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Ha Efeito Manada em Ac¢des com Alta Liquidez do Mercado
Brasileiro?

Juliana Xavier Serapio da Silva”
Claudio Henrique da Silveira Barbedo™
Gustavo Silva Aradjo™

Resumo

Este Trabalho para Discussédo ndo deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opiniBes expressas neste trabalho séo exclusivamente do(s)
autor(es) e ndo refletem, necessariamente, a viséo do Banco Central do Brasil.

O comportamento de manada nos mercados financeiros é comumente
associado a periodos de maior volatilidade e se deve ao componente humano
na negociacOes de ativos. Esse trabalho utiliza os métodos de Christie e
Huang (1995) e pressdo de precos (price pressure) com dados de alta
frequéncia das acOes de Petrobras e Vale para deteccdo do efeito manada na
bolsa de valores brasileira entre 2010 e 2014. Os resultados sdo ambiguos: o
primeiro método sugere que ndo ha sinais de efeito manada utilizando dados
com intervalos de 30 minutos. No entanto, ha evidéncias de efeito manada ao
se utilizar a pressdo de pre¢os para a amostra com todos os dados intradiarios.

Palavras-Chave: Financas comportamentais, comportamento de manada,
mercado acionario brasileiro.

Classificacdo JEL: G12, G14.

* Mestre em economia pelo IBMEC.
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1 - Introducéo

Ap0s a crise econdmica de 2007-2008, que gerou perdas que se alastraram para
economias do mundo todo, a eficiéncia dos mercados e dos modelos econdmico-
financeiros foi questionada. Alta volatilidade, bolhas de apregcamento e crises financeiras
se tornaram termos recorrentes e cada vez mais investigados. A Moderna Teoria de
Financas (MTF), baseada na Hipotese de Eficiéncia de Mercado (HEM), afirma que as
decisbes tomadas por um investidor sdo baseadas na maximizagdo da sua utilidade
esperada. Essa teoria observa também que os movimentos de precos das agdes sao
imprevisiveis e seguem um passeio aleatorio. No entanto, alguns autores (ver, por
exemplo, Lo et al (2000)) defendem que os precos de mercado seguem determinados
padrdes que sdo explicados pelas Finangas Comportamentais e que a MTF ndo consegue
explicar diversos fendmenos que ocorrem cotidianamente nos mercados financeiros.

A teoria de finangas comportamentais comecou a ganhar notoriedade quando 0s
trabalhos de Daniel Kahneman e Vernon Smith ganharam o prémio Nobel de Economia
em 2002. Ao considerar os aspectos psicoldgicos dos seres humanos, os modelos de
finangas comportamentais envolvem a possibilidade de irracionalidade dos agentes e
pretendem preencher as lacunas tedricas da MTF. Essa teoria evidencia falhas da MTF,
tendo em vista que decisdes errbneas dos investidores nem sempre acarretam em
oportunidades de arbitragem para outros. A informacdo imperfeita e a racionalidade
limitada descrevem de forma mais fiel o comportamento do mercado. As Financgas
Comportamentais utilizam conceitos provenientes de diversos campos do conhecimento,
como Psicologia, Economia e Financas, a fim de construir modelos de mercado mais
complexos e incorporar vieses cognitivos que ocorrem na tomada de decis&o.

Uma das principais distor¢cdes estudadas pelas Finangas Comportamentais é o
comportamento de manada, que vai de encontro a hipotese de que 0S precos se
movimentam por meio de um passeio aleatério. O comportamento de manada ocorre
quando um grupo de investidores negocia 0 mesmo ativo, na mesma dire¢do do mercado,
em um certo periodo, ignorando suas proprias informacdes e crencas a respeito dos pre¢os
dos ativos. Welch (1992), Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992) e Bannerjee (1992)
argumentam que este fendbmeno pode levar a uma perda de informagdo e a uma
deterioracdo da informacéo agregada. Tseng (2010) mostra que este fendmeno pode levar
0 preco de um ativo a se distanciar do seu valor fundamental. Desta forma, medir e

identificar periodos nos quais o efeito manada € verificado € de suma importancia para



entender a qualidade da informacao no mercado financeiro e o processo de formacgéo dos
precos dos ativos. O objetivo deste artigo é identificar a ocorréncia do fenémeno manada
em ativos no mercado brasileiro de a¢Ges, mais especificamente nas acGes das empresas
Vale e Petrobras, as mais liquidas deste mercado. Neste trabalho utilizamos 0 método de
Christie e Huang (1995), o mais usual na literatura, que tenta capturar o efeito manada
por meio da dispersdo dos retornos dos ativos em relagéo ao retorno medio de mercado.
Utilizamos também o método de pressao de precos, baseado em Patterson e Sharma
(2006), que ocorre quando a autocorrelacéo das variagfes dos precos de um ativo é maior
do que a autocorrelacdo quando o0s precos seguem um passeio aleatério. Este método
tenta captar o efeito manada com base na sequéncia de ordens de compra ou de venda
iniciada pelo comprador ou pelo vendedor.

E importante observar que a forma de obtencdo da sequéncia de iniciacdes de
negdcios neste trabalho (se o0 negdcio é iniciado pelo comprador ou vendedor) é diferente
de outros trabalhos. Ao invés de estiméa-la por métodos aproximados, nés determinamos
essa sequéncia a partir da natureza do negécio efetivamente realizado. Essa abordagem
SO é possivel porque a nossa base contém, além dos precos de negociacdo tick a tick, o
horario das ofertas de compra e venda. Os métodos aproximados de estimacdo da
sequéncia de iniciagdes tém precisdo de cerca de 80% (veja, por exemplo, Ellis, Michaely
e O'Hara, 2000). Portanto, nossos resultados ndo sao influenciados pelo viés de estimacgéo
da sequéncia de iniciacdes.

A base de dados deste estudo consiste em cotagdes intradiarias das acdes de
Petrobras e Vale negociadas na bolsa brasileira (BM&FBovespa) e do indice bovespa.
Para 0 método de pressdo de precos sdo utilizados todos os negdcios das a¢bes e também
todas as ofertas de compra e venda. Para 0 método de Christie e Huang (1995) sdo
utilizados os precos de30 em 30 minutos das acdes e do indice. ! Utilizamos o periodo
entre fevereiro de 2010 e fevereiro de 2014 para o emprego das metodologias.

Os artigos sobre efeito manada geralmente tém como foco 0 comportamento das
instituicdes. Este trabalho se diferencia dos demais ao avaliar o efeito manada com foco

nos ativos e ndo nas firmas. Além disso, outra importante contribuicdo é o fato de

1 para 0 método de Christie e Huang (1995) precisdvamos de dados com intervalos constantes de tempo e,
por isso, ndo utilizamos todos os dados intradiarios, ao contrario do exercicio de detec¢do de pressdo de
precos. Optamos por utilizar intervalos de 30 em 30 minutos de acordo com o trabalho original.



utilizamos uma base de dados em que ndo é necessario se estimar a sequéncia de
iniciacOes de negdcios.

Os resultados sdo ambiguos: o método de Christie e Huang (1995) sugere que ndo
ha evidéncias de efeito manada utilizando dados com intervalos de 30 em 30 minutos. No
entanto, ha evidéncias de efeito manada ao se utilizar o método de presséo de pregos para
a amostra com todos os dados intradiarios, dado que a probabilidade de um negdcio ter a
mesma direcdo do negocio anterior se situa por volta de 80%.

O trabalho segue a seguinte estrutura. Na Secdo 2, apresentamos a revisao de
literatura. Na Secéo 3, séo apresentados a amostra utilizada e o tratamento de dados. Na
Secdo 4, os métodos para detecgdo de efeito manada sdo descritos. A Se¢do 5 apresenta

os resultados e na Secdo 6 fazemos as nossas consideracées finais.

2 - Revisao de Literatura

As medidas mais tradicionais que se propdem a identificar o efeito manada séo
baseadas em Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992), Christie e Huang (1995), Chang et al
(2004) e Sias (2004). A medida de Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992) verifica a
extensdo na qual um gerente financeiro se mantém do mesmo lado do mercado em
comparagao ao que seria esperado se ele operasse de forma independente. Os autores ndo
encontram evidéncias de efeito manada nos fundos de pensdo americanos. Christie e
Huang (1995) desenvolvem uma medida a partir do conceito de que se investidores
imitam uns aos outros o retorno individual de suas carteiras ndo se desviam
significativamente do retorno do mercado. Chang et al (2004) reproduzem a mesma
analise anterior a partir de desvios absolutos. Sias (2004) testa o efeito manada de
investidores institucionais através da correlacdo entre as operagdes atuais destes agentes
com operacOes de trimestres anteriores de outros investidores institucionais. O autor
conclui que este efeito reduz os erros de aprecamento, mas aumentam a pressao de precos
(price pressure). Chiang e Zheng (2010) utilizam as medidas citadas acima e nao
identificam o efeito no mercado americano.

O efeito manada também vem sendo estudado nos mercados emergentes. Shih et
al. (2012) investigam o comportamento manada nas bolsas do pacifico. Os autores
identificam que existe efeito manada destas bolsas em relagdo as operagdes na bolsa
americana. Chiang et al. (2010) encontram evidéncia do efeito entre as bolsas de valores
chinesas Shenzhen e Xangai. Chiao et al. (2011) identificam efeito manada entre as



instituicbes que operam na bolsa de Taiwan usando dados intradiarios. Dentre 0s
trabalhos brasileiros, Almeida (2011) investiga a presenca de comportamento manada em
mercados acionarios latino-americanos por intermedio da metodologia de Christie e
Huang (1995). Utilizando dados de fechamento, o autor ndo verifica resultados
consistentes com a hipdtese de efeito manada. Sanches (2013) avalia 0 comportamento
no mercado acionério brasileiro por meio do modelo proposto por Hwang e Salmon (2001
e 2004) e nao verifica a presenca do efeito manada. Kutchukian (2010) encontra forte
evidéncia da ocorréncia de efeito manada entre diferentes grupos de investidores de
fundos de investimentos de acdes e renda fixa. Zulian et al. (2012) identificam a
existéncia de comportamento de manada entre fundos de investimentos em agdes
brasileiras, com intensidade semelhante a de paises como Estados Unidos, Reino Unido
e Alemanha.

As metodologias iniciais de medida do efeito manada séo baseadas nas posi¢oes
(comprada ou vendida) de grandes instituicdes em relagcdo ao conjunto do mercado. Com
0 surgimento da teoria de microestrutura e o aperfeicoamento das bases de dados
disponiveis, medidas mais sofisticadas comecaram a ser desenvolvidas para os fatos
estilizados do mercado financeiro. Desta forma, medidas de efeito manada e de pressédo
de precos podem também ser baseadas em dados intradiarios de negécios. Kyle (1985) e
Easley e O’Hara (1987), por exemplo, estudam o fendmeno de pressdo de precos, € 0
definem a partir da assimetria de informacdo nos negocios entre os investidores. Outro
trabalho relevante € o de Evans e Lyons (2002) que modelam a pressao de precos através
de uma relacdo entre dois precos de negdcios consecutivos e a dire¢do da primeira ordem
entre estes dois (se 0 negdcio foi iniciado por uma compra ou uma venda).

O fenébmeno do efeito manada também pode ser atribuido a assimetria de
informacdo (Puckett e Yan, 2007). O efeito manada ocorre quando o investidor decide
imitar a decis@o de investimento de outro agente, o qual supde estar melhor informado,
ao invés de acreditar em suas proprias conclusdes. Com base nesta ideia, Patterson e
Sharma (2006) desenvolveram uma medida de efeito manada similar ao efeito pressédo de
precos com base na sequéncia de ordens iniciada pelo comprador ou pelo vendedor. Esta
medida tem como vantagem o fato de ser construida a partir de dados intradiarios, dado
que este tipo de frequéncia, segundo Henker (2006), € a mais indicada para a percepcao
deste tipo de fenébmeno. Além disso, os dados intradiarios de transacdes permitem a

captacdo do efeito manada ndo apenas em eventos extremos, coOmo ocorre em outras



metodologias. Neste trabalho, além de empregarmos o método de Christie e Huang
(1995), utilizamos uma metodologia para captar o efeito manada com base na sequéncia
de ordens de compra ou de venda iniciada pelo comprador ou pelo vendedor. No entanto,
ao invés da utilizar a perspectiva das instituicdes como nas medidas tradicionais de
manada, captamos o efeito manada sob a perspectiva dos ativos individuais. Esta é uma
das contribuigdes deste artigo.

3 - Amostra e Tratamento de Dados

O trabalho é constituido por duas amostras distintas. A primeira consiste em
precos intradiarios, em intervalos de 30 em 30 minutos, das acfes de Petrobras e Vale
negociadas na bolsa brasileira (BM&FBovespa) e também do indice Ibovespa entre
fevereiro de 2010 e fevereiro de 2014, representando um total de 1454 dias.? Essa amostra
foi obtida por meio do sistema broadcast da Agéncia Estado. A segunda amostra,
composta por Petrobras e Vale, foi obtida por meio da BM&FBovespa para o periodo de
julho de 2012 a fevereiro de 2014 e contém todas as ofertas e negdcios no periodo. Desta
forma, as duas amostras se caracterizam por serem significativamente diferentes e
proporcionarem estudos de efeito manada por dois enfoques distintos. As acdes da
Petrobras e da Vale foram selecionadas pelo fato de serem as empresas com maior
liquidez entre os intervalos intradiarios de 30 em 30 minutos. A¢Ges com liquidez limitada
poderiam enviesar os resultados do trabalho.®

Os dados selecionados para a amostra fornecida pela BM&FBovespa sdo o0s que
satisfizeram simultaneamente aos seguintes critérios: a) a negociagdo do ativo ndo sofreu
nenhum tipo de modificacédo; b) a negociacdo do ativo ndo foi anulada; e ¢) a negociacao
estd compreendida no intervalo de 10h05minh as 16h55minh (entre 11hO5minh as
17h55minh durante os periodos de horario de verdo). O primeiro e segundo critérios
garantem a validade da operacdo. O terceiro visa eliminar precos formados em leildes
(calls) de abertura e fechamento.

Esta base é composta de trés partes distintas. As duas primeiras contém
informacdes sobre as ofertas de compra e venda. Elas apresentam a data da sessdo, a hora

com precisdo de segundo, o ativo, 0 nimero de sequéncia da oferta, a data de incluséo e

2 Como hé 1454 dias e em cada dia coletamos 13 precos, ha 18.902 precos para cada ativo.
3 Se utilizassemos um ativo iliquido, ndo garantiriamos que os precos negociados fossem realmente de 30
em 30 minutos.



de validade da oferta, as quantidades negociada e total, o preco da oferta, a modificagéo
desta oferta caso tenha havido algum tipo de alteracdo, e o nimero da oferta modificada.
A terceira contém informac6es sobre as negociac6es efetivamente realizadas. Esta parte
é composta pela data da sessao, ativo, numero do negocio, preco do negocio, quantidade
negociada, data e sequéncia da oferta de compra, data e sequéncia da oferta de venda e
hora da negociag¢do com precisdo de microsegundo.

A partir das negociaces intradiarias, identifica-se a origem de cada operacao (se
de compra ou de venda) pelo casamento das informacdes da base de dados de oferta de
compra, de venda e de negociagdo. Nos casos em que, na negociacdo, o lancamento da
ordem de compra é posterior ao lancamento da de venda, a operagdo é considerada como
iniciada pelo comprador (buyer iniciated), com identificador Qigual a +1. Caso contrério,
a operacdo € iniciada pelo vendedor (seller iniciated) e @ igual a -1. H& também
transacbes em que o lancamento de compra é realizado no mesmo segundo que o
lancamento de venda e @ é igual a 0.*

Ao contrério de outros trabalhos que utilizam a metodologia baseada na direcédo
do negdcio, neste estudo o identificador Q é efetivamente verificado. Os trabalhos no
mercado norte-americano utilizam técnicas que se baseiam no fato de o preco da operacao
estar abaixo ou acima da média entre o prego de compra e 0 preco de venda para estimar
Q.° As técnicas comumente utilizadas para este fim sdo o quote method, o tick teste o LR
method (Lee e Ready, 1991). Entretanto, esses métodos ndo produzem certeza de acertos
na classificacdo da origem das operac6es. Por exemplo, Ellis, Michaely e O'Hara (2000)
encontraram, com dados da NASDAQ, precisdes de 76%, 78% e 80% para 0 quote
method, o tick test e 0 LR method, respectivamente. Odders-White (2000), usando dados
da NYSE, reportaram precisfes de 78% para o quote method, 80% para o tick test e 85%
para o LR method.

Outra questdo a se considerar sobre a nossa base de dados € que alguns registros
se referem a mesma ordem. Considere, por exemplo, que ha duas ordens de venda, uma
de 200 agdes a $40,00 e outra de 100 agdes a $40,30. Suponha também que ambas as
ordens tém os menores pre¢os de venda no livro de ordens. Uma ordem para comprar 300

acOes a $40,30 gera duas transacGes no banco de dados da BM&FBovespa. NOs

4 A primeira operacéo da base de dados de cada dia foi retirada para que a variacdo do preco deste
negdcio ndo fosse relativa a Gltima negociagdo no dia anterior.

% Os trabalhos no mercado norte-americano utilizam a base de dados TAQ (Trade and Quote) que possui
todas as negociagdes, mas ndo contém as ordens de compra e venda.



modificamos o banco de dados para que essa ordem gere apenas uma transacdo de 300
acoes a $40,10 (preco médio por acdo da transacao).

Vale ressaltar que, como incluimos todas as transacdes nessa amostra, o tamanho
das séries de precos varia com a liquidez da acdo. Desta forma, as séries de precos da
Petrobras e da Vale contém 12.921.802 e 11.071.613 observag0es, respectivamente.

E importante destacar que no periodo estudado a Petrobras pode ter tido os
retornos de suas acOes afetados pela politica de pregos administrados no governo.
Entretanto, ndo é de nosso conhecimento de que essa interferéncia tenha alguma relacao
com o efeito manada. Além disso, como a liquidez das a¢des é necessaria para 0 emprego

das metodologias, a Petrobras € uma escolha natural para a amostra.

4 — Metodologia

Nesta secdo apresentaremos 0s métodos utilizados neste trabalho para a detec¢éo
de efeito manada: pressdo de precos, o qual é baseado em Patterson e Sharma (2006) e
Christie e Huang (1995).

4.1 - Christie e Huang (1995)

A medida proposta pelos autores tem como pressuposto que o efeito manada
(herding) seja a disperséo transversal dos retornos dos ativos em relacéo ao retorno médio
de mercado. Se os ativos se movem simultaneamente ndo ha dispersdo, ou seja, ha
ocorréncia de efeito manada. A medida proposta pelos autores é chamada de desvio

padrdo transversal dos retornos ou CSSD (Cross-Sectional Standart Deviation):

CSSD. = [ ElARic = R ®
em que:

R;; = Retorno do ativo i no periodo t;

R, = Retorno médio transversal da carteira de mercado (utilizamos o lbovespa

como proxy para a carteira de mercado);

N = 2 (nimero de ativos analisados).
Para os autores, o comportamento de manada acontece em momentos de

turbuléncia no mercado, em que os investidores abandonam suas crencas individuais e

agem de acordo com o mercado. Assim, 0s autores propde o modelo abaixo:
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em que:
Dy= 1, se os retornos do mercado estiverem na extremidade inferior da

distribuicdo e DE= 0, caso contrério; e

DY= 1, se os retornos do mercado estiverem na extremidade superior da

distribuicdo e D/ = 0, caso contrario

Utilizamos neste trabalho para a extremidade superior (inferior) os percentis de
retornos de mercado 10%, 5% e 1% maiores (menores). Os coeficientes das dummies
demonstram as diferencas no comportamento do investidor em momentos de grande
volatilidade. Se a disperséo for baixa na presenca de grandes alteragdes de mercado (ou
seja, betas ndo positivos e estatisticamente significativos), supde-se ocorréncia de
herding. Essa medida possui a mesma desvantagem da medida de Lakonishok et al
(1992), de ndo distinguir o herding espurio do intencional.® A medida de Christie e Huang
(1995) é uma das que sera utilizada nesse estudo para a amostra de dados diarios com

intervalos de 30 em 30 minutos.

4.2 — Pressao de Precos (Price Pressure)

O spread de compra e venda representa a diferenca entre o menor pre¢o de venda
e 0 maior preco de compra de certo ativo em um dado momento. Essa diferenca pode ser
vista como um dos custos de transagcdo para execucdo de uma ordem. Em geral se
considera que o preco fundamental do ativo esta situado nesse intervalo. A existéncia
deste spread, embora de pequena magnitude para ativos mais liquidos, tem algumas
consequéncias importantes nas propriedades de séries temporais de precos e retornos dos
ativos. Roll (1984), por exemplo, mostra que o spread de compra e venda introduz uma
autocorrelacdo serial de lag 1 negativa nos precos dos negdcios de ativos. Seja pn 0 preco

de um ativo observado no mercado. Assume-se que pn satisfaz a equacao

Pn =Pnt+ Qn% (3)

® No herding esplrio, grupos distintos de investidores tomam decisGes similares, mas independentes.
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em que p,, é o preco fundamental do ativo no instante da negociacdo n em um mercado
sem friccbes, Qn é uma variavel indicadora que vale +1 se a transacdo n foi iniciada por
uma compra (buyer iniciated) e -1 se a transagdo n foi iniciada por uma venda (seller
iniciated) e S € o spread de compra e venda.

Se admitirmos que o preco fundamental do ativo entre dois negdcios consecutivos

é fixo, temos a seguinte expressdo

Apy =500y 4)

Se as probabilidades de as transacfes serem iniciadas por uma compra e por uma
venda sdo iguais, temos que E(Apn) = 0; Var(Apn) = S%2; Covar(Apn, Apn-1) = -S%4;
Correl(Apn, Apn-1) =-0,5; e Covar(Apn, Apn) =0, Vj #£1.

O fato de a autocorrelacdo serial de lag 1 ser negativa nos precos dos negocios de
ativos tem a seguinte intuicdo: se admitirmos que o preco fundamental do ativo entre dois
negdcios consecutivos é constante e pn-1 € 0 prego de venda, Apn é igual a —S ou zero. Se
Pn-1 € 0 prego de compra, Apn € igual a +S ou zero.

Se, ao invés da hipotese de o preco fundamental do ativo entre dois negocios

consecutivos ser constante, admitirmos que o preco fundamental do ativo segue um

5%2/4

passeio aleatorio, temos que a Correl(Apn, Apn-1) = - 0,5 - ST zvar )

ou seja, a

autocorrelacdo de Ap,, de 12 ordem é menor do que -0,5. As correlacdes de ordem maior
também séo nulas.

Se essa autocorrelacdo for maior que -0,5 dizemos que ocorre o fendmeno de
pressdo dos precos (price pressure) e isso pode ocorrer pelo fato de que as transacdes
iniciadas por uma compra e transac@es iniciadas por uma venda nao sejam equiprovaveis,
e/ou a transacdo seguinte seja dependente da transagé@o anterior. Diregdes das transagdes

equiprovaveis e transacOes dependentes sugerem a existéncia do efeito manada.

5 - Resultados
A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das dispersdes das séries de

retornos da Petrobras e da Vale, de 30 em 30 minutos, em relacdo ao Ibovespa. As
estatisticas mostradas sdo o nivel médio de disperséo (raiz da media do quadrado das

dispersdes) e desvio-padrdo das dispersdes (raiz do desvio-padrdo do quadrado das
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dispersdes). Quanto maior a dispersdo, mais a acao se afasta do risco de estar sujeita ao
efeito manada, de forma comparativa. As médias sdo estatisticamente diferentes pelo teste
t. Os dados indicam que em 2 de dezembro de 2013 foi verificada a maior dispersao dos
retornos da Petrobras em relacdo ao Ibovespa e em 23 de marco de 2010 foi verificada a

maior dispersdo para a acdo da Vale.

Nivel Médio Desvio-Padrao Maximo Minimo
de Dispersdo | das Dispersoes

Petrobras 0,34% 0,71% 5,32% 0,00%
(02/12/2013) | (24/07/2012)

Vale 0,28% 0,51% 2,51% 0,00%
(23/3/2010) | (06/10/2011)

Tabela 1 — Estatisticas descritivas da disperséo dos ativos Petrobras e Vale em relacdo ao Ibovespa

A seguir, aplicamos a metodologia proposta por Christie e Huang (1995) para
investigar a existéncia do comportamento de manada no mercado de capitais brasileiro
utilizando variaveis dummies para determinar se as dispersdes dos retornos aumentariam
com uma taxa decrescente como sugerido nos eventos de herding.

Usando dados diarios de Petrobras e Vale, estimamos os coeficientes 3, e B, da
equacao (2) que sdo positivos e estatisticamente significativos. O fato de serem positivos
indica que as dispersbes dos retornos destas acdes crescem em ambas as direcdes de
movimentos extremos de mercado. O efeito manada pode ser verificado no caso em que
a medida que o retorno de mercado se torna maior, a dispersdo dos retornos transversais
aumenta a uma taxa decrescente, o que significa coeficientes negativos. Esses resultados,
semelhantes aos encontrados por Christie e Huang (1995) para NYSE e Amex, mostram
que para as acOes estudadas, ha consisténcia na hipdtese de formacdo racional do

aprecamento dos ativos no periodo estudado. A Tabela 2 apresenta os resultados.’

7 Utilizamos também o método de Cheng et al (2004), que é uma derivacdo do método de Christie e
Huang (1995). Os resultados sdo semelhantes aos que encontramos com 0 método de Christie e Huang
(1995). Por simplicidade e por ser um método menos utilizado na literatura, preferimos néo reportar esses
resultados.
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Percentil a B1 B2
10%| 0.0028 0.0018 0.0023
5%| 0.0029 0.0028 0.0033
1% | 0.0031 0.0054 0.0062

Tabela 2 — Coeficientes da Regressdo de CSSD para Periodos de Estresse do Ibovespa para os
Critérios de Percentis 10%, 5% e 1% para os Retornos Extremos

A seguir, estudamos a pressdo de precos (price pressure) para as duas acfes. A
Tabela 3 mostra que, em nossa amostra, a autocorrelacdo entre Ap,, e Ap,,_1 € negativa

para ambas as acdes, porém sempre maior que -0,5.

Agao Correl (Ap,,, Ap,,—1)
Petrobras -0,037
Vale -0,073

Tabela 3 — Correlacdo entre a variagdo do preco do negécio n e do negécio n-1

Para as duas acOes, as mais liquidas da bolsa brasileira, em que o intervalo entre
negdcios é extremamente pequeno, as autocorrelacdes ainda ficam distantes de -0,5.
Como vimos que dada as nossas hipdteses a correlagdo deveria ser menor que -0,5,
conclui-se que pelo menos uma das hipdteses adotadas € muito forte. Com isso, ou o fato
de as transacdes serem iniciadas por uma compra e por uma venda ndo sdo equiprovaveis,
ou a transacdo seguinte é dependente da transagdo anterior.® Neste Gltimo caso, tal
constatacdo contraria a hipotese do passeio aleatorio. O fato de ndo haver

equiprobabilidade na direcdo das transa¢des, no inicio ou na seguinte, sugere a existéncia

8 Ou ainda o preco fundamental do ativo entre dois negocios consecutivos ndo é constante. Entretanto,
como a liquidez dessas acdes é alta, consideramos que a variacdo do preco fundamental entre 2 transacBes
é desprezivel.
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do efeito manada. Desta forma, primeiramente investigamos se as probabilidades de uma
transag@o ser iniciada por uma compra e por uma venda sdo similares. A Tabela 4
apresenta o percentual de negdcios iniciados por compra (Qn = +1) e os iniciados por
venda (Qn = -1). Existe ainda um percentual médio de 5% de negdcios que sdo iniciados

“no mesmo instante” que nao foram computados nesta tabela.

Agao Qn=+1| Qn=-1
Petrobras 47,6% 52,4%
Vale 53,0% 47,0%

Tabela 4 - Percentual de negdcios iniciados por compra (Qn = +1) e os iniciados por venda (Qn = -1).

Observarmos que, para ambas as acOes, a diferenca entre compras e vendas ndo
é estatisticamente significativa. Desta forma, para uma selecdo aleatéria de uma transagéo
dentre as que ndo foram iniciadas em um “mesmo instante”, atribuir a probabilidade de
50% para ela ser iniciado por uma compra ou por uma venda (probabilidade
incondicional) ndo nos parece uma aposta muito longe da realidade.

Finalmente, analisamos a probabilidade de uma transagéo ter a mesma direcédo da
transagéo anterior, ou seja, Prob (Qn+1 =-1|Qn = -1) + Prob (Qn+1=+1|Qn = +1). A Tabela
5 apresenta as probabilidades de uma transacédo ter a mesma dire¢do que a transacao
anterior para cada acdo. Pode-se observar nessa tabela que as probabilidades sdo
significativamente maiores que as probabilidades incondicionais. Desta forma, quando ha
um movimento de compra, a probabilidade de um novo movimento de compra é maior
que a de um movimento de venda; e quando ha um movimento de venda, a probabilidade
de um novo movimento de venda é maior que a de um movimento de compra. Essa parece

ser a causa da correlagéo entre Ap,, € Ap,,_1Ser sempre superior a -0,5.
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Acgdo Prob

Petrobras 0.807

Vale 0.810

Tabela 5 - Probabilidade de um negdécio ter a mesma dire¢do do negdcio
anterior. A probabilidade é calculada através da expressdo prob (1+p)/2, em
que B € o coeficiente da variavel explicativa da regressao Qn+1= pQn+ &.

6 — Consideracdes Finais

Este trabalho tem por objetivo analisar se existem evidéncias de efeito manada no
mercado brasileiro de ac¢des, utilizando as duas a¢es mais liquidas do mercado brasileiro,
Vale e Petrobras. As medidas tradicionais que se propdem a identificar o efeito manada,
baseadas em Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992), Christie e Huang (1995) e Sias
(2004), tém como foco as posi¢Oes de grandes instituicdes em relagcdo ao conjunto do
mercado. Neste trabalho, nosso foco para a detec¢éo deste efeito se situa no préprio ativo
e 0s métodos sdo baseadas na teoria de microestrutura. Os métodos empregados foram o
de Christie e Huang (1995), com precos em intervalos de 30 minutos, e o de pressao de
precos (baseado em Patterson e Sharma, 2006), que utiliza, além de todos os precos
intradiarios, o fato de uma ordem ser iniciada por uma compra ou uma venda.

Os resultados para o efeito manada sdo ambiguos. Ao se utilizar um dos métodos
mais amplamente utilizados na literatura, na base de 30 minutos, ndo foi possivel afirmar
que existe efeito manada nos ativos estudados, dado que indica que as dispersdes dos
retornos das acfes crescem em ambas as dire¢fes de movimentos extremos de mercado.
Entretanto, por meio da avaliacdo intradiaria com todos os negdcios efetivos pelo método
de presséo de precos, verifica-se que a probabilidade de uma transacdo ter a mesma
direcdo da transacdo anterior é estatisticamente maior que 50%, apesar de as
probabilidades de um negdcio ser iniciado por uma compra ou por uma venda serem
aproximadamente equiprovaveis. Desta forma, a direcdo da transacdo seguinte é
dependente da transacdo anterior. Tal constatagdo contraria a hipdtese do passeio

aleatdrio e sugere a existéncia do efeito manada.
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