6s uma publicacdo com sentimento positivo, em média, as
cotacdes sobem nos mercados americanos e europeus e descem no mercado chinés. E
igualmente possivel verificar que os valores maximos dos mercados americanos e europeus
sobem, mas 0s seus minimos descem, 0 que nao deveria acontecer se houvesse uma
influéncia direta dos tweets, nas cotagdes. No mercado chinés verifica-se que os valores
maximos nao se alteram, mas os minimos descem, acompanhando a média de mercado.

Apds uma publicacdo com sentimento negativo, em média, maximos e minimos, as
cotagdes descem em todos os mercados. Esta situacdo em conjunto com a subida nos valores
maximos dos mercados americanos e europeus aquando de publicacBes positivas, poderia
indiciar uma influéncia direta dos tweets, nas cotacdes destes mercados, apesar dos seus
minimos também descerem com publicacdes positivas (podera indiciar maior volatilidade
de mercado, mas com tendéncia positiva). No mercado chinés verifica-se que os valores
maximos e minimos descem, acompanhando a média de mercado, o que, atendendo as
conclusdes anteriores quando sentimento transmitido € positivo, podera indiciar que nédo
existe relacdo entre os sentimentos comunicados pelos tweets e a evolugédo das cotagdes no
mercado chinés.

Os tweets publicados pelo presidente norte americano Donald Trump ndo se
traduzem em informacdes diferenciadoras no mercado de ac¢des, consoante sejam da mesma

direcdo ou de diregéo oposta ao sentimento positivo/negativo transmitido pela comunicacéo,
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uma vez que encontramos variagdes em sentidos opostos num mesmo mercado (rejei¢do da
hipotese H1)
Os coeficientes de correlacdo entre a série temporal do sentimento e as series

financeiras sdo apresentadas no quadro abaixo.

Tabela 10:
Coeficientes correlacdo entre série de sentimento e as séries financeiras
S&P 500 Euronext 100 CSI 300
Coeficientes de correlacdo 0,04855 0,01616 0,068315

Fonte: Elaboragdo propria

Apesar da anélise anterior poder indiciar alguma relacdo entre as publicacfes de
tweets por Donald Trump e a evolugédo das cotacdes nos mercados Americano e Europeu,
uma breve analise aos indices de correlacdo entre as séries indica que nao é expectavel que

exista relacdo entre as mesmas, dados os baixos indices de correlacdo encontrados.

Tabela 11:
Resultados da Estimacéo do Modelo
S&P 500 Euronext 100 CSI 300
coeficiente p-value coeficiente p-value coeficiente p-value
Constante 0,000422669 | 0,0699* 0,000412888 | 0,0978* 0,000255694 | 0,4938
) 0,739847 0,000 *** 0,767557 0,000*** | 0,789562 0,000 ***
compound —0,00109576 | 0,3475 —0,00123769 | 0,3115 0,,0000 0,9815

Fonte: Elaboragdo propria

A tabela 11 apresenta os resultados da estimacdo do modelo de regresséo para os trés
mercados acionistas em anélise.

Os resultados mostram que os efeitos do sentimento transmitido pelos tweets de
Trump, ndo sdo estatisticamente significativos nas analises efetuadas com valores de fecho
diarios dos indices S&P500, Euronext 100 e CSI 300. Estes resultados estdo em consonancia
com os detetados por Colenescu (2018), que conclui que os resultados obtidos numa
aplicacdo ao indice DJI, demostram que ndo h4 efeito duradouro dos tweets no indice. Os
resultados apresentados por Born, et al. (2017), Ge, et al. (2017), Juma'h e Alnsour (2018),
Rayarel (2018) e Guo, Jiao e Xu (2020), demonstram que o efeito sentimento dos tweets
publicados por Donald Trump, quando aplicados a empresas sdo positivos, e os resultados

de Simpson (2018) e Colonescu (2018). comprovam que, quando aplicados a mercados
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financeiros vistos de forma global através de indices, 0s seus efeitos se dissipam rapidamente
e apenas pode ser detetado num estudo intra diario. O atual estudo comprova os resultados
anteriores, de que o efeito sentimento dos tweets publicados por Donanld Trump sdo muito
transitorios e ja ndo sdo estatisticamente significativos quando se avaliam resultados com
dados de fecho diarios.

Com o presente trabalho pretendia-se analisar as rea¢des dos mercados dos EUA, da
Europa e da China ao sentimento comunicado nos tweets do presidente norte americano
Donald Trump, tentando responder duas hipoteses. Assim, conclui-se que ndo se verifica
nenhuma das hipoteses testadas. Os tweets publicados pelo presidente norte americano
Donald Trump néo se traduzem em informacGes diferenciadoras no mercado de agoes,
consoante sejam da mesma direcdo ou de direcdo oposta ao sentimento positivo/negativo
transmitido pela comunicagdo, uma vez que encontramos variagcdes em sentidos opostos num
mesmo mercado (rejeicdo da hipdtese H1). De facto, os tweets publicados pelo presidente
norte americano Donald Trump ndo pelo que causam reacOes significativas ao nivel das
cotacdes, no mercado de a¢bes quando aplicados a dados diarios (rejeicdo da hipotese H2).
Tal ndo contradiz os resultados prévios encontrados na literatura, que assumem essa
importancia, quando aplicados a empresas especificas e alvo direto dos tweets, apenas
confirmando que os efeitos sobre 0 mercado como um todo, séo transitorios, e extinguem-

se até ao final da sessédo diaria de Bolsa (Colenuscu, 2018, Simpson, 2018).
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5. Conclusao

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar o impacto nos mercados
financeiros dos tweets do presidente Norte Americano Donald Trump. Com a analise de
sentimento efetuada através do VADER, pretende-se demonstrar como 0s sentimentos
classificados como positivo, negativo e neutro podem influenciar na rendibilidade dos
mercados.

Diversos estudos referidos na revisdo de literatura abordam a eficiéncia dos
mercados, suas anomalias e como através delas os investidores e trades podem tirar proveito
para buscar rendibilidades anormais. Com isso, pesquisas sobre a relacdo das redes sociais e
as decisfes de investimentos passaram a ser foco de estudos dos especialistas nas areas
financeiras e de sentimento de dados.

A andlise de sentimento de dados vem sendo utilizada como forma de criar
conhecimento por meio de processamento de linguagem natural, analise de texto e diversas
outras fontes de dados. No caso especifico deste trabalho, a analise de sentimento de dados
é aplicada para verificar 0s sentimentos constantes nas redes sociais, em especifico o Twitter,
através da analise de sentimento especifico de redes sociais 0 VADER.

Trabalhos anteriores abordaram o impacto dos tweets de Donald Trump no preco das
acOes das empresas. O presente trabalho é inovador pois analisa os impactos dos tweets nos
indices de mercados dos EUA, Europa e China sendo utilizado o VADER como ferramenta
de anélise de sentimento.

Os resultados obtidos através da analise de sentimento demonstram que as
informac@es contidas nos tweets publicados pelo presidente Norte Americano Donald Trump
ndo apresentaram resultados significativos ao nivel de impacto nas cotacbes no mercado de
acoes Norte Americano (utilizando o indice S&P 500 como proxy), Europeu (utilizando o
indice Euronext 100 como proxy) e Chinés (utilizando o indice CSI 300 como proxy).
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6. Limitac0es e Investigacao Futura

Este trabalho possui limitacbes que podem precisar de pesquisas futuras para
resolver. Em primeiro lugar, nos concentramos em analisar apenas os indices do S&P 500,
Euronext 100 e CSI 300, sendo assim seria interessante um estudo que englobasse uma
quantidade maior de indices com o intuito de analisar os impactos de forma mais global.
Outro ponto que cabe mencionar é o periodo analisado. O estudo se limitou ao periodo de
um ano, que corresponde ao ultimo ano do primeiro mantado do presidente Donald Trump.
Um estudo com um periodo maior seria de grande valia para analisar os sentimentos e 0s
efeitos dos tweets no mercado financeiro durante uma janela maior.

A analise de sentimento é uma area que vem sendo cada vez mais estudada e possui
diversos léxicos para analisar os sentimentos nos textos. Como o presente trabalho limitou-
se a analisar os sentimentos com base no VADER, futuras pesquisas que analisem os
sentimentos dos tweets do Donald Trump utilizando outro Iéxico de sentimento e como eles
refletem nos mercados financeiros internacionais podem apresentar conclusées distintas.

Seria interessante, em estudos futuros, comparar os tweets do presidente Donald
Trump com os tweets do mais novo presidente dos EUA, Joe Biden, assim como de
presidentes de outros paises, com o intuito de verificar se existe alguma relacdo entre os
comunicados feitos por eles e os indices de acGes.

A medida que as redes sociais crescem como fontes de informacéo, influenciando
cada vez mais em diversos aspetos, estudos mais abrangentes se fazem necessarios para
estabelecer uma relacdo entre os sentimentos apresentados por pessoas influentes e os

impactos que podem causar aos mercados financeiros.
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