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RESUMO

O objetivo do presente estudo é investigar o efeito manada no mercado de
acoes brasileiro. Esse viés é bastante comum em tempos de desaceleragio
do mercado e pode fazer com que os investidores sofram grandes perdas.
E muito dificil identificar com eficdcia sua real ocorréncia. Através do
método de Chang et al. (2000), é possivel evidenciar que a presenca
do comportamento de manada estd associada aos seguintes fenémenos:
alto volume de negécios; alta volatilidade, desaceleragio do mercado; e
desequilibrio de ordens de negociagao. A principal contribuigao do artigo é
identificar que o comportamento de manada reage assimetricamente ao sinal
de choques passados. Os resultados sugerem que um movimento intenso
de vendas pode gerar incerteza nos agentes, fazendo-os imitar os demais em
periodos de perda iminente.
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1. INTRODUCAO

As financas comportamentais ganharam destaque desde o trabalho de Daniel Kahneman
e Amos Tversky, relaxando a restrigao de convergéncia entre preco e valor e reconhecendo a
existéncia de fendmenos associados & tomada de decisdo por agentes econdmicos fora do modelo
racional definido por Von Neumann e Morgenstern em seu livro seminal Theory of Games and
Economic Behavior.

Este artigo tem como objetivo identificar os fatores fundamentais ou efeitos assimétricos que
explicam o comportamento de manada no mercado brasileiro. O Efeito Manada ¢ um fendmeno
em que os investidores abandonam suas opinides sobre as perspectivas futuras do mercado e
tentam imitar os comportamentos de outros investidores. Esse movimento nao é racional porque
leva os investidores a comprar agdes que subiram de prego (ou vender agbes que cairam) nio
porque acham que o prego continuard subindo (ou caindo), mas simplesmente porque outros
estao fazendo. Esse efeito é bastante comum em tempos de retragao do mercado e pode causar
grandes perdas aos investidores.

Esse viés é definido por Barnejee (1992) como o ato de tentar usar as informagdes contidas
nas decisdes tomadas por outros, mesmo quando suas informacoes privadas sugerem fazer algo
bastante diferente. Silva, Barbedo e Aradjo (2015) definem como o comportamento de um
grupo de investidores que se engaja na negociagao de um determinado ativo na mesma diregao
do mercado e abandona suas crengas em relagio a esse ativo em outro periodo. Aratjo Neto et al.
(2016) investigaram se pessoas com conhecimento de financas e contabilidade estavam sujeitas a
influéncias externas na negociagao de ativos financeiros e nao encontraram esse efeito. Majerowicz
(2017) examinou o comportamento de manada no mercado de agdes brasileiro de 2010 a 2015,
um momento de instabilidade econémica e politica, ndo encontrando indicios do fenémeno.
Finalmente, Silva e Lucena (2018) estudaram o enviesamento no mercado de agoes de 2007 a
2016. Seus resultados identificaram enviesamentos durante a crise do subprime, envolvendo mais
fortemente agdes de pequena capitalizagio.

De um modo geral, os trabalhos sobre o tema sugerem que a andlise do efeito ¢ dificil de
mensurar, e o fendmeno sé foi detectado em poucos estudos. Além disso, hd uma discrepincia
em termos das evidéncias encontradas nesses trabalhos anteriores. A relevancia deste estudo é
intensificada, uma vez que esse fendmeno pode causar perda de informagées, fazendo com que os
pregos se desviem de seu valor de equilibrio. E necessirio entender como os precos sio formados
no mercado financeiro, entender a qualidade da informagio presente no mercado e identificar
os periodos em que ocorre o efeito de manada. Christie e Huang (1995) argumentaram que o
efeito manada é mais propenso em periodos de estresse do mercado, uma vez que as decisoes de
investimento variam de acordo com as condicoes do mercado. Silva e Lucena (2018) corroboraram
Christie e Huang (1995) ao enfatizar que, em momentos incertos, os investidores imitam grupos
maiores. Chiang e Zheng (2010) também identificaram o movimento de manada durante periodos
de retra¢io. Bhaduri e Mahapatra (2013) ratificam a relacao entre manada e periodos de retragao.

Christie e Huang (1995) afirmam que nos periodos mais turbulentos, os retornos individuais
estao préximos dos retornos do mercado, ou seja, hd menos informagées privadas disponiveis
e, assim, os individuos passam a agir de acordo com os outros. Da mesma forma, em relacio
as informagoes privadas, Cipriani e Guarino (2010) afirmam que os agentes financeiros nao
utilizam informacoes privadas nesses periodos e passam a agir de acordo com a multidao. Como
consequéncia, os mercados financeiros podem nao ser capazes de agregar informacoes privadas
de forma eficiente, causando desalinhamentos de pregos. Portanto, a existéncia desse fendémeno
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é capaz de afetar a formagio dos precos dos ativos, ou seja, os precos podem nio refletir o valor
real dos ativos.

Para identificar o comportamento do investidor em tempos de desaceleragao do mercado,
realizamos testes de assimetria para avaliar a existéncia do efeito de manada em rela¢io ao volume
de negociagio alto e baixo, volatilidade alta e baixa, desempenho passado bom e ruim, sentimento
do investidor alto e baixo e também desequilibrio de ordens de compra e venda, sendo esta
andlise incluida no conceito de assimetria de informagao’. A principal contribui¢ao do artigo é
identificar fatores fundamentais que influenciam o comportamento de manada e verificar se ele
reage assimetricamente ao sinal desses choques passados. Os resultados mostram que o efeito de
manada estd associado a ocorréncia de alto volume de negociagao; alta volatilidade dos retornos;
desaceleracoes do mercado; e desequilibrio entre as transagées com o dominio do mercado dos
vendedores.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. EFerTO MANADA

Liang (2017) definiu o efeito de manada como “o movimento sincronizado dos pregos dos
ativos de forma exuberante e irracional que nao se justifica pelos fundamentos”. Hachicha (2010)
descreveu o efeito manada como uma tendéncia comportamental em que os investidores observam
as atitudes dos demais. O interesse dos estudiosos é entender por que a informagio coletiva afeta o
comportamento dos pregos, desviando-os de seus valores fundamentais, apresentando possibilidades
de lucro. Essas informagées tém uma forte influéncia mesmo em relagao as informagoes privadas.

Segundo Kutchukian (2010), na ocorréncia do efeito, hd um movimento positivamente
correlacionado, representando um grupo de investidores que seguem a mesma dirego. Esse fato
contradiz os seguintes postulados da moderna teoria de finangas: os individuos maximizam sua
utilidade esperada em relagao a sua aversdo ao risco, e os pregos correspondem as informagoes
disponiveis. Além disso, o efeito manada também contraria os pressupostos de expectativas e
informag¢oes homogéneas, uma vez que ocorre de forma heterogénea e estd relacionado a um
grupo de investidores.

Além disso, sobre a formacao de precos, Christie e Huang (1995) afirmam que acreditar que
o efeito de manada ocorre em virtude de um comportamento nio racional dos investidores leva
a negociacoes baseadas em pregos ineficientes, longe do equilibrio. Hwang e Salmon (2001)
designaram como “cascatas de informacoes” o fato de os precos de mercado passarem a nio
refletir as novas informagées. Tal acontecimento leva a um tipo de ineficiéncia aumentada pelo
comportamento de manada.

Segundo Chang, Cheng e Khorana (2000), o efeito manada pode ser visto como um
comportamento racional ou irracional pelos investidores, dependendo da interpretagao. Sobre a
visdo irracional, eles utilizam o estudo de Devenow e Welch (1996), indicando que os investidores
ignoram suas crengas e opinides para seguirem fielmente os demais investidores. Por outro lado,
pela visao racional, eles se referiram aos estudos de Scharfstein e Stein (1990) e Rajan (1994), os
quais defendem que os investidores imitam as agoes dos demais, deixando de lado as informagées
privadas, com o objetivo de manter seu capital. Ainda sob a visao racional, Hwang e Salmon (2001)
afirmam que o efeito manada pode ser visto de forma racional, uma vez que busca a maximizagao
da utilidade, ou seja, quando um investidor acredita que outros investidores podem estar mais
bem informados e, dessa forma, nao seguir suas acdes pode levar a ganhos inferiores. Chiang e
Zheng (2010) nao encontraram evidéncias de manada nos mercados latino-americanos. A amostra



no Brasil cobre 70 inddstrias de 1994 a 2009. Os autores sugerem que a crise desencadeia o
movimento de manada no pais e, entdo, produz um efeito sobre as economias vizinhas.

2.2. A EVOLUCAO DOS METODOS PARA MENSURAR O EFEITO MANADA

Lakonishok (1992) estudou o efeito manada analisando o grau de correlagao das negociagoes
dos investidores com o propdsito de avaliar o efeito das transagoes sobre os precos das agdes.
Posteriormente, Christie e Huang (1995) analisaram o efeito a partir da dispersao, que corresponde
a0 desvio-padrao transversal dos retornos. Esse método visa quantificar o quao distante do retorno
médio se encontram os retornos individuais, corroborando a premissa de que os investidores agem
de acordo com as decisées do grupo, conforme mencionado anteriormente. Também analisaram
os periodos de estresse do mercado, acreditando que tal efeito aconteca, de forma mais frequente,
em momentos incomuns.

Christie e Huang (1995) defenderam a ideia de que as decisoes de investimento dos agentes
variam de acordo com as condi¢des de mercado. Assim, em periodos mais estdveis, a dispersao
dos retornos individuais em relagao aos retornos de mercado tenderd a aumentar, uma vez que,
nesse cendrio, a negociagio é feita com base nas informagées privadas disponiveis. Por outro lado,
quando hd movimentos de maior oscilagao, a tendéncia ¢ que os individuos passem a deixar suas
opinides de lado e optem por seguir as decisdes coletivas nas proximas negociagoes. Assim, o
retorno individual se aproxima do retorno do mercado, e dessa forma o efeito de manada pode
ser verificado.

Chang, Cheng e Khorana (2000) realizaram um estudo baseado no método de Christie e
Huang (1995), incluindo a anélise dos retornos das agoes por meio de regressao linear. Além
disso, eles observaram mercados financeiros desenvolvidos e em desenvolvimento e verificaram
mudangas no efeito de manada em periodos envolvendo a abertura econémica dos mercados
asidticos. Hwang e Salmon (2001) também utilizaram os estudos de Christie e Huang (1995) para
definir seu método e incorporar modelos de fator linear para medir a sensibilidade dos retornos.
Hwang e Salmon (2004) afirmam que na presenga do efeito manada, a variagao transversal dos
betas permanece baixa. Assim, os investidores tendem a seguir a carteira de mercado.

Hachicha (2010) destacou a existéncia de duas correntes na literatura sobre o efeito manada,
ambas mencionadas acima. Essa distin¢ao estd entre os estudos de Lakonishok et al. (1992) e
Wermers (1995) - que analisaram a possibilidade de individuos seguirem os outros, medido
pelo volume de negociacio - e os estudos de Christie ¢ Huang (1995), Chang et al. (2000) e
Hwang e Salmon (2001; 2004), que se concentraram na andlise do efeito manada em nivel de
mercado, ou seja, na escolha de ativos especificos, com base na andlise da dispersao transversal
de betas. Hachicha (2010) e Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992) encontraram evidéncias do
efeito manada em agoes de pequenas empresas, explicado pelo fato de haver menos informacoes
disponiveis, entdo os investidores passam a olhar para as atitudes dos demais agentes do mercado.

2.3. ESTUDOS BRASILEIROS ANTERIORES

No Brasil, vérios trabalhos analisaram o efeito de manada no mercado de acées. Silva e Lucena
(2018) identificaram-no com base no modelo cross-sectional absolute deviation of returns (CSAD),
proposto por Chang, Cheng e Khorana (2000). Seus resultados corroboraram a hipétese de que,
em momentos de incerteza, os investidores ficam mais inseguros e tendem a agir de acordo com
o comportamento de grupos maiores.

Zulian et al. (2012) analisaram o comportamento de manada nos fundos mutuos de a¢oes no
Brasil. Os resultados sugeriram a sua ocorréncia com intensidade semelhante a de paises como
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Reino Unido, Alemanha e Estados Unidos. Tariki (2014) investigou o comportamento de manada
de fundos mutuos no mercado brasileiro, utilizando o método desenvolvido por Lakonishok
et al. (1992), de setembro de 2007 a outubro de 2013, encontrando fortes evidéncias do efeito
manada com intensidade que varia de acordo com o tamanho e a capitaliza¢io do fundo. Silva
(2017) testou 0 método proposto por Chang, Cheng e Khorana (2000) e o modelo cross-sectional
absolute deviation of returns (CSAD). O efeito de manada foi identificado durante a crise de 2008.

2.4. MeTopo CHRISTIE E HUaNG (1995)

Nesse modelo, o efeito manada é medido por meio do desvio-padrio, ou dispersio transversal
dos retornos dos ativos em relagio ao retorno médio do mercado.

N

1 2
CSSD, = JN_E(R"* —Rm’t) )

Onde, CSSD ¢ o desvio-padrao transversal, Ri, t ¢ o retorno sobre os ativos i no periodo t,
Rm, t é o retorno transversal médio da carteira de mercado, e N é o niimero de ativos a serem
analisados. Esse método pode ser resumido como uma anélise de regressao linear em que o CSSD
calculado corresponde a varidvel dependente, e existem duas varidveis categéricas (dummies),
correspondendo as extremidades do retorno do mercado, ambas positivas e negativas. Assim, a
dispersao do mercado ¢ testada, segundo Christie e Huang (1995), por meio da seguinte regressao:

CSSD, = a+ B, DL+ B, DV +¢, ()

onde as varidveis dummy sao DIL: 1, se os retornos do mercado estao na extremidade inferior
da distribuicao, ou 0 caso contrdrio; e Di’z 1, se os retornos do mercado estio na extremidade
superior do distribui¢ao ou 0 caso contrério, e o coeficiente alfa representa a dispersao média
da amostra.

O método verifica se na presenca do efeito manada os investidores se aproximam do consenso
de mercado e, portanto, o retorno individual permanece préximo ao retorno do mercado.
Considerando-se verdadeira a premissa de que os investidores tém maior probabilidade de
suprimir suas crengas em periodos turbulentos, agindo de acordo com o consenso de mercado,
eles esperavam encontrar os coeficientes B1 e 2 negativos e estatisticamente significativos.

2.5. METopo CHANG, CHENG E KHORANA (2000)

Este método ¢é aplicado para identificar a presenca do efeito manada, com base no de Cross-
Sectional Absolute Deviation of Returns (CSAD), que utiliza a média dos desvios absolutos dos
retornos, considerada em ambos os métodos a melhor medida de dispersio. Esse modelo testa
se os investidores, em alguns momentos, tendem a deixar de lado suas crengas e opinioes para
seguir as decisdes de um grupo, de forma que, nesses periodos, o retorno do individuo fique
préximo ao retorno geral do mercado.

Chang, Cheng e Khorana (2000) propuseram esse método com base em Christie e Huang (1995),
sendo apresentado como uma abordagem alternativa e menos rigorosa, uma vez que expandiram
o estudo ao incluir a andlise do comportamento do retorno sobre o patriménio liquido por meio
de regressao linear. Além disso, afirmaram que em todos os mercados o aumento da dispersao dos
retornos (estimada pelo CSAD) em comparagao com o retorno agregado do mercado é maior em
momentos de recuperagio do mercado do que em periodos de declinio. Isso se justifica porque
o mercado tende a reagir mais rapidamente na presenga de noticias macroeconémicas negativas.



Na presenga de pequenos estoques, a repercussio para noticias positivas acontece mais tarde. Em BBR
comparagao com o método anterior, esse modelo foi escolhido por ser uma medida menos intuitiva 18
e, portanto, menos sensivel & presenca de valores discrepantes. E estimado da seguinte forma:
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Z‘Ri,t _Rm,t‘ (3)

CSAD, =
N -1

onde CSAD ¢ o desvio absoluto transversal dos retornos, Ri,t, é o retorno do ativo i no tempo
t, Rm ¢é retorno médio do mercado no periodo ¢, e N é o niimero de ativos a serem analisados.
Esse método se baseia em um modelo de regressao modificado, no qual um pardmetro assimétrico

¢ adicionado para identificar uma provavel nao linearidade entre a dispersao dos retornos dos
ativos individuais e os retornos do mercado. Os autores argumentaram que na presenca do efeito
manada, em periodos conturbados, pode haver um crescimento nao proporcional ou diminuigao,
da medida CSAD com aumento de ‘Rm’t
¢ linear e diretamente proporcional, seguindo os postulados do modelo de precificagio de ativos.

. Porém, na auséncia desse comportamento, essa relagio

Essa relacio ndo linear entre dispersao e retorno no mercado, que caracteriza a presenga do efeito
manada, ¢ detectada a partir da seguinte equagio de regressao:

CSAD; = o+ By [Rmel + B2 R + & (4)

Em relacio ao modelo acima, verifica-se o efeito manada se o coeficiente Bzfor negativo e
estatisticamente significativo, devido a existéncia de uma rela¢io nao linear entre a dispersao dos
ativos e o retorno do mercado. Nesse cendrio, percebe-se queo CSADt crescerd a taxas decrescentes
ou diminuird. No entanto, se o coeficiente Bzfor positivo (ou negativo, mas nao significativo), isso
denota a auséncia do efeito manada e confirma as suposi¢des do modelo CAPM. A inclusao do
termo quadrdtico é responsdvel por tornar o método mais sensivel e rigoroso. O modelo de Chang,
Cheng e Khorana (CCK) permite investigar o efeito manada de forma assimétrica no mercado
financeiro, seja em fungio dos retornos ou em fungao do volume negociado, por exemplo. Com
base no retorno de mercado, para verificar assimetricamente a existéncia do comportamento de
manada, é necessario estimar as seguintes especiﬁcac_;ées:

Teste de Assimetria - Retorno do mercado:

CSADYP = a+ BYP |RUL|+ BYP (RUR)? + ¢, > se R_(m,0)>0 5)
CSADP = o+ BP |RD.|I+ B (RB.D?+ &, se R_(m,1)<0 6)

onde CSAD” (CSAD? ) é o desvio absoluto transversal dos retornos, R, ,, em relagao ao retorno
do portfélio de mercado ponderado por igual, R_, no tempo t, quando R estd acima (down)
e RZIZ (R,f ,) ¢ o valor absoluto de um retorno realizado igualmente ponderado da carteira de

mercado, no tempo t, quando o mercado estd em alta (baixa). Todas as varidveis sao estimadas
diariamente.

2.6. TrADE IMBaLANCE Prcture (TIP)

ATID, apresentada por Pereira, Camilo-da-Silva e Barbedo (2020), mede o desequilibrio entre
o nimero de ordens de compra e venda da Bolsa de Valores Brasileira (B3). Uma distin¢io deve
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ser feita entre as expressoes “desequilibrios de ordens” e “desequilibrios de fluxo de transagoes”.
O primeiro ¢ usado em mercados orientados a cotagdes, enquanto o ultimo é usado em bolsas
de valores sem formadores de mercado ou mercados orientados a pedidos. O desequilibrio entre
as ordens de compra e venda tem impacto na formagao dos precos dos ativos (Cont, Kubanov e
Stoikov, 2014). Esse efeito ocorre quando, por exemplo, hd mais pedidos de compra do que de
venda. A mesma coisa ocorre na situagio oposta. Outro ponto de influéncia é que os desequilibrios
de ordens podem indicar informagdes privadas, o que reduziria a liquidez, considerando o aumento
dos custos de estoque, e também poderia mover permanentemente o preco de mercado (Kyle,
1985). De acordo com Chordia et al. (2002), periodos de baixa de mercado tendem a ser seguidos
por periodos de baixa liquidez. Chordia et al. (2004) definiram o desequilibrio da ordem de
mercado como as ordens de compra agregadas didrias menos as ordens de venda divididas pelo
numero total de transagbes em um determinado dia.

A TIP é um indice definido como a diferenca entre o niimero de negociagoes iniciadas pelo
comprador e negociagoes iniciadas pelo vendedor, dividido pela diferenga entre o nimero total de
negociagoes e o nimero de negociagoes que nao tém um agressor (neutro) em um determinado
dia e em um determinado ativo. Ressalta-se que esse indice inclui a quantidade de transagoes
que nao apresentam agressor, ou seja, neutras, eliminando assim o erro residual dessa varidvel.
A inclusdo desse indicador visa compreender como o desequilibrio afeta o mercado,  priori,
identificando os momentos de ocorréncia, e a posteriori, testando a capacidade de determinar o
efeito manada.

TIP = num.trans.iniciadascomprador — num.trans.iniciadasvendedor 7)

num.totaltrans. — num.trans.neutras

3. METODOLOGIA

3.1. AMOSTRA E FONTE DOS DADOS

Nessa primeira fase de tratamento de dados e amostra, selecionamos os papéis de fechamento
didrio mais liquidos. Para aplicar os métodos desenvolvidos por Christie ¢ Huang (1995) e
Chang, Cheng e Khorana (2000), o indice de liquidez (IL) foi adotado como critério de escolha
das agoes (Argolo et al., 2012). Selecionamos 173 agdes com IL maior que 0,01. Para o cédlculo
do TIP, foi utilizada a informacio intradidria sobre as transagoes realizadas no B3. Tal base de
dados também permite identificar qual o disparador em cada negociagao realizada. O periodo do
estudo vai de janeiro de 2008 a maio de 2019. A base de dados da BM&FBovespa é composta
por trés partes. As primeiras duas partes incluem dados sobre as ordens de compra e venda dos
participantes do mercado, ou seja, o milionésimo de segundo de cada negociagao, o cédigo da
bolsa, os volumes financeiros e o preco das agoes. A terceira parte contém dados sobre agoes
negociadas como tipo de pedido (compra ou venda) e registro de data e hora do pedido. A partir
desses dados, identificamos com precisao o agressor, definido como qual lado estd exigindo
liquidez, o comprador (um pedido iniciado pelo comprador) ou o vendedor (um pedido iniciado
pelo vendedor).

3.2. MeDICAO DO EFEITO MANADA E TESTES

Para identificar o efeito manada, foram utilizados dois métodos: o primeiro, desenvolvido por
Christie e Huang (1995), conhecido como CSSD (cross-sectional standard deviation), captura o
efeito de manada por meio do desvio-padrio ou dispersao transversal dos retornos de ativos em



relagio ao retorno médio do mercado. O segundo método foi o apresentado por Chang, Cheng
e Khorana (2000), baseado no modelo cross-sectional absoluto de desvio dos retornos (CSAD).
Tal modelo usa a média dos desvios transversais absolutos dos retornos.

Para aplicar o método de Christie e Huang (1995), estimamos o CSSD didrio e os dias em que
o Indice da Bolsa de Valores do Brasil (Ibovespa) apresentou suas maiores variages nos retornos,
DtU e DtL . Nesse caso, os retornos didrios iguais a 1, na extremidade superior ou inferior da
distribuigao, representam os 10% mais elevados de varia¢oes positivas ou negativas do retorno
no perfodo. Apés essa definicio, as regressoes lineares foram estimadas usando o software R para
testar a significincia de B1 e 2.

Para o método de Chang, Cheng e Khorana (2000), o CSAD didrio e as dummies também
foram estimadas para um posterior teste de assimetria. Quando o efeito manado foi identificado,
sua relagio com varidveis possivelmente relevantes, como volume de negocia¢ao (alta ou baixa),
volatilidade (alta ou baixa), retornos (positivos ou negativos), desequilibrio de ordens (compra
e venda) e sentimento do investidor (alta ou baixo) foram testados. Para andlise assimétrica,
foram utilizados os periodos correspondentes aos valores 25% mais altos e 25% mais baixos
encontrados em determinadas circunstincias de mercado, tais como: volume, volatilidade, retorno,
desbalanceamento das transagdes e sentimento do investidor. Diante disso, os seguintes testes
foram aplicados para verificar assimetricamente a presenca do efeito manada:

Teste de Assimetria- Volume negociado:
Com base no volume de negociado (alto ou baixo), as seguintes regressoes foram estimadas
para verificar assimetricamente o efeito de manada:

CSADY™ = o+ BY™|RUE|+ BYH (RVE)? + ¢, (®)
CSAD" = a+ B[Ryl + BIE Ryt + & )

onde CSADtVH (CSADtVL ) é 0 desvio absoluto transversal dos retornos, Rl., »€m relagao ao retorno
do portfélio de mercado com peso igual, R_, no tempo t, quando o volume de negociagao ¢
alto (baixo) e R:fj ( R,:Lt) ¢ o valor absoluto de um retorno realizado de igual peso da carteira
de mercado, no tempo t, quando o volume de negociagio ¢é alto (baixo) . Todas as varidveis sao
estimadas diariamente.

Teste de Assimetria- Volatilidade:
Seguindo a mesma linha de estudo, em relacio a esse teste, foi feita a andlise conforme a
volatilidade (alta ou baixa) aplicando as equagoes abaixo:

CSADZH = o+ BOH |RSH| + BSH (RS + ¢, (10)
CSADZ" = o+ B{E |RFE|+ BSE (Rot)? + & (11)

onde, como na Equagio (8) e na (9), oH representa os periodos em que o mercado apresentou
alta volatilidade, e oL denota periodos com baixa volatilidade.

Teste de Assimetria- Retornos:
Com base no retorno do mercado (positivo ou negativo), para verificar assimetricamente a
existéncia do comportamento manada, foi preciso estimar as seguintes especiﬁcac;c')es a seguir:
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CSADY? = a+ BYP |RUE| + BYP (RUF)? + &, (12)

onde, como na Equagao (8) e (9), UP e D correspondem a periodos de desempenho anteriores
ascendentes e descendentes, respectivamente.

Teste de Assimetria- Desequilibrio das ordens:
A partir dos dados intradidrios da B3, foram calculados os niimeros de transagées iniciadas
pelo comprador, iniciadas pelo vendedor e neutras de cada ativo para cada dia.

CSADtTIP+ = o+ '317‘1P+ |R77‘r{,1t’+| + BZTIP+ (R1T1{,€+)2 te (14)
CSADP™ = ao+ B IREE|+ B REE 4e (19

onde, como na Equagao (8) e na9), 77P+ e TIP- representam os periodos de maior desequilibrio
de compra e maior desequilibrio de venda, respectivamente.

Teste de Assimetria- Sentimento do investidor:
Por fim, as andlises a seguir foram adicionadas para testar o sentimento do investidor.

CSADS* = a+ BSY|RSH+ BS+ (RSF)? + & (16)
CSAD;™ = a+ B |Rael + B3~ (R + & (17)

onde, como na Equacio (8) ena (9), S + e S- correspondem ao periodo de melhor e pior sentimento
do investidor, medido pela curtose da distribuicio de retorno de cada ativo.

Todos os modelos de regressao foram executados usando o método dos minimos quadrados
ordindrios. Na préxima secao, os resultados das anilises sao apresentados. Apds os testes de
assimetria, foram realizados testes residuais para avaliar homocedasticidade (Breusch-Pagan),
normalidade (Jarque-Bera) e independéncia (Durbin-Watson e Breusch-Godfrey).

4. RESULTADOS

4.1. EFerto MANADA

A Tabela 1 mostra os resultados dos métodos CSSD e CSAD de 2008 a 2018. No método
CSSD, quando o retorno do mercado estd nos 10% superiores (ou 90%) e quando o retorno
do mercado estd nos 10% inferiores (ou 90% ), o coeficiente é quase sempre estatisticamente
significativo, mas nio negativo. No método CSAD, do periodo 2009-2015 e do ano 2018, o
coeficiente B, é sempre negativo e estatisticamente significativo. Também realizamos o método
de Chiang e Zheng (2010) como uma verificagao de robustez.

Esse resultado corrobora a afirmagao de Almeida (2011) de que, embora os métodos sejam
semelhantes, nem sempre apresentam o mesmo resultado. Os resultados obtidos com o método
CSAD, no periodo 2009-2015 e no ano de 2018, indicam a presenca do efeito manada. Esses
resultados mostram que a medida CSAD estd subindo ou caindo de forma nao linear em relagao
ao retorno médio do mercado.



Tabela 1 BBR

Estimativas do comportamento de manada a partir dos mérodos CSSD e CSAD.

18
CSSD CSAD CSAD
CSAD
CSSD, = a+ B, D1+ B, D¢ e, CSAD, = ot By R+ By REc+ec  CSAD,= a4 PRyt s Ryl iR 46, 245
Year Coeff. Prob. Coeft. Prob. Coeff. Prob.
"90%"* 0,0323 <2e-16 *** 0,6510 <2e-16 *** 0,4016 6,6e-05 ***
2008 0,6824 <2e-16 ***
*10%" 0,0285 <2e-16 *** -0,3485 0,257 -0,7159 0,0222 *
"90%* 0,0252 <2e-16 *** 0,7492 <2e-16 *** 0,0236 0,048625 *
2009 0,7552 <2e-16 ***
"10%* 0,0224 <2e-16 *** -3,1489 0,00142 ** -3,3765 6,5e-04 ***
*90%"* 0,0077  1,04e-09 *** 0,7571 <2e-16 *** -0,0015 0,918
2010 0,7577 <2e-16 ***
*10%"° 0,0084  3,33e-11 *** -7,2478 6e-06 *** -7,2708 7,28e-06 ***
'90%"* 0,0094 6,42e-13 *** 0,5922 < 2e-16 *** 0,0269 0,038104 *
2011 0,5822 <2e-16 ***
“10%* 0,0087  2,11e-11 *** -2,8388 5e-05 *** -2,4728 0,00061 ***
*90%" 0,0091 1,19e-09 *** 0,8169 < 2e-16*** 0,0043 0,808
2012 0,8192 <2e-16 ***
"10%* 0,0078 1,22e-07 *** -9,1488 le-05 *** -9,2654 1,75e-05 ***
*90%"* 0,0093  2,29e-07 *** 0,8155 < 2e-16 *** 0,0361 0,0393 *
2013 0,8120 <2e-16 ***
*10%* 0,0074  3,84e-05 *** -10,3100 le-05 *** -10,0470 1,93e-05 ***
*90%* 0,0097  4,67e-07 *** 0,6553 <2e-16 *** 0,0230 0,15224
2014 0,6570 <2e-16 ***
“10%* 0,0091 2,03e-06 *** -4,4811 0,009 ** -4,5573 0,00782 **
*90%" 0,0098 0,00121 ** 0,9583 <2e-16 *** 0,0524 0,0364 *
2015 1,0120 <2e-16 ***
*10%"° 0,0058 0,05301 . -15,8913 le-05 *** -0,1813 1,85e-06 ***
"90%" 0,0144 1,24e-05 *** 0,5612 4e-12 *** 0,0316 0,0166
2016 0,5743 1,83e-12 ***
*10%"° 0,0066 0,042 * -2,0799 0,248 -2,5743 0,160
"90%"* 0,0066  0,000986 *** 0,5298 <2e-16 *** 0,0100 0,72
2017 0,5246 <2e-16 ***
"10%" 0,0063 0,001570 ** -1,4124 0,133 -1,2490 0,232
*90%"* 0,0054 0,0151 * 0,8016 4e-12 *** 0,0306 0,319
2018 0,7862 1,55e-11 ***
*10%"° 0,0023 0,2924 -15,3000 le-05 *** -0,1452 4,91e-05 ***

Fonte: Dados de pesquisa (2018)
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Em 2008 e no perl’odo 2016-2017, o coeficiente [32 ¢ negativo, mas nio estatisticamente
significativo. Assim, nao foi possivel detectar a ocorréncia do efeito manada, a0 mesmo tempo
em que nao foi possivel contradizer os pressupostos da relacio linear e diretamente proporcional
entre a dispersao e o retorno de mercado.

Cabe salientar que o efeito manada nio foi identificado no ano da crise, mas sim no ano
seguinte, quando ocorreu uma significativa recuperagio dos pregos na bolsa brasileira. Portanto,
uma andlise detalhada desse periodo ¢é necessdria para um melhor entendimento do comportamento
de manada nos momentos de baixa e alta do Ibovespa.

O método CSSD nio identificou o efeito de manada em nenhum ano. O método CSAD
identificou o efeito de 2009 a 2015 e em 2018. Os resultados da abordagem de Chiang e Zheng
(2010) sao apresentados na terceira coluna como uma verificagio de robustez. No método CSAD,
o coeficiente negativo e significativo em relagio ao retorno ao quadrado mostra que nesses anos
a dispersao dos retornos diminuiu com o aumento do retorno de mercado, o que contradiz o
modelo linear de mercado e indica a presenga do efeito manada. Os resultados mostram um nivel
de persisténcia do comportamento de manada ao longo do tempo.

4.2. EFEITO MANADA E CARACTERISTICAS DE MERCADO

Christie e Huang (1995) apresentaram a ideia de que as decisoes de investimento dos agentes
se ajustam as condicoes de mercado. Nesse cendrio, o objetivo desta andlise ¢ diagnosticar como
o efeito de manada se comporta em relacao a determinadas condi¢oes de mercado. Assim,
foram realizados testes de assimetria para avaliar a existéncia de efeito de manada em relagao aos
periodos que corresponderam aos 25% maiores € 25% menores valores de volume de negdcios,
volatilidade, valorizacio e desvalorizagao do mercado, desequilibrio das ordens de compra e
venda, e sentimento do investidor.

Os testes de assimetria foram realizados selecionando para cada varidvel a ser testada, os dias
em que ocorreu a situago avaliada e executando a regressao do modelo CSAD para essa amostra.
Caso o efeito de manada seja identificado por um coeficiente negativo e significativo para o termo
“quadrado do retorno”, assume-se que a varidvel tem relagio com presenga do efeito manada. Para
garantir a validade da regressao, foram realizados testes de residuos avaliando homocedasticidade,
normalidade e independéncia. A independéncia foi verificada pelos testes de Durbin-Watson e
Breusch-Godfrey, enquanto para homocedasticidade o teste de Breusch-Pagan foi aplicado para
determinar se as varidncias dos erros eram iguais, uma suposi¢ao que deve ser atendida.

A normalidade dos residuos foi verificada pelo teste de Jarque-Bera. Para cada andlise, uma
regressao foi estimada usando o método de Chang, Cheng e Khorana (2000).

4.2.1. O Efeito manada e o volume negociado

Hachicha (2010) prop6s uma nova medida, inspirada na abordagem de Lakonishok, Shleifer e
Vishny (1992) e Hwang e Salmon (2004), usando o volume de negdcios para examinar o efeito
do rebanho na bolsa de Toronto. Da mesma forma, neste estudo, analisamos se a presenca do
efeito manada difere quanto ao volume de negécios no mercado de agoes, analisado de acordo
com a assimetria.

Conforme explicado na Tabela 1 sobre 0 método CSAD, o coeficiente B, deve ser negativo e
estatisticamente significativo para indicar um efeito de manada. Para periodos de grande volume
de negdcios, verificou-se a existéncia de coeficiente B, negativo e estatisticamente significativo,
compativel com a hipStese de comportamento de manada. Esses resultados corroboram Hachicha
(2010), que concluiu que um grande volume de negdcios é condi¢io necessdria para a existéncia



do efeito manada entre os investidores. No entanto, o mesmo nio pode ser dito para o baixo
volume de negociagao. Christie e Huang (1995) afirmam que na existéncia de agoes de baixa
capitalizagdo a repercussao para noticias positivas acontece tardiamente. Esse argumento pode
explicar a auséncia do efeito de manada em momentos de baixo volume. Assim, os investidores,
em mercados com menor volume de negociagao, teriam menos probabilidade de agir em linha
com os demais, havendo a presenca de irracionalidade nas decisées. A hip6tese nula de Durbin-
Watson e Breusch-Godfrey é que os residuos nio sao autocorrelacionados, e a hipétese nula de
Breusch-Pagan é que as varidncias residuais sao todas iguais. Foi possivel confirmar a independéncia
e homocedasticidade dos residuos, conforme Tabelas 2 e 3.

Tabela 2
Resultados do modelo CSAD considerando alto volume de negociagio

Coeficiente P-Valor Testes de Residuos
Intersecio 0.000903953 0.2376 Durbin-Watson 1.8557 Nao rejeito HO
B1 0.017836223 0.8132 Breusch-Godfrey 0.5587 Nao rejeito HO
B2 -3.066689255 0.0197 Breusch-Pagan  2.4E-01 Nio rejeito HO

Fonte: dados da pesquisa (2018)

Tabela 3
Resultados do modelo CSAD considerando baixo volume de negociagdo

Coeficiente P-Valor Testes de Residuos
Intersecio 0.001344269 0.0925 Durbin-Watson = 2.0855128 Nio rejeito HO
B1 -0.188867169 0.1363 Breusch-Godfrey 0.1222209 Nao rejeito HO
B2 6.279777377 0.1086 Breusch-Pagan  0.1380 Nao rejeito HO

Fonte: dados da pesquisa (2018)

4.2.2. Efeito manada e a volatilidade

Segundo Christie e Huang (1995), em momentos de maior oscilagao do mercado de a¢oes,
hd uma tendéncia de os individuos deixarem de lado suas crengas e passarem a seguir as decisoes
dos outros. Para testar se essa hipStese é vdlida no mercado aciondrio brasileiro, realizamos uma
andlise dos momentos de maior e menor volatilidade do mercado, conforme demonstrado nas

Tabelas 4 e 5.

Tabela 4
Resultados do modelo CSAD considerando alta volatilidade no mercado

Coeficiente P-Valor Testes de Residuos
Interse¢ao 0.001832112 0.0603 Durbin-Watson  2.133681633 Nao rejeito HO
B1 0.037967946 0.7424 Breusch-Godfrey 0.268953812 Nao rejeito HO
B2 -4.709270376 0.0745 Breusch-Pagan ~ 0.362383126  Nio rejeito HO

Fonte: dados da pesquisa (2018)
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Tabela 5
Resultados do modelo CSAD considerando baixa volatilidade no mercado

Coeficiente P-Valor Testes de Residuos
Intersecio 0.002122872 0.0024 Durbin-Watson  1.9696009 Nio rejeito HO
B1 -0.535608253 0.0000 Breusch-Godfrey 0.2065721 Nio rejeito HO
B2 20.024163 0.0000 Breusch-Pagan  2.21E-56 Rejeito HO

Fonte: dados da pesquisa (2018)

Conforme a tabela anterior, a partir de agora, espera-se um coeficiente B negativo e
estatisticamente significativo para identificar um efeito manada e para confirmar a independéncia
e homocedasticidade dos residuos. Como pode ser observado na Tabela 4, em periodos de alta
volatilidade, o coeficiente B, ¢é negativo e significativo, indicando a presenca do efeito manada.
Esses resultados corroboram o estudo de Silva, Barbedo e Aratjo (2015), que afirmam que esse
fendmeno estd comumente associado a periodos de maior volatilidade e é atribuido ao componente
humano na negociagio de ativos. Por outro lado, nos periodos de baixa volatilidade apresentados
na Tabela 5, o coeficiente B, é positivo, o que rejeita a existéncia do efeito manada. Além disso,
a homocedasticidade ¢ rejeitada por meio do teste de Breusch-Pagan, e a heteroscedasticidade
¢ assumida em periodos de baixa volatilidade. Isso sugere que se o mercado apresenta baixa
volatilidade, isso permite que os investidores sigam suas préprias conclusoes sem a necessidade
de acoes repentinas.

4.2.3. Efeito manada e o retorno do mercado

A Tabela 6 mostra que nao hd efeito em periodos de valorizagao do mercado. Essa andlise
corrobora Hachicha (2010), que argumentou que em periodos de baixo risco e alta dos pregos
das agoes, o efeito de manada diminui. A Tabela 7 mostra a presenca do efeito manada durante
a retragao do mercado, apesar de a heteroscedasticidade ser assumida nesses perfodos.

Esse fato corrobora a ideia de que o mercado estd mais sujeito a reagir rapidamente diante de
noticias negativas. Ou seja, em momentos de queda, o mercado tende a atuar de forma sincrona,
apresentando comportamento de manada.

Tabela 6
Resultados do modelo CSAD considerando a valorizacdo do mercado
Coeficiente P-Valor Testes de Residuos
Intersecio 0.001115215 0.5080 Durbin-Watson  1.6367178 Rejeito HO
B1 -0.25565071 0.0772 Breusch-Godfrey 0.0500165 Nao rejeito HO
B2 -1.191689336 0.6458 Breusch-Pagan ~ 1.12E-08 Rejeito HO

Fonte: dados da pesquisa (2018)

Tabela 7
Resultados do modelo CSAD considerando a desvalorizacio do mercado

Coeficiente P-Valor Testes de Residuos
Intersecio -0.000208127 0.8707 Durbin-Watson  1.9285454 Nio rejeito HO
p1 0.364755756 0.0003 Breusch-Godfrey 0.812949 Nao rejeito HO
B2 -5.337882441 0.0009 Breusch-Pagan ~ 3.36E-02 Rejeito HO

Fonte: dados da pesquisa (2018)



4.2.4. Efeito manada e o desbalanceamento de ordens

Para entender o efeito de manada por meio do desequilibrio de ordens, medimos os periodos
com TIPs mais altas e mais baixas. A Tabela 8 mostra que o efeito de manada nio é observado
quando o desequilibrio de mercado foi motivado por ordens de compra, mas a Tabela 9 indica
a ocorréncia de efeito de manada quando o desequilibrio de mercado é motivado por ordens
de venda. Isso sugere que um movimento intenso de vendas pode gerar incerteza nos agentes,
fazendo com que se desfacam de suas agoes.

Tabela 8
Resultados do modelo CSAD considerando o desequilibrio motivado por um niimero maior niimero de ordens de
compra

Coeficiente P-Valor Testes de Residuos
Intersecio 0.002699938 0.0004 Durbin-Watson  1.9356857 Nio rejeito HO
B1 -0.364864273 0.0000 Breusch-Godfrey 0.3518072 Nao rejeito HO
B2 2.579607716 0.1781 Breusch-Pagan ~ 2.23E-02 Rejeito HO

Fonte: dados da pesquisa (2018)

Tabela 9

Resultados do modelo CSAD considerando o desequilibrio motivado por um niimero maior niimero de ordens de venda
Coeficiente P-Valor Testes de Residuos

Interse¢ao -0.001660192 0.0219 Durbin-Watson  2.024814071 Nao rejeito HO

B1 0.354638063 0.0000 Breusch-Godfrey 0.322457779 Nao rejeito HO

B2 -5.652267135 0.0000 Breusch-Pagan ~ 4.22E-02 Rejeito HO

Fonte: dados da pesquisa (2018)

Esses resultados confirmam o que foi verificado em periodos de retragao do mercado, uma vez
que os periodos de baixos retornos indicaram a presenca do efeito manada. Esse fato corrobora
Martins, Paulo e Albuquerque (2013), os quais afirmam que poucos negdcios sao esperados nos
dias em que nio ocorrem eventos de informagio e boas noticias, enquanto mais ordens de venda
sdo esperadas nos dias nos quais predominam as mds noticias.

4.2.5. Efeito manada e o sentimento do investidor

AsTabelas 10 e 11 apresentam os resultados dos testes de assimetria para o indice de sentimento
do investidor, com base em suas visoes otimistas e pessimistas e como isso afeta os precos de
mercado. Xavier e Machado (2017) comentam que a andlise desse indice no mercado brasileiro é
nova e deve ser aprofundada, mas pode influenciar na precificagio de todos os ativos. Em ambos
os casos, o coeficiente que indica o efeito manada nio ¢ significativo. O que difere nas andlises
¢ que o coeficiente B2 da Tabela 10 ¢ positivo, enquanto o da Tabela 11 é negativo. Porém, na
auséncia de significAncia estatistica, esse fato no determina a existéncia de comportamento de
manada, o que sugere a nao interferéncia do sentimento do investidor no efeito.

4.3. DISCUSSOES DOS RESULTADOS

A Tabela 12 consolida os resultados e mostra que a ocorréncia de comportamento de manada
no periodo estudado esteve associada ao alto volume de negociagio, alta volatilidade, retragio
do mercado e desequilibrio da negociagio por parte dos vendedores.
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Tabela 10

Resultados do modelo CSAD considerando os momentos de sentimento positivo do investidor

Coeficiente P-Valor Testes de Residuos
Intersegao 0.001468 0.0873 Durbin-Watson  2.0188537 Nao rejeito HO
B1 -0.10767 0.4194 Breusch-Godfrey 0.9512567 Nio rejeito HO
B2 2.694552 0.4842 Breusch-Pagan ~ 7.25E-01 Nio rejeito HO
Fonte: dados da pesquisa (2018)
Tabela 11
Resultados do modelo CSAD considerando os momentos de sentimento negativo do investidor

Coeficiente P-Valor Testes de Residuos
Intersecio 0.0014205 0.0742 Durbin-Watson = 2.4072067 Rejeito HO
B1 -0.0430257 0.6171 Breusch-Godfrey 0.0277101 Rejeito HO
B2 -2.0768069 0.1567 Breusch-Pagan ~ 9.45E-55 Rejeito HO

Fonte: dados da pesquisa (2018)

Tabela 12
Resumo dos resultados do efeito manada

Fator Fundamental

25% maiores

25% menores

Volume negociado Efeito Sem efeito
Volatilidade Efeito Sem efeito
Retorno do mercado Sem efeito Efeito
Sentimento Sem efeito Sem efeito
TIP Sem efeito Efeito

Fonte: dados da pesquisa (2018)

Os resultados corroboram Christie e Huang (1995), Silva e Lucena (2018), Chiang e Zheng
(2010) e Bhaduri e Mahapatra (2013), que argumentaram que o efeito manada é mais provével
de acontecer em tempos de retragao do mercado, pois isso gera incerteza dos investidores, e eles
escolhem seguir as decisdes dos demais. Esses resultados mostram que, apés um bom desempenho
anterior e em uma propor¢io maior de pedidos iniciados pelo comprador, os investidores estao
menos propensos a agir em sincronia. A principal contribuigao do artigo ¢ identificar que o
comportamento de manada reage assimetricamente ao sinal dos choques passados. Retornos
negativos implicam maior volatilidade (Black, 1976). Junto com o alto volume de negociacio e
o desequilibrio de negociacao direcionado aos vendedores, isso sugere que o comportamento de
manada ocorreu apenas ap6s as quedas do mercado.

5. CONCLUSOES

O objetivo deste artigo foi investigar a ocorréncia do efeito manada no mercado aciondrio
brasileiro e sua relagao com varidveis que representam os momentos de estresse do mercado.

Testamos as relagoes entre os periodos de efeito de manada identificados e o volume didrio
de negociagao, volatilidade, bom e mau desempenho do mercado, sentimento do investidor e
desequilibrio entre as ordens de compra e venda. Os resultados sugeriram que o comportamento



de manada depende do alto volume de negociagao, alta volatilidade dos retornos, desaceleragio do
mercado e desequilibrio entre as transa¢des com dominancia por parte das transagoes disparadas
por vendedores.

Os resultados do alto volume de negociagio sugerem a existéncia de um grupo de investidores
que influencia as decisoes de terceiros. O mesmo nao ocorre para ativos com baixo volume. Em
relagao aos periodos de maior volatilidade, o comportamento ¢ atribuido a incerteza gerada nos
agentes de mercado. A ocorréncia do efeito de manada em desacelera¢des do mercado destaca a
ligagao entre o efeito de manada e os periodos de crise. Esses resultados corroboram as premissas
de que os agentes s3o mais propensos a imitar os outros quando enfrentam periodos de perda
iminente. Por fim, nao foi possivel verificar a presenga do efeito manada relacionado a periodos
de alto e baixo sentimento do investidor. Em relagao ao desequilibrio das ordens, o efeito de
manada s6 foi verificado quando o desequilibrio do mercado foi motivado por ordens de venda.
Isso sugere que um movimento intenso de venda pode gerar incerteza nos agentes, fazendo com
que eles se desfagam de suas agdes. Os resultados sao importantes na medida em que destacam
um fendmeno comportamental que se opde a teoria moderna de finangas.
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