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RESUMO

A presente monografia busca analisar se ha a presenca do Efeito Manada (Herding Effect) nas
acOes mais movimentadas no ano de 2020 na B3 e as suas possiveis causas, focando no
desenvolvimento da pandemia da COVID-19 no Brasil e utilizando o VIX, indice do medo,
como medida das incertezas nas decisdes dos agentes. Os principais referenciais tedricos serdo
a Teoria do Prospecto (Kahneman & Tversky, 1979) que elucidara os pontos centrais da
Economia Comportamental, havera uma aten¢do a heuristica do efeito manada e o artigo A
Survey of Behavioral Finance (Barberis & Thaler) que apresentara campos de atencdo para o
desenvolvimento das finangas comportamentais e a suas comparagdes com o modelo de
financas tradicional. A observacdo da presenca do Efeito Manada seré feita sequindo o modelo
de Cross-sectional Absolute Deviation of Returns (CSAD), baseado no estudo Chang, Cheng e
Khorana (2004) e exposto por Silva e Lucena (2019). Ndo é alcangado um resultado
significativo para o aparecimento do Efeito Manada, porém é feita uma simulacdo com o
resultado do CSAD para que seja analisada a correlagdo da COVID-19 e o indice do medo,
VIX.

Palavras-chave: Economia comportamental, financas comportamentais, Efeito Manada,
Acdes, B3, COVID-19, VIX.



ABSTRACT

This monograph seeks to analyze whether there is the presence of the Herding Effect in the
busiest actions in 2020 at B3 and its possible causes, focusing on the development of the
COVID-19 pandemic in Brazil and using the VIX, index of fear, as a measure of uncertainties
in agents' decisions. The main theoretical references will be the Prospect Theory (Kahneman &
Tversky, 1979) which will elucidate the central points of Behavioral Economics, there will be
an attention to the heuristics of the herd effect and the article A Survey of Behavioral Finance
(Barberis & Thaler) which will present fields of attention to the development of behavioral
finance and its comparisons with the traditional finance model. The observation of the presence
of the Herd Effect will be made following the cross-sectional absolute deviation of returns
(CSAD) model, based on the study Chang, Cheng and Khorana (2004) and exposed by Silva
and Lucena (2019). A significant result is not reached for the appearance of the Herd Effect,
but a simulation is performed with the result of the CSAD in order to analyze the correlation of
COVID-19 and the fear index, VIX.

Keywords: Behavioral economics, behavioral finance, Herd Effect, Actions, B3, COVID-19,
VIX.
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1 INTRODUCAO

O campo das financas comportamentais apresenta uma nova abordagem frente ao
Modelo Moderno de Financas, pautado na teoria dos mercados eficientes e na racionalidade
dos agentes, em um momento que essa teoria ndo é capaz de contemplar fenémenos do mercado
que possuem origens supostamente irracionais e derivados do comportamento e decisdo dos
agentes participantes.

A seguinte monografia busca adicionar a esse ramo uma abordagem mais quantitativa
através do estudo das variagdes presentes nas 104 acdes mais movimentadas no periodo de
2020, visando verificar se ocorreu o Efeito manada, no periodo de 2020, e a magnitude desse
efeito nas 104 acBGes mais transacionadas no periodo.

As referéncias teoricas utilizadas serdo baseadas nos estudos de Christie e Huang
(1995), no qual foi utilizado o desvio padréo transversal dos retornos ou CSSD (Cross-sectional
Standard Deviation) para capturar a presenca do Efeito Manada no mercado acionario norte-
americano e no estudo de Chan, Cheng e Khorama (1999), no qual foi utilizado o desvio padrédo
absoluto dos retornos ou CSAD (Cross-Sectional Absolute Deviation).

Este estudo também visa identificar as possiveis causas para o0 aparecimento do Efeito
Manada no ano de 2020. O periodo foi marcado por uma alta volatilidade, acima da média dos
ultimos anos, gerando um cenério propicio para o aparecimento do Efeito Manada, devido aos
produtos desta alta volatilidade, como aumento do risco e incertezas dos investidores. As causas
a serem testadas serdo o desenvolvimento da Covid-19 no Brasil e no mundo e VIX, indice do
medo.

O estudo esta divido em uma breve revisao bibliogréfica sobre a Teoria do Prospecto
(1979) por Kahneman e Tversky, buscando apresentar o tema e 0s principios que guiam as
financas comportamentais. O terceiro capitulo é a apresenta¢do do método de pesquisa no qual
sera apresentada a construgdo da amostra utilizada, uma descricdo das causas do Efeito Manada,
as quais serao testadas posteriormente via regressdo multipla e o referencial teorico para o teste
do aparecimento do Efeito Manada. No quarto capitulo serdo apresentados os resultados da
metodologia aplicada, indicando se o Efeito Manada ocorreu e posteriormente testar se as
causas apontadas conseguem explicar este efeito. No Gltimo capitulo serdo apresentadas as
conclusdes desta monografia.

Portanto a pesquisa estard baseada em trés hipoteses fundamentais. HipGtese 1, o

Efeito Manada ocorreu no ano de 2020. Hipdtese 2, o desenvolvimento da Covid-19 no Brasil
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possui forte correlacdo com o aparecimento do Efeito Manada. Hipotese 3, o indice do medo,
VIX, é uma proxy suficiente para medir os impactos da pandemia no mercado acionario

brasileiro.

1.1 OBJETIVOS

A presente monografia visa estudar se no periodo de 2020 ocorreu o aparecimento do
Efeito Manada no mercado de acdes brasileiros, para isto a pesquisa visa atender o seguinte

objetivo geral e os seguintes objetivos especificos:

1.1.1 Objetivo geral

Verificar a presenca do Efeito Manada no periodo de 2020 para o mercado de a¢des

brasileiro, considerando as cem ac¢des mais transacionadas no periodo.

1.1.2 Objetivos especificos

a) Verificar se no periodo de 2020 ocorreu a presenca do Efeito Manada no mercado de
acoOes brasileiros via as metodologias do CSSD e CSAD.

b) Apresentar as possiveis hipoteses para o aparecimento do Efeito Manada, focando no
desenvolvimento da Covid-19 no Brasil e no indice do medo, VIX.

c) Medir a correlacdo entre as possiveis hipoteses e o Efeito Manada, via regressao

maltipla.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 PROSPECT THEORY

Em 1979 Kahneman e Tversky apresentaram o artigo Prospect Theory: Na Analysis of
Decision Under Risk exibindo uma critica a expected utility theory e o seu status de um modelo
normativo de escolhas racionais sob um dado risco e um modelo descritivo do comportamento
dos agentes econémicos. Para isso 0s autores desenvolvem uma nova teoria que pudesse
englobar as escolhas e comportamentos dos agentes sob uma situacdo de risco que ndo fosse
contemplada pelos conceitos da expected utility theory. Nesse sentido foi criada a teoria do
prospecto (Prospect theory), na qual é incorporada o julgamento heuristico no processo de
tomada de deciséo dos agentes econémicos.

A expected utility theory é tradicionalmente aceitada como modelo normativo da
escolha racional que seja capaz de incorporar um modelo de descricdo do comportamento
econémico dos agentes. Portanto, é assumido que todos 0s agentes incorporam 0s axiomas
dessa teoria.

A teoria do prospecto colocard uma nova visdo sobre o0 processo de tomada de deciséo,
os valores passardo a ser atribuidos a ganhos e perdas e ndo nos resultados, além disso as
probabilidades sdo substituidas por mecanismo de ponderacao nas decisdes tomadas (decisions
weights). Isso resultard em uma nova curva de valor, geralmente cncava para ganhos e convexa
para perdas, além de ter uma inclinagdo mais acentuada quando se trata das perdas. A
ponderacdo nas decisfes geralmente possui valores menores que as probabilidades usadas no
modelo da utilidade esperada.

Fendmenos ndo contemplados pela teoria da utilidade esperada comecam a tomar forma
guando colocados sob a ética das financas comportamentais, a partir disto comportamentos
comecam a ser mapeados e teorizados para que o processo de tomada de decisdo contemple as
acOes de um agente que fuja do modelo de racionalidade apresentado.

O efeito certeza (certainty effect) mostrara que geralmente a populacéo coloca um peso
menor em escolhas que possuem um grau de probabilidade e colocam um peso maior em
escolhas certeiras, quando estdo no processo de decisdo. Esse efeito influencia na avaliacéo do
risco de uma escolha, no qual, em situacdes envolvendo ganhos certos a populagao possui uma
aversdo ao risco (risk aversion) e em situagdes envolvendo perdas certas a populacdo possuli

uma procura pelo risco (risk seeking).
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O efeito isolamento, fruto do comportamento populacional em descartar componentes
que sdo compartilhados pelas escolhas, prospectos, disponiveis. Esse efeito leva h4 uma
inconsisténcia nas preferéncias quando as escolhas sdo apresentadas sob formar diferentes
(Kahneman e Tversky, 1979).

O efeito de reflexdo (reflection effect), consistindo na oposicao das preferéncias ao risco
por escolhas incertas, dependentes do resultado e da formulacdo enxergada pelo agente, sendo
negativo ou positivo.

A teoria do prospecto € dividida em duas fases: a fase de edicdo e a fase de avaliacao.
A fase de edi¢do consiste na andlise preliminar dos prospectos oferecidos, apresentando uma
forma simplificada desses prospectos. A funcdo dessa fase € organizar e reformular as opcbes
para que ocorra uma facilitacdo no processo de avaliacdo e posterior escolha (Kahneman e
Tversky, 1979). A fase de avaliacdo consiste na analise de cada prospecto editado e escolher o
de maior valor. Os autores consolidam uma nova forma de entender o processo de decisdo em

situagdes que envolvem risco, a partir da seguinte equagao:

V,py,q =vQ)+ n(@vx) —vy)]
sendo,

np)+ t(1-p)<1

O valor de cada prospecto ¢ colocado sob a forma de duas escalas, m e v. A primeira,
associa para cada probabilidade p uma ponderacao n(p), refletindo o impacto de p no prospecto.
A segunda associa a cada valor x de ganho ou perda uma ponderagdo v(x) que é referenciado a

um valor base.

2.2 HEURISTICA DO COMPORTAMENTO MANADA

“Heuristica ¢ um procedimento simples que ajuda a encontrar respostas adequadas,
ainda que geralmente imperfeitas, para perguntas dificeis.” (Kahneman, 2012). As heuristicas
possuem um papel benéfico para o processo de tomada de decisdo os erros geralmente ocorrem
quando os vieses sdo incorporados nesse processo e as limitagdes da heuristica utilizada é

rompida ao ponto que se torna inadequada e sujeita a erros.
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A heuristica do efeito manada pode ser entendida através do abandono de informagGes
e convicgOes de um individuo para seguir o comportamento de um grupo de agentes. De acordo
com Passos, Pereira & Martins (2012) o Efeito manada considera que o individuo segue o
comportamento e decisfes do grupo movido pelo sentimento de compartilhamento dos erros,
visto que é melhor errar em grupo do que errar sozinho. A homogeneizagdo dos
comportamentos e acOes é presente no efeito manada, em um dado evento e periodo. H& um
aspecto de adequacdo ao grupo que parte do individuo, mesmo que contrarie as suas crencgas
pré-concebidas, levando a um comportamento irracional motivado por esse sentimento, somado
a isso ha uma crenca que é impossivel que muitas pessoas possam estar erradas ao mesmo
tempo (Silva e Lucena, 2019).

H& alguns autores que explicam o porqué da ocorréncia do efeito manada,
especificamente nos mercados financeiros. Como exposto por Silva e Lucena (2019), alguns
agentes, podemos entender como agentes que trabalham diretamente com o mercado financeiro,
possuem sua performance avaliada através de uma comparacdo com a performance do mercado,
levando esses agentes a buscar resultados que se aproximem do mercado, para que ocorra uma
avaliacdo positiva dos seus resultados. Outra possibilidade de acordo com Pucket e Yan (2008)
é o fato de existir uma assimetria informacional entre os agentes, e ha uma observacao do que
é feito pelos agentes mais relevantes, devido a uma crenca de que eles possuem uma informacao
privilegiada.

O trabalho reconhece que existe inimeras heuristicas que poderiam ser exploradas com
maior profundidade neste estudo, porém o foco desta monografia € a apresentacdo
metodoldgica e dos seus resultados utilizando a heuristica do Efeito Manada como principal

referéncia.
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3 METODO DE PESQUISA

O presente capitulo sera referente a constru¢cdo do modelo CSAD e CSSD visando a
avaliacdo da presenca do Efeito Manada no periodo de 2020 e 0s seus possiveis motivos,
detonados seguintes pelas variaveis dependentes: Covid-19, flutuacdo no “indice do Medo”
(VIX) e o proprio Ibovespa.

Para isto sera descrito a construcdo de dados utilizadas, a descricdo do periodo
utilizado, ano de 2020, apresentacdo das variaveis dependentes que serdo inseridas na regressao
apo6s a modelagem do CSSD e CSAD e o referencial tedrico que embasa a modelagem do CSSD
e CSAD.

3.1 BASE DE DADOS

A variavel tratada pelos modelos CSSD e CSAD ¢ a variacao da cotacao diaria de cada
ativo. Os dados relativos a esta variavel foram retirados diretamente do site da B3, no seguinte
link CotacGes. Os dados relativos a composicéo do indice IBRX no ano de 2020 e o respectivo
peso de cada acdo dentro do portfdlio foram retirados da plataforma Economatica.

A amostra utilizada foi composta pelas empresas que compdem o indice IBRX 100, de
acordo com a classificacdo da B3, o objetivo deste indice é medir o desempenho médio da
cotacdo dos cem ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de acGes
brasileiro. O portfélio foi composto por todas as a¢des que entraram neste indice no periodo de
2020, sendo que as alteragdes na sua composi¢ao possuem um baixo impacto no resultado das
modelagens, visto que as empresas com maiores transacfes no ano de 2020 estarem
contempladas na base de dados utilizadas durante todo o periodo.

O portfolio conta com 104 (cento e quatro) acGes, distribuidas em dez setores diferentes.
As quatro acdes “extras” visam contemplar as adigdes no portfolio e manutencdo das acdes
alocadas desde janeiro de 2020. 1 Os setores com maior representatividade séo, Financeiro, 21
empresas, Consumo Ciclico e Utilidade Pablica com 19 empresas cada. HA uma pequena

flutuacdo mensal na representatividade de cada acdo dentro do portfolio durante o periodo,

1 A sensibilidade de cada setor em relacéo a volatilidade do periodo nédo sera explorada nesta
monografia, como dito anteriormente, o portfélio foi baseado nas agdes com maior volume
de transacdes no periodo, isto independente do setor.


https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/mercado-a-vista/cotacoes-historicas/
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porém sendo estas incapazes de alterar o ranking de cada ac&o no indice. As cinco a¢gdes mais
representativas que somadas sdo aproximadamente 30% do portfélio sdo: VALE3 (Vale),
ITUB4 (Itad Unibanco), PETR4 (Petrobras), B3SA3 (B3), BBDC4 (Bradesco). A grafico a

seguir representa a composicéo do portfolio por setor.

Gréfico 1- Segmentacdo do portfélio do IBRX por setor e o correspondente nimero de
empresas.

M Bens Industriais
B Comunicagdes
m Consumo Ciclico
Consumo ndo Ciclico
M Financeiro
B Materiais Basicos
M Petréleo, Gas e Biocombustiveis
N Saude
B Tecnologia da Informagdo

B Utilidade Publica

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

No periodo estudado a volatilidade anualizada do Ibovespa, desvio padrdo da amostra
multiplicado pela raiz quadrada do nimero de dias considerado, 252 (duzentos e cinquenta e
dois), foi de 47,7%, de acordo com os dados obtidos pela B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), um
aumento de 166% quando comparado ao ano anterior, 2019, e 119% em quando se avalia 0s
Gltimos 5 anos, a volatilidade apresentada atingiu um patamar proximo da Crise do Subprime
em 2008, no qual a volatilidade chegou a 52,4%. O grafico abaixo representa a volatilidade do
Ibovespa entre 2010 e 2020.
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Grafico 2- Volatilidade Ibovespa 2010-2020
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Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

O grafico a seguir destacard o ano de 2020, visando ampliar o entendimento sobre 0s
acontecimentos que motivaram o pico mostrado no grafico 2 referentes ao ano de 2020.

Gréfico 3 — Volatilidade Ibovespa 2020
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Fonte: Elaborado pelo autor (2021)
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Analisando isoladamente o ano de 2020, é possivel identificar os periodos de maior
volatilidade dentro do ano. O valor maximo € atingido em marc¢o de 2020, quando se alcancga
0s 120 pontos percentuais, o qual é acompanhada por uma forte queda na volatilidade nos meses
seguintes. A volatilidade alcancara o patamar de 20% apenas em julho. Este periodo é marcado
por seis Circuit Brakers, mecanismo de seguranca utilizado pela Bolsa de Valores do Brasil
para paralisar as negociac¢6es por um periodo quando o Ibovespa, seu principal indice, cai mais

que 10%.

CIRCUIT BRAKER

Circuit breaker ¢ o mecanismo utilizado pela BVSP que permite, na ocorréncia de
movimentos bruscos de mercado, 0 amortecimento e o rebalanceamento das ordens
de compra e de venda. Esse instrumento constitui-se em uma “prote¢do” a volatilidade
excessiva em momentos atipicos de mercado.

MECANISMO DE CIRCUIT BRAKER

REGRA 1: Quando o Ibovespa atingir limite de baixa de 10% (dez por cento) em
relagdo ao indice de fechamento do dia anterior, 0s negdcios na BVSP, em todos 0s
mercados, serdo interrompidos por 30 (trinta) minutos.

REGRA 2: Reabertos 0s neg6cios, caso a variacdo do Ibovespa atinja uma oscilacéo
negativa de 15% (quinze por cento) em relagdo ao indice de fechamento do dia
anterior, os negécios na BVSP, em todos os mercados, serdo interrompidos por 1
(uma) hora.

REGRA 3: Reabertos 0s negdcios, caso a varia¢do do Ibovespa atinja uma oscilagdo
negativa de 20% (vinte por cento) em relagdo ao indice de fechamento do dia anterior,
a BVSP podera determinar a suspensdo dos negocios em todos 0s mercados por prazo
definido a seu critério, sendo comunicado ao mercado tal decisdo por meio da Agéncia
Bovespa de Noticias (ABO-OPERACOES). (BMFBOVESPA, 2008)

O primeiro Circuit Braker de 2020, 9 de marc¢o, foi motivado pelo desacordo entre a
Russia e a organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo (Opep), 0 que gerou uma reagao
por parte da Ardbia Saudita, um dos principais produtores mundiais, em reduzir o preco do
barril e aumentar a sua producao. A queda de mais de 30% afetou os mercados do mundo todo
e investidores que possuiam ativos deste setor comecaram a vender suas agdes. (TIME RICO,
2020). A partir do segundo, 11 de marco até 18 de marco, a principal motivacdo foi o andncio
no qual a Organizagdo Mundial da Satude (OMS) declara que a COVID-19 é considerada uma
pandemia. A tabela 1 esta descrevendo as datas dos Circuit Brakers em 2020, assim como o

porcentual de queda, para cada dia.
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Tabela 1 — Fechamento ap6s paralisagdo do Ibovespa (em %)

FECHAMENTO APOS PARALISACAO

DATA
DO IBOVESPA (EM %)
09/03/2020 -12,17
11/03/2020 -7,64
12/03/2020 -13,91
16/03/2020 -13,92
18/03/2020 -10,26

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

A presenca de outros fatores macroecondmicos também auxiliou para um aumento
acima do normal da volatilidade no periodo de 2020, como as incertezas sobre o mais
estimulados por parte do Federal Reserve System (FED), o banco central norte americano, e as
eleicdes norte americanas. Esta monografia focara nos impactos indiscutiveis da Covid-19
como principal agente para o aumento da volatilidade e por este motivo que esta sera
considerada uma das variaveis dependentes utilizadas na regressao, simbolizada pelo aumento
de casos da Covid-19 durante 2020.

3.2 COVID-19 e VIX

Nesta sessdo sera apresentada a evolugdo da Covid-19 no ano de 2020, assim como as
variacdes do VIX para 0 mesmo periodo. Estas duas varidveis serdo utilizadas para regressao
apos a modelagem do CSSD e CSAD.

3.2.1 COVID-19

O primeiro caso de Covid-19 é datado no dia 26 de fevereiro de 2020, 12 dias antes do
primeiro Circuit Braker. Neste més a volatilidade do Ibovespa ja estava acima dos 33 pontos e
em tendéncia de alta, isto devido a caracterizagdo da Covid-19 como uma pandemia, 0
crescimento no nimero de casos em diversos paises, principalmente em paises europeus, e 0
rapido alastramento da doenca pelo globo. O gréfico 4 mostrard o avanco dos casos da Covid-

19 no Brasil
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Gréfico 4- Casos COVID-19
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Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

O numero de casos totais é pouco significativo para explicar a volatilidade do Ibovespa,
correlacdo direta é injustificavel, dado que o periodo de maior volatilidade é justamente em
marco, periodo no qual os casos estavam na casa dos milhares, mostrando ser o inicio da
pandemia no Brasil. Zhang (2020), demonstra claramente que o risco nos mercados financeiros
ao redor do globo, aumentou consideravelmente em resposta ao desenvolvimento da pandemia
e a incerteza sobre o seu desfecho, isto gerou um cenério no qual os mercados se tornaram
altamente volateis e imprevisiveis. Topcu (2020), apresenta resultados estatisticamente
significativos relacionados ao impacto negativo da Covid-19 em paises emergentes até o dia 17
de abril, com uma maior magnitude em marco, quando este periodo é estendido o impacto se
torna insignificante. Maranhéo (2020), realiza um estudo contrafactual sobre o os impactos da
covid-19 na volatilidade dos mercados financeiros e conclui através dos resultados de sua
modelagem construida que “a volatilidade aumenta que as medidas de propagacao da pandemia,
dadas pela taxa de incidéncia e as buscas globais no Google como proxy para primeiros
sintomas, também aumentam. Por outro lado, a volatilidade reduz na medida em que o0s
numeros de arrefecimento da pandemia aumentam, como por exemplo, a taxa de recuperados e
0 numero de medidas de satude publica”. A alta incerteza e o aumento do risco e da volatilidade

corroboram para a hip6tese de que o Efeito Manada apareceu no periodo de 2020.
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3.2.2VIX

O Volatility Index (VIX) é um indice que mede a volatilidade do S&P 500 para um
periodo de 30 dias. Seu célculo é feito pela CBOE (Chicago Board Options Exchange), com
base na média dos precos das opcGes para um periodo de 30 dias. A sua atribui¢do como “indice
do medo” ¢ devido a ocorréncia de uma correlacdo negativa entre o indice e 0s retornos dos
investidores. Obayashi (2017) deixa claro que ndo ha condicdo matematica que obrigue a
volatilidade ser diretamente correlacionada com retornos positivos ou negativos, porém
periodos de perdas expressivas sdo, historicamente, associados com alta volatilidade no

mercado.

Grafico 5- VIX (2020)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

Ndo ha um VIX criado para o mercado brasileiro. Simdes (2019), buscou criar um
indicador que refletia esta analise para o Ibovespa, porem ndo conseguiu 0 mesmo patamar de
correlacdo negativa entre 0 S&P 500 e 0 VIX.

Para este estudo o VIX sera suficiente para caracterizar e medir o nivel de stress e

indecisdo no mercado brasileiro, visto que como hipétese central, uma das principais causas do
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efeito manada o desenvolvimento da Covid-19, sendo este um fator de carater exégeno ao
Brasil. Por este motivo, arbitrariamente este estudo decidiu usar um indicador de relevancia e

uso internacional, capaz de afetar as decisfes dos investidores brasileiros.

3.3 CSSD

A metodologia utilizada sera baseada nos trabalhos de Christie e Huang (1995), no
qual foi realizado uma analise do efeito manada no mercado acionario norte-americano, através
do uso do desvio padrdo transversal dos retornos ou CSSD (Cross-sectional standard Deviation
of Retuns). Os autores partem da premissa que dado um certo periodo de movimentacdo no
mercado de capitais, se os investidores individuais abandonam as suas informagdes pessoais,
sobre os precos dos ativos, e passam a seguir apenas no comportamento apresentado no
mercado, ha um indicio do aparecimento do efeito manada. A partir do CSSD € possivel
detectar os desvios entre o retorno da carteira individual de um dado investidor e a média dos
retornos do mercado no tempo estudado. O modelo racional de precificagéo de ativos (Rational
asset pricing) colocara que em periodos de movimentacdo de mercado a dispersao aumentara,
pois, retornos individuais, de cada ativo, sdo repelidos ao retorno do mercado, dado que cada
ativo possui uma sensibilidade Unica ao cenario de movimentacdes. Em contraste a teoria
racional de precificacdo, os autores teorizam que o baixo indice de dispersdo entre as duas
variaveis, retorno individual do ativo e retorno médio do mercado, indica a possibilidade do
aparecimento do efeito manada, dado que as informacdes e posteriormente decisdes dos
investidores individuais sdo abandonadas e baseadas apenas nas informacdes fornecidas pelo
comportamento agregado do mercado, portanto ndo havendo uma diferenga substancial entre o
retorno do investidor individual ou institucional e o retorno médio do mercado. O CSSD é

apresentado da seguinte forma:

ZIiV=1(Ri,t - Rm,t)2
N-1

CSSD, =

sendo 0s seus componentes:
R; + = Retorno do Ativo no periodo t
R+ = Retorno médio transversal da carteira do mercado

N = Numero de ativos estudados
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Christie e Huang propuseram um modelo que pudesse contrapor 0 modelo racional de
precificacdo, a partir de suas premissas acerca da dispersdo dos retornos em relagdo a média do

mercado. Para isso eles construiram a seguinte especificacdo empirica para o0 CSSD:

CSSD, = a + BLDL+ BUDY + ¢,

sendo 0s seus componentes:

D} =1 se os retornos do mercado estiverem na extremidade inferior da distribuicio
D! = 0 se os retornos nio estiverem na extremidade inferior
DY=1 se os retornos do mercado estiverem na extremidade superior da distribui¢io

DY = 0 se osretornos ndo estiverem na extremidade superior

O coeficiente a denote a dispersdo média da area da distribui¢do ndo trabalhada
pelas duas variaveis dummies. O modelo racional de precificacdo pressupde coeficientes
positivos para as dummies e a presenca de coeficientes negativos, indicaria a presenca do efeito
manada. Os autores utilizam um ou cinco por cento para as extremidades inferiores ou

superiores da distribuicao dos retornos de mercado.

3.4 CSAD

No artigo “An examination of herd behavior in equity markets: An international
perspective” os autores Chan, Cheng e Khorana (1999), apresentam uma nova abordagem para
a analise do efeito manada. Partindo da premissa que os modelos racionais de precificacdo ndo
apenas colocam a dispersao dos retornos dos ativos individuais como uma funcao crescente da
média do retorno do mercado, mas que essa relacdo também ¢é linear. Consequentemente, se 0s
agentes envolvidos deixam de seguir as suas informacdes e principios para somente embasarem
as suas decisdes no comportamento do mercado, efeito manada, essa relacao linear e crescente
entre as dispersdes dos retornos individuais e retorno do mercado, ndo sera mantida. Ao
contrério, essa relagdo pode ter um carater decrescente ou possuir um crescimento nao linear.

Os autores basearam a sua modelagem no método do desvio padrdo absoluto dos retornos ou
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CSAD (Cross-sectional Absolute Deviation of Returns), uma nova parametrizacdo frente ao
CSSD, que permite uma margem de seguranca frente a valores considerados outliers.

2|Ri,t - Rm.tl

sendo os seus COIHpOI]EI]l'eS.'

CSADt = Médias dos desvios-padrdo absolutos dos retornos;

Rt = Retorno do ativo i no periodo t (retorno das acées);

Rm,t= Retorno médio do mercado no periodo t;

/N = Quantidade de ativos analisados.

O modelo proposto pelos autores busca identificar o efeito manada através da néo
linearidade do crescimento do CSAD, ou até decrescimento, considerando 0s retornos do
mercado apresentados. O CSAD ndo é uma medida do aparecimento do efeito manada, a
evidéncia do aparecimento desse efeito, € a partir da relacdo entre a média dos desvios-padrao

absolutos dos retornos (CSADt) e o retorno médio do mercado no periodo t (Rm,t). A

modelagem proposta pelos autores € apresentada da seguinte forma:
CSADt = a + yllRm,tl + VZR‘)?n,t + Et

no qual:

et = Os erros do modelo.

Visando capturar a magnitude da assimetria do efeito manada entre periodos de alta e

baixa no mercado, os autores propuseram as seguintes modificagdes:

CSADi”’ =a + V1UP|Rm,tUP| +V2R12n,tUP + &
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CSAD?OWN = a + leOWN|Rm’tDOWN| +y2R72n‘tDOWN

+ &
Sendo as modificagBes introduzidas para avaliar as diferencas dentro dos retornos
médios realizados do mercado no periodo t, considerando se o instante foi um periodo de alta

ou um periodo de baixa.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A modelagem para identificar a presenca do efeito manada foi realizada a partir das
metodologias do CSSD e CSAD. Apenas para a metodologia do CSAD foi possivel observar a
presenca do efeito manada. Para verificar as possiveis causas para o aparecimento deste efeito,
foi realizada uma regressdo multipla entre uma selecdo de variaveis, incluindo o Ibovespa,
Casos de Covid e VIX.

4.1 CSSD

A tabela 2 mostras os resultados obtidos através da metodologia do CSSD. A presenca
de coeficientes positivos para as variaveis Right Tail (0,031907) e Left Tail (0,024414) denotam
que o mercado agiu sobre uma racionalidade proposta pelos modelos tradicionais de
precificagdo, ou seja, ndo ha evidéncias que o Efeito Manada ocorreu no periodo estudado. Para
verificar a significancia estatistica dos resultados, foi realizado o test t de Student, no qual se
rejeita a hipdtese nula do teste, tornando os resultados significativos, 8,96007 para o Right Tail
e 0,003561 para o Left Tail. Também foi medido o p-valor para um nivel de 95% de
significancia, no qual os resultados também apresentam significancia estatistica, 8,93546E-17

para o Right Tail e 5,85234E-11 para o Left Tail.

Tabela 2- CSSD

. 95% 95% ) .
Coeficient  Erro o ] Inferior Superio
Statt  valor-P  inferior  superior
es padrao 95,0% r 95,0%
es es
Interseg 0,00080 31,6215 6,49364 0,02396 0,02396 0,02714
0,025555 0,027146
do 8 3 E-88 3 3 6
Right 0,00356 8,96007 8,93546 0,02489 0,02489 0,03892
0,031907 0,038922
tail 1 7 E-17 2 2 2
] 0,00356 6,85602 5,85234 0,01740 0,01740 0,03142
Left tail  0,024414 0,031429
1 6 E-11 0 0 9

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)
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4.2 CSAD

A Tabela 3 mostras os resultados obtidos pelo método do CSAD para a verificacdo do
efeito manada no periodo de 2020. A presenca do efeito manada é denotada pelo coeficiente
negativo da variavel “Squared Market Return”, (-0,63660) o que foi constatado na modelagem
proposta. O teste T de Student foi realizado para a amostra e esta ndo se provou estatisticamente
significante, -1,59869. O P-valor foi medido para um nivel de 95% de significancia e ndo
apresentou resultados significativos, 0,11120.

O modelo CSAD foi capaz de apresentar evidéncias do aparecimento do Efeito Manada
para o periodo de 2020, porem ndo significativo estatisticamente. Portanto, ndo podemos

afirmar que a hipdtese central de que o Efeito Manada ocorreu no periodo de 2020 é verdadeira.

Tabela 3- CSAD

Coeficientes Erro Stat t valor- 95% 95% Inferior  Superior
padrao P inferiores  superiores  95,0% 95,0%
Intersegéo 0,01316 0,00071  18,66459 0,00000 0,01178 0,01455 0,01178  0,01455
I\r/‘leetllr::ﬁt 0,06954 0,01507 4,61607  0,00001 0,03987 0,09922 0,03987  0,09922
Absolute 0,44126 0,04866 9,06843 0,00000 0,34541 0,53712 0,34541  0,53712
market return
Squared

-0,65660 0,41071 -1,59869 0,11120  -1,46564 0,15244 N 0,15244
market return 1,46564

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

4.3 REGRESSAO

Apesar de ambos ndo serem capazes de comprovar a hip6tese central deste estudo, o
CSSD por nédo conseguir detectar o Efeito Manada e o CSAD conseguir detectar o Efeito
Manada, mas ndo ser estatisticamente significativo, é do escopo deste projeto entender o se 0
avanco da pandemia no Brasil, e no mundo, foi capaz de provocar o Efeito Manada nos
investidores brasileiros.

Para isto, sera feito uma regressdo, utilizando o CSAD como referéncia para simular um

cenario no qual o Efeito Manada foi comprovado e a partir dele realizar uma regressdo multipla
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utilizando o Squared Market Return como uma variavel dependente e uma proxy do Efeito
Manada, o Ibovespa, NUmero de casos de Covid e 0 VIX serdo varidveis independentes.

A intencdo desta abordagem € explicar as possiveis motivacdes para o aparecimento do
Efeito Manada. A escolha da evolucéo de casos da Covid-19 visa capturar se este fenémeno foi
capaz de causar o Efeito Manada no periodo, visto que a bibliografia estudada indica um grande
aumento de volatilidade no periodo, e como consequéncia um aumento das incertezas e risco
no mercado de acgdes brasileiro. A Covid-19 também adquiriu o status de pandemia afetando
toda a economia e a populacéo global, o que aumenta o peso de fatores exdgenos na tomada de
decisOes dos agentes.

Analisando a volatilidade do Ibovespa e o nimero de casos de Covid-19 no Brasil, ha
um forte indicio que somente a andlise quantitativa destes nimeros, buscando uma correlacao
entre as duas variaveis, seria incapaz de explicar qualquer relacdo existente, visto que o periodo
de maior volatilidade é acompanhado por um pequeno numero de casos. Buscando uma
alternativa de medir uma possivel relacdo entre estas duas variaveis, foi inserido o VIX, no qual
é possivel capturar a incerteza, através da volatilidade, do mercado internacional no periodo. A
escolha do VIX é justificada pois os investidores brasileiros estavam olhando o cenario
internacional e os possiveis caminhos para a pandemia no Brasil, gerando um cenéario
extremamente incerto e volatil.

A regressao ficara caracterizada da seguinte forma:
EM(RZ,.) = B0 + Blcovip-19;, + B2iovespa;, + B3vix,, + &

em que:
EM (R,zn,t) =Variavel dependente que representara o Efeito Manada obtido atraveés

da metodologia do CSAD para o ano de 2020.

COVID — 19; .= Numero de casos de Covid-19 ao longo do periodo i.
Ibovespa; .= Volatilidade diaria anualizada do Ibovespa para o periodo i.

VIX; .= Variagdo do VIX, indice do medo, para o periodo i.

A Tabela 4 mostra os resultados obtidos pela regressdao mdltipla entre os fatores

descritos acima. A intersec¢do ndo sera avaliada, o modelo proposto visa apenas medir a
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correlacdo entre as variaveis, COVID 19, Ibovespa e VIX, e a proxy do Efeito Manada para o
periodo de 2020.

As principais varidveis para o entendimento das possiveis causas para a presenc¢a do
Efeito Manada sdo o aumento de casos da Covid-19, denotado pela variavel COVID-19 e a
variacdo do VIX durante o ano de 2020, denotada pela variadvel VIX. Em ambos 0s casos 0
coeficiente € muito proximo a zero, sendo que para a Covid-19 essa correlacdo se apresentou
com um coeficiente negativo. O P-valor para um intervalo de 95% de significancia foi de
0,12983, no qual ndo o torna estatisticamente significante, para o VIX, o P-Valor esta muito
proximo de zero, denotando que este valor é estatisticamente significante. Por isto ndo é
possivel validar a hipétese 2 e 3 desta monografia.

A metodologia utilizada para a amostra selecionada ndo demonstrou uma correlacao
significante entre o Efeito Manada, a evolucdo da Covid 19 e a variacdo do VIX no periodo. O
periodo da amostra claramente mostrou um cenario propicio para o aparecimento do Efeito
Manada, alta volatidade, alto risco e uma incerteza generalizada nos agentes econémicos e no
mercado de acdes, porém a amostra e a metodologia apresentada ndo conseguiram produzir
resultados significativos que comprovassem que estes fatores conseguissem resultar no Efeito
Manada no periodo, mesmo em uma simulacdo no qual a proxy do Efeito Manada €

estatisticamente significativa.

Tabela 4- Resultados regressao

Erro 95% 95% Inferior  Superior

Coeficientes padréo Statt  valor-P inferiores superiores  95,0% 95,0%

Intersecéo -0,00215 0,00040 -5,32523  0,00000 -0,00294 -0,00135 -0,00294  -0,00135

COl\g/l D 0,00000 0,00000 -1,51997 0,12983 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Ibovespa -0,01790 0,00488 -3,66896 0,00030 -0,02751 -0,00829 -0,02751  -0,00829
VIX 0,00011 0,00001  9,80854  0,00000 0,00009 0,00013 0,00009 0,00013

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A alta volatilidade do periodo, gerando patamares de risco e incerteza maior na
percepcdo dos investidores brasileiros criam um potencial cenario capaz de gerar o
aparecimento do Efeito Manada.

O desenvolvimento da pandemia da Covid-19 no Brasil e no mundo, foi um grande
motivador deste cenario, porém fica claro que ndo uma correlacdo direta entre 0 aumento do
nimero de casos e 0 aumento da volatilidade do mercado, visto que marco apresentou uma
volatilidade intensa, mas o Brasil estava com menos dez mil casos na época. A conclusdo € que
possui um carater ndo racional e ligado ao potencial e incerteza dos reflexos e fim da pandemia,
como uma tentativa de captura destas variaveis, foi utilizado neste estudo o VIX.

A metodologia aplicada para verificar a presenca do Efeito Manada no ano de 2020, ndo
apresentou resultados significativos que comprovem e embasem o aparecimento deste efeito no
periodo. O CSSD ndo denotou nenhum indicio do efeito, enquanto o CSAD conseguiu verificar
a presenca porém os resultados ndo foram estatisticamente significativos.

Apesar da estatistica ndo ter sido significativa este estudo realizou uma simulagdo com
os resultados do CSAD, no qual o Efeito Manada foi capturado no ano de 2020, visando
entender se as causas que poderiam ser os motivadores para 0 aparecimento deste efeito no
periodo, testando o desenvolvimento da Covid-19 no Brasil e 0 VIX como uma proxy das
incertezas do mercado.

A regressao ndo apresentou resultados significativos que conseguissem correlacionar o
aparecimento do Efeito Manada no periodo com variaveis independentes, Covid-19 e VIX. A
variavel Ibovespa apresentou resultados significativos, porém para o escopo desta monografia
este resultado é pouco relevante visto que € esperado que ha uma correlacéo entre a variacdo de
uma amostra de agdes e o principal indicador do mercado de agdes brasileiros.

E entendido que o campo de Financas Comportamentais estd em constante
desenvolvimento e métodos mais robustos e analises com elementos nédo tradicionais da
econometria e estatistica vdo sendo desenvolvidos com a finalidade de capturar os elementos
néo racionais das decis6es dos agentes. O nédo atingimento de resultados que comprovassem as
hipoteses criadas pode ser revisitada no futuro. Os possiveis aprimoramentos do estudo devem

contemplar os seguintes topicos: Utilizar todas as acOes listadas da B3 no periodo estudado,
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delimitar o periodo, baseado no momento de maior volatilidade da amostra, buscar uma proxy
mais robusta para medir o componente da incerteza das decisdes dos agentes e ser capaz de
atender as necessidades do mercado brasileiro, por fim, um estudo mais detalhado dos
potenciais causas do aparecimento do Efeito Manada, com um apoio bibliografico capaz de
atender estas demandas, gerando variaveis dependentes e independentes mais robustas que

consigam capturar o efeito da pandemia no cenario brasileiro e internacional.
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ANEXO A — Composicao IBRX



Figura 1- Composicéo IBRX (janeiro 2020)
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Figura 2- Composigdo IBRX (fevereiro 2020)
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Figura 3- Composigdo IBRX (margo 2020)
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Figura 4- Composigdo IBRX (abril 2020)
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Figura 5- Composigdo IBRX (maio 2020)
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Figura 6- Composigdo IBRX (junho 2020)
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Figura 7- Composigéo IBRX (julho 2020)
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Figura 8 - Composicéo IBRX (agosto 2020)
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Figura 9- Composigdo IBRX (setembro 2020)
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Figura 10- Composigdo IBRX (outubro 2020)
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Figura 11- Composic¢ao IBRX (novembro 2020)
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Figura 12- Composi¢ad IBRX (dezembro 2020)
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