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APRESENTAGAO

A Atena Editora apresenta o e-book as “Ciéncias Sociais Aplicadas e a
Competéncia do Desenvolvimento Humano” através de 2 volumes em que estéao
dispostos 51 artigos.

No primeiro volume estdo disponiveis 29 artigos divididos em duas secoes.
A primeira secdo Estado e Politicas Publicas apresenta artigos com temas
relacionados as fun¢des e formas de atuacéo do Estado diante das previsdes legais
e demandas voltadas para o atendimento a situacdes de vulnerabilidade e risco
sociais expressas através dos conflitos e desigualdades que permeiam a sociedade
contemporénea, o que vem sendo materializado através das diversas politicas
publicas implementadas.

Séo contemplados também no primeiro volume através da secéo
Desenvolvimento Local Sustentavel a relacdo com a politica agroambiental,
agricultura familiar, questdes de género e aspectos culturais.

O segundo volume do e-book contempla 22 artigos organizados através
de trés secdes, sendo: Politica Econémica e Gestao Financeira, em que sao
apresentados estudos principalmente relacionados a questdo contabil e gestédo
financeira em abito familiar, no entanto, ndo deixa de apontar a relacdo com a
politica econbmica, o que é tratado de forma mais ampliada através do primeiro
artigo da secéao voltado para o estudo do pagamento da divida externa brasileira
entre o deficit e o superauvit.

Os artigos que se relacionam com a Cultura Organizacional contemplam
estudos voltados para a compreensao e analise das caracterisiticas do mercado
brasileiro, desafios e potencialidades expressas através da presenca da inovacao
tecnoldgica, desenvolvimento de competéncias gerenciais, processos de
comuunicacgao e capital intelectual.

O e-book é encerrado com a secdo Ensino e Pesquisa, em que sao
apresentados oito artigos que abordam metodologias de pesquisa e de ensino e
0 uso de métodos e referenciais tebricos que contribuem para os processos de
formacao e desenvolvimento da ciéncia no Brasil.

Boa leitura a todos!

Dra. Luciana Pavowski Franco Silvestre
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RESUMO: A existéncia do Efeito Manada nos
mercados internacionais € uma das evidéncias
que contradizem a teoria tradicional de Financas
que nao considera a influéncia de fatores
psicolégicos na tomada de decisdao. Sendo
assim, a presente pesquisa buscou identificar
a existéncia do efeito manada no mercado
brasileiro e compreender a influéncia do cambio
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nesse efeito, devido a importancia do mercado
cambial para a realidade brasileira. O periodo
de analise foi de janeiro de 1999 a dezembro
de 2016, totalizando 4.438 dias. A metodologia
compreendeu dois passos, em um primeiro
momento buscou-se analisar a média do efeito
manada através de regressdes multiplas e num
segundo momento estudar a variagéao do efeito
ao longo do tempo através do método do Filtro
de Kalman. Os resultados apontaram para a
existéncia de um “Efeito Heterogeneidade” no
mercado acionario brasileiro e ndo um efeito
manada como esperado, estando esse “Efeito
Heterogeneidade” atrelado as variagées do
mercado cambial.

PALAVRAS-CHAVE: Efeito Manada; Efeito
Heterogeneidade; Filtro de Kalman.

HERD EFFECT OR HETEROGENEITY
EFFECT? EVIDENCE FOR THE BRAZILIAN
MARKET

ABSTRACT: The existence of the Herd Effect in
international markets is one of the evidence that
contradicts the traditional theory of finance that
does not consider the influence of psychological
factors in decision making. Thus, this research
sought to identify the existence of the herd
effect in the Brazilian market and to understand
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the influence of the exchange rate on this effect, due to the importance of the foreign
exchange market to the Brazilian reality. The analysis period was from January 1999
to December 20186, totaling 4,438 days. The methodology comprised two steps, initially
we sought to analyze the average of the herd effect through multiple regressions and
then to study the variation of the effect over time using the Kalman Filter method. The
results pointed to the existence of a “Heterogeneity Effect” in the Brazilian stock market
and not a herd effect as expected, this “Heterogeneity Effect” being linked to foreign
exchange market variations.

KEYWORDS: Herd Effect; Heterogeneity effect; Kalman filter.

11 INTRODUCAO

“Wall Street: o dinheiro nunca dorme” ndo é apenas nome de um filme, mas
sim caracteristica inerente a gestao de recursos financeiros. Gestores e investidores
buscam maximizar o retorno de suas carteiras a todo o momento e assim “vencer o
mercado”. Historicamente, a pesquisa em financas se baseia no modelo de escolhas
racionais que assume o investidor como sendo racional e equilibrado, em busca da
maximizacao da utilidade esperada (FAIRCHILD, 2014).

Em oposi¢éo a visdo da racionalidade absoluta, as finangas comportamentais
consideram os investidores como tomadores de decisbes baseadas nos valores
humanos, preferéncias pessoais e nas suas emog¢des (FAIRCHILD, 2014).

Ou seja, os estudos tradicionais de financas enfatizam a Moderna Teoria
do Portfélio e a hipétese do Mercado Eficiente, enquanto o campo das finangas
comportamentais investiga as questdes psicolégicas e socioldgicas que impactam
o processo de tomada de decisdo (RICCIARDI & SIMON, 2000) e seus possiveis
impactos no mercado financeiro (para um maior debate sobre a questdo da
racionalidade versus a emoc¢ao, ver SANTOS & SANTOS, 2005).

Um dos impactos proveniente da racionalidade limitada observado no
mercado acionario é o efeito manada. Esse efeito € observado no momento em que
o comportamento de um grupo de investidores passa a imitar o comportamento de
outros investidores, causando um efeito em cascata no mercado acionario (CHIANG
et al., 2013). Scharfstein e Stein (1990) tratam das causas do efeito manada ao
explanarem sobre a importancia do contexto na ocorréncia do efeito.

Um desses contextos seria atentativa dos gestores de aumentar sua reputagéo
como tomadores de decisdo e assim seguir a tendéncia estabelecida pelos demais
agentes. Scharfstein e Stein (1990) lembram da “Segunda-feira Negra”, ocorrida em
outubro de 1987 quando o mercado acionario mundial sofreu um baque. Havia o
entendimento geral dos gestores de que os ativos estavam caros e a tendéncia de
desvalorizacao era mais provavel que a de valorizagédo. Entretanto poucos estavam
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dispostos a vender seus ativos e serem classificados como perdedores por terem
perdido a oportunidade de ganhar mais dinheiro.

Chiang e Zheng (2010) identificaram em seu estudo a existéncia da influéncia
nao apenas do contexto local, no sentido do mercado acionario dentro de um unico
pais, mas também a influéncia de um efeito manada entre paises, onde a economia
de um pais influenciaria a economia de outro pais. Em seu estudo, eles notam
a influéncia do mercado americano sobre outros mercados, como, por exemplo,
na America Latina, onde as bolsas de valores tendiam a seguir os movimentos
acentuados que ocorreram no mercado acionario americano durante o periodo
estudado. Vale salientar que a existéncia de relacdo positiva entre o mercado
brasileiro e 0 americano nao obriga a bolsa brasileira a seguir todo o tempo os
movimentos externos, como pode ser observado em 2010 e 2012, quando a bolsa
brasileira teve relacéo negativa frente ao mercado americano.

Essa relacdo entre o mercado americano e o brasileiro é captada pela forte
correlacdo negativa entre a taxa de cambio Brasil-EUA e o indice do mercado de
acdes (Ibovespa), amplamente documentada na literatura académica (SILVA e
CORONEL, 2012; GROPPO, 2006; PIMENTA JUNIOR e SCHERMA, 2005).

Por Gltimo, outro ponto interessante do efeito manada € sua mensuracéo.
As pesquisas tradicionais utilizam-se da regresséo linear, obrigando assim que
o efeito seja medido através de sua média. O coeficiente fixo obtido nao reflete
satisfatoriamente a realidade mutavel do mercado, sendo entdo necessaria a
mensuracao do efeito manada de maneira dindmica, permitindo assim um parametro
da regressao que varie com o tempo (CHIANG et al., 2013). A relagdo néo linear
entre o mercado acionario e o cambial é retrata por Renault et al. (2016) em sua
pesquisa ao verificarem que a relacdo entre esses mercados € mais forte em
momento de desvalorizacdo cambial.

Nesse contexto, a presente pesquisa busca compreender a influéncia do
cambio no efeito manada captado no mercado acionario brasileiro através da
utilizacdo de um modelo com parametros variaveis ao longo do tempo.

A pesquisa se diferencia da realizada por Chiang e Zheng (2010) na medida
em que se utilizaram dados cambiais brasileiros (indice de Volatilidade Cambial -
FXvol) para medir a influéncia externa, e ndo dados do mercado americano. Espera-
se assim captar uma influéncia mais ampla do capital internacional no contexto
nacional em virtude da utilizacdo de um indice interno a economia brasileira e ndo
externo. O uso do indice de Volatilidade Cambial deveu-se a sua capacidade em
prever movimentos futuros do mercado acionério, funcionando como um indicador

antecedente dos movimentos do mercado acionario (MAIA et al., 2016).
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2 | REFERENCIAL TEORICO

Essa secdo segue divida em duas partes. Na primeira foram apresentadas
as pesquisas sobre efeito manada realizadas no mercado brasileiro, assim como
os artigos seminais internacionais. Na segunda parte foram expostos os modelos
empregados na mensuracéo do efeito manada e os resultados esperados a partir
das pesquisas anteriores.

2.1 Efeito Manada

O Efeito Manada ocorre quando investidores imitam as estratégias de
outros investidores (CHIANG et al., 2013; BIKHCHANDANI & SHARMA, 2000;
SCHARFSTEIN & STEIN, 1990). Bikhchandani e Sharma (2000) argumentam que
para o efeito manada ocorrer, um investidor deve estar ciente e ser influenciado
pela acdo de outros.

As razbes que levam ou aumentam as chances de ocorréncia do efeito
manada sdo debatidas por diversos autores. Um desses aspectos é a informacéao
em cascata gerada pela influéncia da tomada de decisao dos primeiros investidores
sobre os demais (BIKHCHANDANI & SHARMA, 2000).

A influéncia da obtencdo da informacdo é corroborada por Hirshleifer,
Subrahmanyam e Titman (1994) em seu estudo ao observarem a existéncia de
um equilibrio de mercado diferente do atingido quando a informacédo é recebida
simultaneamente pelos investidores. A tomada de decisao por parte de alguns,
apenas por terem recebido uma informacao antes dos demais, pode levar a alguns
ativos receberem maior atencéo que outros ativos similares, evidenciando assim a
existéncia do efeito manada (HIRSHLEIFER, SUBRAHMANYAM & TITMAN, 1994).

A autoconfiangca exagerada e a vontade de mostrar suas habilidades s&o
aspectos psicolégicos que podem levar os gestores a imitarem as estratégias de
outros e assim aumentar as chances dos precos dos ativos se descolarem dos
fundamentos econémicos (HIRSHLEIFER, SUBRAHMANYAM & TITMAN, 1994).

O efeito manada tratado anteriormente é classificado por Bikhchandani e
Sharma (2000) como intencional, advindo da intengcdo dos investidores em replicar
o comportamento de outros, distinguindo-se do efeito espurio que advém da
coincidéncia da tomada de decisdo ao se deparar com problemas e informacdes
semelhantes. Um exemplo do efeito manada espurio seria a queda nos prec¢os das
acdes apds uma queda na taxa de juros, que acarretaria a revisdo das taxas de
desconto e consequente desvalorizagdo no mercado acionario. A queda abrupta dos
precos néo se deu pelos investidores imitarem seus pares, mas sim pela influéncia
de uma informacéo publica disponivel a todos.

Apesar dessa distingdo, Bikhchandani e Sharma (2000) argumentam que a
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distincdo entre o efeito espurio e o intencional é dificil de ser feita na pratica, pois
as mudancas nos pre¢os sao causadas por diversos fatores.

As investigagbes acerca do efeito manada seguem duas abordagens
tradicionalmente. A primeira proposta por Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992)
busca identificar o efeito manada a partir da correlac@o entre as posi¢ées tomadas
por gestores em relagdo a determinada agcdo. Em seu estudo Lakonishok, Shleifer
e Vishny (1992) analisaram o comportamento de 769 fundos americanos e notaram
que o efeito manada se apresentava nas a¢des de empresas pequenas. Isso porque
as acOes das grandes empresas sao usadas em posi¢cdes de longo prazo (“buying
and holding”).

Seguindo essa linha de pesquisa, Lobdo e Serra (2007) usaram o mesmo
modelo para avaliar o efeito manada em fundos mutuos portugueses. Os resultados
da pesquisa apontaram para uma reducao do efeito manada em momento de alta
volatilidade e de tranquilidade do mercado. Lobao e Serra (2007) explicam que em
momento de tranquilidade os agentes de mercado tém maior tranquilidade para
tomar suas préximas decisbes, ndo seguindo assim outros agentes, da mesma
forma, os momentos de alta volatilidade podem ser entendidos como uma proxy
de mais informacéo, permitindo uma tomada de decisdo mais consciente e menor
influéncia de outros agentes.

A segunda abordagem proposta por Christie e Huang (1995) busca detectar
o efeito manada através da dispersao dos retornos do mercado acionario, sendo
esta mensurada pelo Desvio-padrao Transversal dos Retornos (Cross-sectional
Standard Deviation of Returns) e o Desvio Absoluto Transversal dos Retornos
(Cross-sectional Absolute Deviation of Returns). Christie e Huang (1995) tratam
que a identificacdo pura de momentos de baixa dispersdo néo caracterizaria a
existéncia de efeito manada, uma vez que o baixo nivel de dispersédo dos retornos
poderia se dar devido a falta de novas informagdes durante algum periodo. Por isso
a disperséo dos retornos deve ser explicada por uma variavel de momento capaz
de justificar a existéncia do efeito manada.

Christie e Huang (1995) lancam méao em sua pesquisa de duas variaveis
binarias, uma referente aos retornos extremos positivos e outra referente aos
negativos. Nota-se nos resultados da pesquisa a influéncia diferenciada entre
periodos extremos de retornos positivos e negativos. A dispersao dos dados € maior
em momento de euforia que em momento de pessimismo, ainda que Christie e
Huang (1995) néo tenham identificado o efeito manada em sua pesquisa.

Da mesma forma que ocorre no mercado acionario o “efeito alavancagem”,
retornos negativos atrelados a momentos de alta volatilidade enquanto que retornos
positivos ndo estdo (SILVA, SAFADI & CASTRO JUNIOR, 2005), ocorre uma
assimetria do impacto dos retornos positivos e negativos no efeito manada. Essa
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ideia é corroborada por Chang, Cheng e Khorana (2000) em seu estudo ao notarem
um aumento da dispersao dos retornos para a amostra de paises desenvolvidos
nos momentos em que ocorrem retornos extremos positivos, entretanto o mesmo
nao ocorre para os retornos extremos negativos.

Os momentos de retornos extremos sé&o usados para identificar a presenca do
efeito manada em virtude de os agentes estarem mais inclinados a seguirem seus
sentimentos na tomada de decisdo e se deixarem influenciar por outros agentes de
mercado durante periodos de euforia ou estresse no mercado (CHANG, CHENG &
KHORANA, 2000). O mesmo né&o ocorre durante periodos normais.

Nota-se que as duas abordagens ndo divergem apenas na maneira como
mensuram o efeito manada, mas também nos resultados encontrados nos estudos
e nas explicacdes dadas para esses resultados. Por isso da importancia de se
continuar a estudar essa tematica e assim avancar no seu entendimento.

Algumas pesquisas podem ser encontradas para o mercado brasileiro. Del-
Vecchio et al. (2009) estudaram os principais fundos de acao brasileiro entre 2003
e 2007. Eles foram capazes de identificar através da anélise das redes do mercado
(Market Graph — Teoria dos Grafos) agentes que influenciavam os demais e assim
identificar a existéncia de efeito manada no mercado acionario brasileiro.

Tariki (2014) corrobora os resultados anteriores em sua pesquisa utilizando
o modelo de Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992). O estudo analisou os fundos de
acao com gestao ativa no periodo de 2007 a 2013 e concluiu que o efeito manada é
acentuado nos menores fundos, assim como nas agées de menor capitalizacéo (small
cap) indo ao encontro das pesquisas expostas anteriormente (LOBAO & SERRA,
2007; LAKONISHOK, SHLEIFER & VISHNY; 1992). Assim como na pesquisa de
Lobdo e Serra (2007) para o mercado Portugués, Tariki (2014) também conclui
que a intensidade do efeito manada no Brasil € superior ao medido em mercados
maduros, como os Estados Unidos, apontando assim para uma maior for¢a do efeito
manada em mercados financeiros emergentes e menos desenvolvidos.

Por fim, a pesquisa de Silva, Barbedo e Araujo (2015) analisou o efeito
manada no periodo de 2010 a 2014 para as duas a¢des mais liquidas do Ibovespa
a época. Os resultados encontrados foram ambiguos, pois ao considerar o modelo
de Christie e Huang (1995) néo foi detectada a presenca do efeito manada, porém
ao analisar os resultados do modelo de Pressao de Precos, os autores notaram
que a probabilidade da proxima transacdo seguir a mesma direcdo da anterior
(seguir aquele movimento) é estatisticamente superior a 50%, sugerindo assim
gue as transacdes ndao seguem um passeio aleatério e sim uma tendéncia daquele

momento.
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2.2 Modelos de Mensuracao do Efeito Manada

Nessa secao serdo apresentados apenas os modelos de mensuragao do
efeito manada através dos métodos de dispersao dos retornos do mercado, por ser
esse o foco dado pela presente pesquisa.

Christie e Huang (1995) propuseram as equacdes 1 e 2 para verificar a
existéncia do efeito manada, esses modelos serviram de ponto de partida para o
desenvolvimento das pesquisas:

CSSD = a+ B,D} + B,DY + &, (1)
CSAD = a + BlDéL +32DtU + Et (2)

Onde:

T, (r—1)?

n—1

e (SSD = , desvio-padrao transversal dos retornos;

n g .
e CSAD = % desvio absoluto transversal dos retornos:

e 1; € oretorno do ativo i e ¥ € o retorno do portfélio de mercado;

e D} recebe valor 1 se o retorno de mercado estiver no extremo
negativo, zero no caso contrario;

e DUrecebe valor 1 se o retorno de mercado estiver no extremo

positivo, zero no caso contrario.

Eram entdo estabelecidos padrbes para a caracterizacdo de um retorno
extremo, como maior que 2 ou 3 desvios-padréao, por exemplo, e o efeito manada
estaria caracterizado por coeficientes B, e B, negativos, pois seria esperado, caso
nao houvesse efeito manada, que em momento extremos (euforia ou crise) a
dispersao dos retornos aumentaria e nao se reduziria (CHRISTIE & HUANG, 1995).

Os modelos subsequentes acabaram por focar no estudo do Desvio Absoluto
Transversal dos Retornos (CSAD, sigla eminglés) devido ao entendimento desse ser
mais adequado para a captura do efeito manada devido a sua menor sensibilidade a
outliers. Chang, Cheng e Khorana (2000) propuseram um modelo capaz de capturar
a assimetria de impacto entre retornos positivos e negativos, destrinchando os
modelos em duas equacdes representadas pelas equacgdes 3 e 4:

CSADYP = a + yUP|RYE| + yYP(RUE)? + & (3)

CSAD?OWN = a+ y:{)OWNlR%gWN| +]/5)0WN(R7%%WN)2+ & (4)
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Onde:

e CSADP? e CSADPP"N fazem referéncia aos desvios absolutos
quando o mercado tem um retorno positivo e negativo,
respectivamente;

e RUF e ROGYN fazem referéncia ao retorno do mercado quando for

positivo e negativo, respectivamente.

Nesses modelos, o coeficiente captura a existéncia do efeito manada. Isso
porque é esperado que a relacdo entre a dispersdo e a magnitude dos retornos
seja linear, ou seja, caso o retorno absoluto aumente é esperado que a dispersao
dos dados aumentasse. No caso da existéncia do efeito manada, espera-se que a
dispersdo dos dados ndo aumente ou aumente menos que o esperado conforme o
retorno absoluto aumente, sendo assim o coeficiente y, seria negativo, indicando a
existéncia do efeito manada (CHANG, CHENG & KHORANA, 2000). Chiang e Zheng
(2010) complementam esse entendimento da existéncia do efeito manada ao tratarem
que em momentos de grande variacao nos precos de mercado, os investidores
se comportariam de maneira mais uniforme, fato que acarretaria um aumento da
correlacéo dos retornos observados no mercado e uma consequente redugao da
dispersao dos retornos, ou ao menos um aumento pequeno, caracterizando-se
assim o efeito manada.

Nessa mesma pesquisa, Chang, Cheng e Khorana (2000) tratam que a
utilizacdo das duas equacdes pode gerar problemas na identificacdo do efeito
manada, pois houve evidéncias de que apenas uma das equagdes foi capaz de
identificar a existéncia desse efeito. Com o intuito de aprimorar o modelo de Chang,
Cheng e Khorana, Chiang e Zheng (2010) o modificam visando facilitar a captura da
assimetria e sua melhor visualizagdo. O modelo elaborado por eles é apresentado

na equagao 5:
CSAD; = a+vy, Ry + Vzl Rm,tl +V3 Rm,tz + & (5)

Assim como nos modelos anterior, é o coeficiente ligado ao retorno quadratico
do mercado (y,) que captura a existéncia do efeito manada. Sendo esperado
que esse coeficiente seja negativo na presenca desse efeito. Chiang e Zheng
(2010) tratam da existéncia de um “Efeito Heterogeneidade”, observado quando o
coeficiente y, for positivo, sugerindo assim um aumento da dispersao dos retornos

em momentos de retornos extremos. Os autores identificaram a existéncia desse
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efeito para a América Latina em seu estudo.

A diferenca aqui é a possibilidade de avaliar a quantidade de assimetria
existente entre a dispersao dos retornos e o retorno do mercado, essa assimetria é
vista na relacdo (CHIANG & ZHENG, 2010):

(Y2 +7v1)/(v2—71) (6)

Por fim, Chiang et al. (2013) propdem nao a utilizacdo de um novo modelo,
mas sim outra maneira de estimar o modelo. Eles argumentam que a estimacéao
pelo método tradicional requer uma relacéo linear fixa ao longo do tempo e que
na realidade o efeito manada nao seria algo presente em todo 0 momento e sim
caracteristico de determinados momentos de estresse no mercado. Sendo assim,
Chiang et al. (2013) sugerem a estimacao usando um modelo com Filtro de Kalman
(KALMAN, 1960), onde a equacéao original para mensuracao do efeito manada é
chamada de equacédo de medicao e a matriz com os coeficientes variando ao longo
do tempo chamado de vetor de estado das variaveis. Através do procedimento do
Filtro de Kalman é possivel encontrar coeficientes que variam ao longo do tempo e
assim obter uma relagao linear que oscila ao longo do tempo.

31 METODO E BASE DE DADOS

Nessa secéo é apresentado o método empregado, assim como a base de
dados, para atingir o objetivo proposto de compreender a influéncia do cambio no
efeito manada captado no mercado acionario brasileiro através da utilizacdo de um
modelo com parametros variaveis ao longo do tempo.

Assim como nas pesquisas apresentadas no referencial teérico, foram
calculados em um primeiro momento o desvio-padréao transversal dos retornos e
o desvio absoluto transversal dos retornos. O indice Ibovespa foi usado como o
portfolio de mercado, sendo sua carteira reponderada em julho de cada ano de
1999 a 2016, periodo considerado na pesquisa. Além da série histérica dos precos
das agcdes que compuseram o indice Ibovespa, foram coletadas também as séries
histéricas da Ptax (délar), FXvol e IVol-Br. Com excecao do FXvol e IVol-Br, obtidos
junto a BM&FIbovespa e o grupo de pesquisa Nefin-Fea USP, respectivamente, os
demais dados foram obtidos na base de dados da Bloomberg.

O objetivo em coletar as séries histéricas da Ptax e do FXvol é entender
a influéncia entre o cambio e o efeito manada no mercado acionario. Ja a série
historica do IVol-Br, indice de volatilidade acionario calculado pelo Nefin aos moldes
do VIX, é colocar a prova a ideia de que o indice de volatilidade é capaz de adiantar
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0s movimentos de mercado e assim fazer um teste de robustez ao evidenciar que
nao apenas o FXvol é potencialmente capaz de explicar o efeito manada, mas
também o indice de volatilidade do préprio mercado acionario.

Antes de avancar para a mensuracdo do efeito manada, realizou-se uma
analise preliminar dos dados para que se pudesse tomar uma familiaridade com os
dados e avaliar e existéncia de eventuais problemas, como a estacionariedade dos
dados, necessaria para a aplicacdo das regressoes. Para testar a estacionariedade
foi aplicado o teste de raiz unitaria Aumentado de Dickey-Fuller (ADF).

Apéds essa avaliacéao inicial dos dados foi testada a presenca do efeito manada

no mercado brasileiro através das equagdes 7 e 8:

CSSD, = a + y, Ibov, + .| Ibov,| + y5 Ibov,* + &, (7)
CSAD; = a + ¥, Ibov, + | Ibov,| + y3 Ibov,® + & (8)
Onde:

* lbov, é o retorno logaritmizado do indice Ibovespa no dia t.

Assim como tratado no referencial tedrico, o coeficiente y, permitira a
identificacdo do efeito manada ou n&o. Ambas as regressfes foram calculadas
com toda a série historica (janeiro de 1999 a dezembro de 2016) e em seguida
recalculada considerando o momento antes e pés-crise de 2008 (jan/1999-jul/2008
e set/2008-dez/2016). Buscou-se assim mostrar que o efeito manada nao é estatico,
dependendo do momento analisado e assim justificar o emprego do procedimento
do Filtro de Kalman, obtendo um coeficiente y, variante ao longo do tempo, assim
como proposto em Chiang et al. (2013).

A partir da utilizacdo do procedimento do Filtro de Kalman foi possivel obter
uma série histdrica do coeficiente y,, capaz de captar a existéncia ou nédo do Efeito
Manada e sendo possivel procurar entender como se da a influéncia do cambio
nesse efeito.

Para a aplicagdo do procedimento do Filtro de Kalman, utilizou-se as equacdes
7 e 8 como as equacOes de mensuracao e das equagdes 9 e 10 como as equacgoes
de transicé@o, enquanto[a,, Y,,, Y,,, Y, ] representa o vetor de estado das variaveis.

Yic = Vie-r + 9ic ~N(0,05,),0ondei=1,2¢e3 (9)
ar = a1+ 9 ~N(O, Jg.t) (10)

Foram entdo utilizadas as séries histéricas do indice Ibovespa, Ptax (délar),
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IVol-Br e FXvol nesse processo de explicacéo. As séries do indice Ibovespa e Ptax
sao amplamente conhecidas, ndo necessitando assim de maiores explanacoes,
entretanto os indices de volatilidade FXvol e IVol-Br sdo menos conhecidas e
carecem de uma introducéo.

O FXvol indica a volatilidade implicita da taxa de cambio BRL/USD para os
préximos 21 dias Uteis, utilizando do préximo vencimento das op¢des caso a data
coincida com os 21 dias ou é realizada uma interpolacdo entre os dois préximos
vencimentos (DARIO, 2007). Esse indice capta a expectativa de risco do mercado
para o cambio, funcionando assim como um medidor de medo do mercado. Esse
indice é calculado pela BM&FBovespa e pode ser encontrado no seu sistema de
recuperacao de informacdes.

Ja o IVol-BR é o indice de volatilidade implicita do indice Ibovespa, seguindo a
mesma ideia aplicada ao FXvol, esse indicador também funciona como um medidor
do risco do mercado. Esse indice é calculado pelo NEFIN, grupo de pesquisa da
USP, que disponibiliza em seu site a série histérica do IVol-Br. Apesar de nao ser
um indice oficial, € mais uma fonte de informag¢ao para o mercado e com potencial
de agregar novas informac¢des a modelos financeiros empregados por agentes de
mercado e pesquisadores.

Seguindo as ideias usadas por Chiang et al. (2013) s&o propostas as
seguintes relacdes para explicar o coeficiente Y5, N0 mercado brasileiro, expressas
nas equacotes 11 a 14:

Y3: = Qo + @1 1bov, + @, Ptax, + & (11)

Y3: = @o+ @, Ibov, + @, FXvol, + & (12)

Yar = @o + @1 Ibov, + @, Ptax, + @3 FXvol; + & (13)
Y3: = @ot @qIbov, + @, IVolBr, + & (14)

Onde:
e Ptax, € o retorno logaritmizado da Ptax no dia t;
e FXwvol, € o retorno logaritmizado do FXvol no dia t;

e [VolBr.€ o retorno logaritmizado da IVoIBr no dia t.

As equacdes 30 a 33 se baseiam na hip6tese de que o efeito manada esté
atrelado ao mercado interno e externo, uma vez que busca explicar o efeito através
do Ibovespa e do mercado cambial (d6lar e volatilidade cambial). Essa relacéo
segue o pensamento de Chiang et al. (2013) que buscaram explicar o efeito manada
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de diferentes paises utilizando o VIX, variavel representante do mercado externo.
O uso do mercado cambial ao invés de uma variavel dos mercados internacional,
como o VIX, se baseia no estudo de Maia et al. (2016) que verificaram a existéncia
de relacdo entre o FXvol e o mercado acionario, sendo o indice de volatilidade
cambial brasileiro funcionando com uma variavel antecedente ao Ibovespa.

A equacao 33 por sua vez busca sustentar a ideia de que o efeito manada
no mercado brasileiro esté intrinsecamente atrelado ao préprio mercado acionario
e demais variaveis viriam para agregar poder explicativo a uma relagcéo existente.
Caso essa ideia néo se sustente, significara que o efeito manada esta atrelado nao
apenas ao mercado interno, mas a uma conjuncao de fatores internos e externos.

Além de programacao propria, foram usados os seguintes pacotes do software

estatistico R: “fBasics”, “tseries”, “lattice”, “fRegression”, “Imtest”, “sandwich”, “sspir”

e “quantreg”.

4 | RESULTADOS

4.1 Analise dos Dados

O Desvio-padrao Transversal dos Retornos (Cross-sectional Standard
Deviation of Returns - CSSD) e o Desvio Absoluto Transversal dos Retornos (Cross-
sectional Absolute Deviation of Returns - CSAD), registrado diariamente, foram
calculados para o periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2016, totalizando
4.438 observacodes. Através da estatistica descritiva dessas séries, assim como do
retorno do Ibovespa, tomou-se um maior entendimento sobre os dados estudados.
Os resultados encontrados sdo expostos na tabela 1.

Ibov CSAD CSSD
Maximo 0.288248 0.124015 0.022483
Minimo -0.120961 0.006606 0.000078
1° Quartil -0.010016 0.013258 0.000302
3° Quartil 0.011122 0.019388 0.000683
Média 0.000462 0.016992 0.000592
Mediana 0.000737 0.015872 0.000443
Variancia 0.000361 0.000033 0.000000
Desvio-padrao 0.018993 0.005761 0.000646
Assimetria 0.686933 0.005761 13.427812
Curtose 17.869462 6.036939 362.340694
Jarque-Bera p-valor < 0.001 < 0.001 < 0.001
ADF p-valor < 0.01 < 0.01 < 0.01

Tabela 13 - Estatistica Descritiva

Nota: A tabela trata das propriedades estatisticas do retorno logaritmo da série do Ibovespa, do CSAD e do CSSD
compreendo o periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2016 totalizando 4438 observacgbes. A hipbtese nula
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do teste ADF é de que a série apresenta raiz unitaria e a hip6tese alternativa de que a série néo tem raiz unitaria,
sendo assim estacionéria.

Assim como era esperado, o indice Ibovespa tem um retorno médio zero e alta
curtose, caracterizando assim uma distribuicao leptocurtica. Contra intuitivamente, o
periodo analisado ndo apresentou assimetria negativa, caracteristica normalmente
presente devido ao maior impacto de noticias negativas que as positivas. Esse fato
é refletido também por um valor maximo superior ao valor minimo em modulo e uma
mediana positiva. Além disso, a série ndo apresenta distribuicdo normal, o que é
compensado pelo tamanho da amostra, e a série € estacionaria, devido a rejeicao
da hip6tese nula de presenca de raiz unitaria observada no teste ADF.

A analise dos resultados do CSSD e do CSAD aponta para uma maior
sensibilidade do CSSD a valores extremos em relagcdo ao CSAD, assim como havia
sido tratado anteriormente no referencial teérico. O desvio-padrao do CSSD foi
superior a sua média, além de apresentar alta curtose e assimetria e uma diferenca
consideravel entre o valor maximo e minimo da séria.

Por outro lado, a série do CSAD apresentou resultados interessantes do ponto
de visto do comportamento da série. Essa se aproximou de uma distribuicao normal
devido a uma assimetria préxima de zero e curtose mais proxima da normal (curtose
= 3), apesar do teste de Jarque-Bera rejeitar essa hipotese. A diferenca entre o
valor maximo e minimo foi menor que a observada para o CSSD. O comportamento

das séries pode ser obversado pictoricamente na figura 1.
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Figura 1 - Série histérica do Retorno Ibovespa, CSAD e CSSD

Nota: O periodo analisado compreende jan/1999 a dez/2016.

Nota-se nafigura 1 a presenca de diversos picos na série do CSSD, enquanto a
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série do CSAD apresenta menos picos com valores extremos. Também é perceptivel
a relacado entre um aumento na variacao dos retornos do Ibovespa e um aumento
na dispersao dos retornos calculada pelos desvios-padrdes transversais. Os dois
momentos de maior elevagcdo dos desvios-padroes se déo no inicio da série com
a mudanca do regime cambial para o flutuante e com a crise de 2008, no inicio da
segunda metade da série.

4.2 Regressoes e Filtro de Kalman

Em um primeiro momento as regressdes foram calculadas para a série como
um todo. Em seguida, procurou-se avaliar se a crise de 2008 influencia a relacéo
entre as variaveis. Nas tabelas 2 e 3 sdo apresentados os resultados da regresséao
para as séries como um todo.

Regressdo: CSSD, = a + y; Ibov, + v,| Ibov,| + y5 Ibov,” + &,

Variaveis Coeficiente Erro-padrdo  Estatistica t p-valor
a 0.0004714 0.00001551 30.3933 <2.2e-16 ***
Y, 0.0004087 0.00064782 0.6308 0.52819
Y, 0.0021396 0.00114160 1.8742 0.06096*
Y, 0.2536091 0.00677523 37.4318 <2.2e-16 ***

Tabela 2 — Regressao para o CSSD

Nota: O teste F teve p-valor < 2.2e-16, o teste de Breusch-Pagan p-valor de 0.08996 e o teste de Durbin-Watson
p-valor < 2.2e-16, devido a presenca de auto correlacdo temporal dos residuos, os estimadores foram corrigidos
usando a matriz de covariancia de Newey-West (matriz HAC).

Significancia: ***, ** e * correspondem a 0.01, 0.05 e 0.1, respectivamente.

Regressdo: CSAD, = a + ¥, Ibov, + ¥,| Ibov,| + y; Ibov,” + &,

Variaveis  Coeficiente Erro-padrao Estatistica t p-valor
a 0.0141796 0.0001781 79.6151 <2.2e-16 ***
Y, 0.0104044 0.0057836 1.7989 0.0721 *
Y, 0.1847861 0.0145585 12.6927 <2.2e-16 ***
Ys 0.7598713 0.1191784 6.3759 2.004e-10"**

Tabela 3 — Regresséo para o CSAD

Nota: O teste F teve p-valor < 2.2e-16, o teste de Breusch-Pagan p-valor < 2.2e-16 e o teste de Durbin-Watson
p-valor < 2.2e-16, devido a presenca de heterocedasticidade dos residuos e auto correlagédo temporal, os
estimadores foram corrigidos usando a matriz de covariancia de Newey-West (matriz HAC).

Significancia: ***, ** e * correspondem a 0.01, 0.05 e 0.1, respectivamente.

Os resultados apontam para a inexisténcia de efeito manada no mercado
brasileiro considerando o periodo analisado. O coeficiente permite essainterpretacao
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uma vez que seu valor ndo foi negativo. Esse coeficiente capta a relacéo nao linear
entre os desvios-padrdes transversais e o retorno do mercado acionario, sendo
esperado uma reducao ou pouco aumento da dispersédo dos retornos na presenca
do efeito manada. Esse resultado aponta para um aumento ainda maior da disperséao
dos retornos em momento de retornos extremos, fato que nao teria de imediato uma
leitura tedrica ja trabalhada com profundidade.

Chiang e Zheng (2010) encontraram resultados similares para a América
Latina ao analisarem o periodo de 1989 a 2009, destoando assim de outras pesquisas
qgue apontaram para a presenca desse efeito em outros mercados. Chiang e Zheng
(2010) sugerem que esse resultado seja visto como um efeito da heterogeneidade
dos agentes de mercado. Em alguma medida pode-se argumentar que seja 0 caso
brasileiro, caracterizado por serum mercado com um numero reduzido de investidores
se comparado ao mercado americano, porém com investidores independentes.
Sugere-se aqui que a existéncia de um numero reduzido de agentes no mercado
financeiro atrelado a sua alta especializacdo nesses mercados acarrete ao oposto
do efeito manada, a um “Efeito Heterogeneidade”, onde cada agente acaba por
tomar decisdes baseados apenas em suas informacgdes privadas, reduzindo assim
a possibilidade de efeito manada e levando a um aumento acentuado da dispersao
dos retornos.

Nota-se também que ndo ha grande assimetria entre retornos positivos e
negativos nos desvios-padrdes transversais se considerarmos a equacao 25, uma
vez que para o CSSD vy, nao foi estatisticamente diferente de zero e para o CSAD
o valor, apesar de estatisticamente diferente de zero, foi baixo.

Buscou-se entao avaliar se o resultado encontrado para toda a série historica
seria afetado por um evento marcante como a Crise de 2008, acarretando uma
mudanca estrutural no mercado. A tabela 4 apresenta os resultados para os
momentos antes e depois da crise de 2008.

CSSD - Antes da Crise de 2008 (jan/1999-jul/2008)

Variaveis Coeficiente Erro-padréao Estatistica t p-valor
a 0.0005423 0.0000252 21.4379 <2.2e-16 ***
Y, 0.0006289 0.0008275 0.7600 0.4474
Y, -0.0000012 0.0018909 -0.0006 0.9995
Y, 0.2663446 0.0067134 39.6736 <2.2e-16 ***

CSSD - Pos Crise de 2008 (set/2008-dez/2016)

Variaveis Coeficiente Erro-padrao Estatistica t p-valor
a 0.0003770 0.0000206 18.2915 <2.2e-16 ***
Y, -0.0001494 0.0010335 -0.1446 0.8850
Y, 0.0075034 0.0002356 3.1851 0.0015***
Ys 0.1779336 0.032159 5.5329 3.549e-8***
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CSAD - Antes da Crise de 2008 (jan/1999-jul/2008)

Variaveis Coeficiente Erro-padrao Estatistica t p-valor
a 0.0153744 0.0002482 61.9447 <2.2e-16 ***
Y, 0.0167965 0.0072324 2.3224 0.0203**
Y, 0.1475354 0.0180285 8.1834 4.46e-16***
Ys 0.8093633 0.0893464 9.0587 <2.2e-16 ***

CSAD - P6s Crise de 2008 (set/2008-dez/2016)

Variaveis Coeficiente Erro-padrao Estatistica t p-valor
a 0.0132126 0.00023284 56.7461 <2.2e-16 ™
Y, 0.0007349 0.00949167 0.0774 0.9382915
Y, 0.1907832 0.02547712 7.4884 1.026e-13***
Y, 1.1388270 0.33583243 3.3911 0.0007093***

Tabela 4 — Regresséao para os momentos antes e depois da crise de 2008

Nota: O teste F teve p-valor < 2.2e-16 para todos os cenarios. Nos cenarios antes e poés crise para o0 CSSD, o
teste de Breusch-Pagan teve p-valor de 0.3516 e 1.746e-5 respectivamente, enquanto o teste de Durbin-Watson
teve p-valor < 2.2e-16 em ambos 0s momentos, sendo assim os estimadores foram corrigidos usando a matriz
de covariancia de Newey-West (matriz HAC). Nos cenarios antes e poés crise para o0 CSAD, o teste de Breusch-
Pagan teve p-valor de 8.214e-8 e 5.775e-11 respectivamente, enquanto o teste de Durbin-Watson teve p-valor <
2.2e-16 em ambos 0os momentos, sendo assim os estimadores foram corrigidos usando a matriz de covariancia
de Newey-West (matriz HAC). Significancia: *** , ** e * correspondem a 0.01, 0.05 e 0.1, respectivamente.

Ao avaliar os resultados anteriores no que tange o coeficiente y, nota-se uma
leve mudanca nos valores observados, porém nenhuma mudanca significativa. Com
o intuito de avaliar se houve diferenga entre os coeficientes das regressdes para 0s
diferentes periodos, aplicou-se o exposto por Clogg, Petkova e Haritou (1995) para
avaliar se ha diferenga estatistica entre os coeficientes y, das regressoes através

do seguinte teste Z:

_ B1—B>
Z= JEPB )2 +(EPB,)? (19)

Onde:
e EPB, € o Erro-padréo do coeficiente i.

Calcularam-se entdo os valores dos Zs para os desvios-padrbes transversais
e comparou-se com o Z-critico de 5% (1.96). Para o CSSD o valor Z calculado
foi de 2.6911, superando assim o Z critico e rejeitando a hipétese nula de que os
coeficientes y, calculados para ambos os periodos seriam iguais. Por outro lado, o
valor Z calculado para o CSAD foi de 0.9481, falhando em rejeitar a hip6tese nula
de igualdade dos coeficientes y,. Atribui-se o resultado encontrado para o CSSD
a maior sensibilidade dessa métrica a valores extremos e consequentemente a
apontar uma diferenca de valores entre os periodos. Ainda que essa diferenca
tenha existido, ndo se alterou o resultado no que toca a existéncia de um “Efeito
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Heterogeneidade”, apenas sua magnitude.

As regressbes 7 e 8 foram entdo estimadas com toda a série historica de
dados usando o procedimento do Filtro de Kalman com o intuito de extrair a série do
coeficiente y,. Em virtude de nao ter se identificado o efeito manada para o mercado
brasileiro e sim um “Efeito Heterogeneidade”, o coeficiente y, sera referido daqui
em diante no texto com essa nomenclatura.

Na tabela 5 é exposta a estatistica descritiva para as séries do “Efeito
Heterogeneidade” encontrados para cada um dos desvios-padrbes transversais e
na figura 2 a série histérica obtida.

Efeito Heterogeneidade

CSSD CSAD
Maximo 0.253445 0.821889
Minimo 0.171673 0.378245
1° Quartil 0.176575 0.418962
3° Quartil 0.213565 0.618903
Média 0.196255 0.529637
Mediana 0.182636 0.454078
Variancia 0.000737 0.023046
Desvio-padrao 0.027150 0.151810
Assimetria 1.051584 0.881146
Curtose 2.505517 2.244388
Jarque-Bera p-valor < 0.001 < 0.001

Tabela 5 - Estatistica Descritiva

Nota: A tabela trata das propriedades estatisticas dos coeficientes calculados a partir do método do Filtro de
Kalman, o numero de observagdes foi do mesmo tamanho da série original, 4438 observagdes.
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Figura 2 - Série historica do coeficiente y, para CSSD e CSAD

Nota: O periodo analisado compreende jan/1999 a dez/2016.

Ambas as séries apresentarambaixo desvio-padrao e umadiferencamoderada
entre os valores maximo e minimo, assim como uma distribuicao platicartica com
assimetria positiva. Por n&o haver na literatura um padrdo esperado para essas

séries, nao se pretende aqui fazer maiores comentarios.
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Por fim, foram estimadas as equacgdes 11 a 14. As quatro equacgdes foram
calculadas para ambas as séries, por uma questdo de espacgo e apresentacéo de
resultados relevantes, apenas as equacdes com resultados satisfatérios (aquelas
qgue os coeficientes foram significativos) foram apresentadas na tabela 6.

Regressdo: V3,6t — Po T ¥ IbOUt + @, Ptaxt + &

CSSsD
Variaveis Coeficiente Erro-padréo Estatistica t p-valor
@, 0.19621 0.000790 248.3696 <2.2e-16 ***
o, 0.04396 0.029182 1.5065 0.13200
0, 0.10496 0.049592 2.1166 0.03435**
CSAD
Variaveis Coeficiente Erro-padréo Estatistica t p-valor
@, 0.52946 0.0041553 127.4181 <2.2e-16 ***
0} 0.15163 0.1461683 1.0374 0.29961
9, 0.46431 0.2366314 1.9622 0.04981**

Tabela 6 — Regresséo para o Efeito Heterogeneidade

Nota: Os estimadores foram corrigidos usando a matriz de covariancia de Newey-West (matriz HAC) devido a
presenca de auto correlagdo temporal dos residuos identificada através do teste de Durbin-Watson. Significancia:
*** ** e * correspondem a 0.01, 0.05 e 0.1, respectivamente.

Osresultados apresentados natabela 6 sugerem que o “Efeito Heterogeneidade”
estd atrelado ao mercado cambial, sendo uma desvalorizacdo do real atrelada
a uma alta desse efeito e consequente aumento da dispersao dos retornos no
mercado acionario. Em razéo de o dblar continuar a ocupar ainda hoje a posi¢ao de
ativo seguro e confiavel e a presenca de investidores internacionais, duas possiveis
explicagcdes podem ser dadas para o fen6meno.

A primeira explicacdo seria que os investidores brasileiros ao notarem um
momento de estresse no mercado interno trocam seus ativos em moeda nacional
(acoes) pela moeda americana. Esse movimento leva a um aumento da dispersao
no mercado acionario e uma concentracdo de movimentagdes no mercado cambial,
nao captada por esse estudo.

A segunda explicacdo seria que em momentos de estresse no mercado
interno ou externo, os investidores internacionais procurem mercados mais seguros
e saiam do mercado brasileiro. O movimento de saida gera um aumento pontual da

dispersao dos retornos atrelado a uma valorizacdo da moeda americana.
4.3 Teste de Robustez

Na presente pesquisa, utilizou-se da regressdao multipla e do método do filtro
de Kalman para captar a existéncia ou ndo do efeito manada. Um método alternativo
para a medicdo do efeito manada seria a estimagao conhecida por regressao
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quantilica, apresentada na literatura por Koenker e Basset (1978). Esse método
atrai a atencdo de pesquisadores e praticos por permitir identificar as variacdes
inter e intra quartis, o que o método de regresséo por minimos quadrados ordinarios
(MQO) nao comporta, pois é baseado na média da distribuicdo condicional.

Seja y, uma variavel aleatoria real, x, uma constante que representa um vetor
k x 1 de regressores, B é o coeficiente do modelo e u. O objetivo da regresséo
quantilica é estimar 3 para diferentes quartis condicionais. Tem-se:

yi = XiB + u; (16)

A partir da definicao, os quartis podem ser reformulados como solucéo de um
problema simples de programacao linear. Sendo -ésimo quartil para 0 <6< 1, tem-
se:

Qo (yilxi) = xiB(0) (17)

A equacao da regressao quantilica fica definida:
mﬁin[e Yyiepx | Vi — BXil + (1 — 6) Xy <px; Vi — Bxil] (18)

Onde x 3 € uma aproximagéo do 6-ésimo quartil de y. Quando 6 se aproxima
de zero ou um, xB indica o comportamento de y, nos extremos da distribuicao
condicional.

Sendo assim, buscou-se ratificar os resultados encontrados usando-se desse
método de estimacao dos coeficientes para as regressdes 7 e 8. Pelo interesse do
estudo ser o efeito manada, serao expostos na tabela 7 os resultados encontrados
para o coeficiente y, considerando toda a série historica e os decis de 0.1 a 0.9.

CSSD, = a + vy, Ibov, + y,| Ibov,| + y3 Ibov,* + &,

Decil Coeficiente y, p-valor
0,1 0.14296 0.01238**
0,2 0.21171 < 0.001*
0,3 0.24276 < 0.001***
0,4 0.26485 < 0.001***
0,5 0.26296 < 0.001***
0,6 0.25653 < 0.001***
0,7 0.24571 < 0.001™*
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0,8 0.24914 0.03963**

0,9 0.39636 < 0.001***
CSAD, = a + y, Ibov, + v,| Ibov,| + y; Ibov,* + &,
Decil Coeficiente vy, p-valor
0,1 0.9288 0.12764
0,2 0.89095 0.13074
0,3 0.79826 0.27407
0,4 0.89154 0.08911*
0,5 0.92754 0.19790
0,6 1.17623 0.07029*
0,7 1.83436 0.07341*
0,8 1.75255 <0.001***
0,9 2.33877 < 0.001***

Tabela 7 — Regressao Quantilica para o CSSD e CSAD

*kk kK

Significancia: ***, ** e * correspondem a 0.01, 0.05 e 0.1, respectivamente.

Osresultados daregressao quantilicacorroboramos encontrados anteriormente
ao ratificar a existéncia do efeito heterogeneidade. O ponto interessante a ser
observado na tabela 19, € que o efeito heterogeneidade aumenta conforme o decil
aumenta, sendo que para os decis baixos (0,1 a 0,3) e o da mediana (0,5) esses
coeficientes ndo sao estatisticamente diferentes de zero se for considerado os
resultados do CSAD apenas.

51 CONCLUSAO

A presente pesquisa buscou compreender a influéncia do cambio no efeito
manada captado no mercado acionario brasileiro através da utilizacdo de um modelo
com parametros variaveis ao longo do tempo. A analise compreendeu o periodo de
janeiro de 1999 a dezembro de 2016, totalizando 4.438 dias analisados.

Os resultados apontam para a inexisténcia do Efeito Manada no mercado
brasileiro no periodo analisado, seja através do método de regresséo (acarretando
a captura de um efeito médio) e do método do filtro de Kalman (capaz de capturar
um efeito variavel ao longo do tempo), indo assim ao encontro dos resultados
alcancados por Chiang e Zheng (2010) em sua pesquisa.

Evidenciou-se na realidade a existéncia de um “Efeito Heterogeneidade” no
mercado brasileiro, fato que sugere um aumento da heterogeneidade das posicoes
dos agentes econémicos em momento de grande oscilagéo nos retornos do mercado
acionario. Efeito ndo detectado fora da América Latina (CHIANG & ZHENG, 2010).

Os resultados também apontaram para uma relacdo entre o “Efeito
Heterogeneidade” e o mercado cambial, onde uma desvalorizagdo do real esta
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atrelada a um aumento desse efeito. Assim como debatido na secéao anterior, isso
poderia ser fruto de uma fuga do investidor internacional em momento de estresse
ou uma fuga do investidor nacional que trocaria seus ativos no mercado acionario
pela moeda americana.

Esse ponto em particular instiga pesquisas futuras que possam explicar com
maior profundidade o mecanismo de ligacao entre o “Efeito Heterogeneidade” e os
mercados de capital e cambial. As futuras pesquisas poderiam se pautar em dois
estudos, o primeiro averiguando o volume de negociagao da bolsa e a entrada de
capital estrangeiro e arelacdo de ambos com o “Efeito Heterogeneidade”, procurando
desvendar se ambos ou apenas um dos investidores (nacional e internacional) se
relaciona com esse efeito. O segundo estudo procuraria analisar a existéncia do
“Efeito Heterogeneidade” em diferentes carteiras do Ibovespa, e n&do no mercado
como um todo. Uma vez que o cambio tem influéncia nesse efeito, pode ser que
empresas com maior participagcdo internacional entre seus principais acionistas
sejam mais adequadas para a captacao do “Efeito Heterogeneidade”.
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