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RESUMO

Ap0s a descoberta do novo virus da COVID-19 em dezembro de 2019 e sua rapida proliferacéo,
iniciou-se uma pandemia de escala global, causando efeitos avassaladores tanto na salde
publica quanto na economia mundial nos anos seguintes. Com as restricdes de transporte e
medidas de quarentena, chamados popularmente de lockdowns, o mercado global foi
severamente impactado. Em meio ao panico sobre o novo virus, o mercado financeiro brasileiro
apresentou quedas expressivas. Neste contexto, este trabalho buscou analisar se fatores
psicoldgicos, como incerteza e medo, afetaram a tomada de decisdo dos investidores durante
este periodo. Analisando a ideia de mercado racional com o trabalho da Hipdtese do Mercado
Eficiente (FAMA, 1970) e se baseando na moderna teoria das Finangas Comportamentais com
a Teoria do Prospecto (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979), segundo a heuristica do Efeito
Manada; o objetivo geral desta monografia foi investigar a relagéo entre a pandemia de COVID-
19 com a possivel ocorréncia do comportamento de manada nos ativos mais negociados da B3
(Brasil Bolsa Balcao). Para tanto, foram utilizados os métodos de regresséo linear multipla e
janelas mdveis, buscando identificar a presenca do Efeito Manada, segundo o modelo de
Chang, Cheng e Khorana (2000) — Cross-Sectional Absolute Deviation of Returns (CSAD) —
derivado do modelo original de Christie e Huang (1995). A relacédo entre o efeito e a pandemia
foi analisada por meio de uma regresséo linear maltipla, utilizando como variavel proxy da
pandemia o volume de pesquisas no Google do termo "COVID-19" durante o periodo. Os
resultados indicaram a presenca do Efeito Manada durante o primeiro semestre de 2020 no
mercado acionario brasileiro, com fortes indicios de que o aumento da preocupacéo, medido no
namero de pesquisas sobre o virus, foi responsavel por esse comportamento. Esses achados sdo
importantes para investidores, pois mostram como 0 comportamento de manada pode afetar o
mercado durante crises. Essa compreensdo permite que investidores diversifiquem riscos de
forma mais eficiente, ajustando suas estratégias para minimizar perdas em situacfes de
incerteza, e amplia 0 entendimento sobre como a pandemia de COVID-19 pode ter influenciado

0 mercado acionario brasileiro.

Palavras-chave: Financas Comportamentais, Mercado Financeiro, Efeito Manada, Pandemia
de COVID-19.
Classificacdo JEL: C21, D53, G4



ABSTRACT

After the discovery of the new COVID-19 virus in December 2019 and its rapid proliferation,
a global pandemic ensued, causing devastating effects on public health and the global economy
in the following years. With transportation restrictions and quarantine measures, popularly
known as lockdowns, the global market was severely impacted. Amid the panic surrounding
the new virus, the Brazilian financial market experienced significant declines. In this context,
this study aimed to analyze whether psychological factors, such as uncertainty and fear, affected
investor decision-making during this period. By examining the concept of a rational market
through the Efficient Market Hypothesis (FAMA, 1970) and based on the modern theory of
Behavioral Finances with the Prospect Theory (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979), according
to the herding heuristic; the general objective of this thesis was to investigate the relationship
between the COVID-19 pandemic and the possible occurrence of Herding Behavior in the most
traded assets on B3 (Brasil Bolsa Balcédo). For this purpose, multiple linear regression and
rolling windows regression were used to identify the presence of Herding Behavior, according
to the model of Chang, Cheng, and Khorana (2000) — Cross-Sectional Absolute Deviation of
Returns (CSAD) — derived from the original model of Christie and Huang (1995). The
relationship between the effect and the pandemic was analyzed through a multiple linear
regression, using the volume of Google searches for the term "COVID-19" during the period as
proxy variable for the pandemic. The results indicated the presence of Herding Behavior during
the first half of 2020 in the Brazilian stock market, with strong indications that increased
concern, as measured by the number of searches about the virus, was responsible for this
behavior. These findings are important for investors as they demonstrate how Herding Behavior
can affect the market during crises. This understanding allows investors to diversify risks more
efficiently, adjusting their strategies to minimize losses in uncertain situations, and broadens
the understanding of how the COVID-19 pandemic may have influenced the Brazilian stock

market.

Keywords: Behavioral Finances, Financial Market, Herding Behavior, COVID-19 Pandemic.
JEL code: C21, D53, G4
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1. INTRODUCAO

O novo coronavirus (SARS-CoV-2) foi comunicado a Organizacdo Mundial da Sadude
(OMS) pela primeira vez em 31 de dezembro de 2019, ap6s o diagndstico e internacdo do
primeiro paciente no Hospital Central de Wuhan, China, em 26 de dezembro de 2019. Em 10
de janeiro de 2020, a sequéncia gendmica do virus foi publicada e, em 30 de janeiro de 2020, a
OMS declarou emergéncia de satde publica internacional. Em 11 de mar¢o de 2020, a situacao
foi oficialmente classificada como pandemia, com mais de 110 mil casos registrados em 114
paises (MACHADO et al., 2023).

A declaracdo de estado de emergéncia internacional pela Organizacdo Mundial da
Salde marcou o surgimento da pandemia de COVID-19 (OMS, 2020). Diante dessa crise
sanitaria sem precedentes, paises ao redor do mundo tiveram que se preparar para uma forte
recessdo econdmica (International Monetary Fund, 2020). As restricdes de mobilidade
resultaram em uma queda significativa das atividades comerciais, gerando extrema incerteza
econémica em relagdo ao futuro. Em tempos de crise como esse, é possivel observar que o
mercado de acdes tende a reagir de forma bastante volatil (CHRISTIE; HUANG, 1995;
STAVROYIANNIS; BABALOS, 2017 apud RUBESAM; JUNIOR, 2022).

De acordo com a Moderna Teoria das Financas, os investidores sdo considerados
agentes racionais e os mercados sdo eficientes (MARKOWITZ, 1952; FAMA, 1970). No
entanto, na pratica, observa-se que os mercados nem sempre se comportam de acordo com essas
premissas. A racionalidade perfeita dos investidores € frequentemente desafiada por fatores
psicolégicos, emocionalis e sociais que afetam suas decisdes, principalmente, em momentos de
crise e panico (SUMMERS; DUXBURY, 2012; AHMAD et al. 2017; BARBERIS; THALER,
2003 apud ABIDEEN et al., 2023). Dessa forma, a emergente area de estudo das Financas
Comportamentais questiona as teorias e modelos tradicionais, trazendo novas perspectivas e
abordagens que levam em consideracdo o lado emocional dos agentes.

Nesse contexto, esta monografia buscou analisar o Efeito Manada durante o periodo que
abrange a pandemia, que se estendeu de janeiro de 2020 a maio de 2023, considerando os 100
ativos mais negociados e representativos do mercado de acGes brasileiro, que compunham o
Indice Brasil 100 (IBrX 100) no primeiro quadrimestre de 2023. Para tanto, as analises foram
divididas em dois momentos, no qual primeiro buscou-se identificar a presenca do Efeito
Manada no mercado acionario brasileiro durante o periodo de 2018 a 2023; e, posteriormente,

verificar a existéncia de uma relacdo entre a crise pandémica com o Efeito Manada. Para
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investigar a presenca ou auséncia do Efeito Manada, foi adotado como metodologia o calculo
do Desvio Absoluto Transversal dos Retornos (Cross-Sectional Absolute Deviation - CSAD),
desenvolvido por Chang, Cheng e Khorana (2000), derivado do modelo de Desvio Padrédo
Transversal dos Retornos (Cross-Sectional Standard Deviation - CSSD) proposto por Christie
e Huang (1995). Para verificar o impacto da pandemia de COVID-19 no Efeito Manada foi
utilizado o método de Regressdo Linear Mdltipla, seguindo a proposta de Ichinose (2021).
Para melhor compreensdo, a monografia esta estruturada em cinco capitulos. O primeiro
é esta Introducdo, seguido pelo Referencial Tedrico, que aborda a Hipdtese do Mercado
Eficiente (FAMA, 1991); a Teoria do Prospecto (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979), a
heuristica do Efeito Manada; e a relacdo desse efeito com a crise pandémica, apresentando 0s
estudos recentes que argumentam sobre a importancia do lado emocional dos agentes nas
tomadas de decisdes, em oposi¢cdo ao modelo tradicional que pressupde a racionalidade dos
agentes econdmicos. No terceiro capitulo, € apresentada a Metodologia, descrevendo o modelo
utilizado e a construcao da base de dados. Os Resultados séo apresentados posteriormente, no
quarto capitulo, no qual foi testada a presenca ou auséncia do Efeito Manada durante o periodo
da pandemia, e, logo em sequéncia, foi averiguado se a causa do efeito era a pandemia de

COVID-19. Por fim, a Concluséo sintetiza todo o debate e encerra a analise da monografia.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo apresenta-se, inicialmente, uma breve contextualizacdo sobre a Moderna
Teoria das Financas, dando énfase a Hipotese do Mercado Eficiente (HME). Posteriormente,
séo abordados os principais aspectos das finangas comportamentais, evidenciando as ideias da
Teoria do Prospecto. Por fim, € discutido o fendmeno do Efeito Manada no mercado de capitais,

bem como sua possivel relacdo com a crise pandémica da COVID-19.

2.1 HIPOTESE DO MERCADO EFICIENTE

A Moderna Teoria das Finangas € um conjunto de desenvolvimentos teoricos e
analiticos surgidos, principalmente, a partir dos estudos de Markowitz (1952) sobre a
capitalizacdo de lucros no mercado de capitais. O pressuposto da racionalidade dos agentes e a
Teoria da Utilidade Esperada, consolidados e fortalecidos por Neuman e Morgenstern (1944),
serviram de base para muitos estudiosos e investidores na criagdo de estratégias de
investimento, como, por exemplo, 0 Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital, escrito por
Sharpe (1964) (apud MACEDO, 2003)

Contribuindo aos estudos na area, o economista Eugene Fama (1970) elaborou a
Hipdtese do Mercado Eficiente, na qual ele argumenta que, em um mercado eficiente, ndo seria
possivel obter lucros acima da média de forma consistente. Ele define como mercado eficiente
aquele em que os precos refletem completamente todas as informacdes disponiveis, tanto as
informacGes publicas quanto as informacdes privadas. Isso significa que os pregos dos ativos
sdo precisos e refletem corretamente o valor intrinseco dos mesmos, tornando dificil obter
retornos anormais ou superiores a media do mercado por meio de estratégias de investimentos.

Fama (1970) propde que os mercados podem se encontrar em trés formas diferentes de
eficiéncia:

1. A forma fraca de eficiéncia: Nessa forma os precos dos ativos incorporam todos
os dados histdricos disponiveis. Assim, ndo € possivel obter retornos com base
em analises de dados passados, como graficos de precos ou indicadores técnicos,
uma vez que essas informacdes ja estdo atreladas aos precos atuais dos ativos.

2. A forma semiforte de eficiéncia: Nessa forma, além dos dados historicos, 0s
pre¢os dos ativos também refletem no seu valor todas as informag6es publicas
disponiveis, como noticias, declaracdes financeiras, relatérios econdmicos e

afins. Dessa maneira, ndo é possivel obter retornos com base em novas
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informacdes, uma vez que elas sdo imediatamente incorporadas nos precos dos
ativos.

3. A forma forte de eficiéncia: Nessa forma, ndo apenas os dados histéricos e as
informacdes publicas sdo incorporadas aos precos, mas também as informacoes
privadas (ou privilegiadas). Isso significa que nem mesmo individuos com
acesso a informagdes ndo divulgadas conseguem obter retornos anormais, uma
vez que toda informacdo relevante, independente das suas fontes, ja esta
completamente refletida nos pregos.

Ainda segundo Fama (1970), um mercado eficiente deve satisfazer trés condigdes: a)
Inexisténcia de custos de transacdo nas negociacdes; b) Todas as informagdes disponiveis séo
gratuitas e acessiveis a todos os participantes do mercado; e ¢) Todos concordam com as
implicacdes das informagdes nos precos correntes e na distribuicdo dos precos futuros de cada
ativo. Essas condicOes seriam suficientes, mas ndo necessarias para a eficiéncia dos mercados.
Por exemplo, custos de transacdo elevados ndo necessariamente irdo impedir que 0S precos
reflitam totalmente as informacdes disponiveis.

Em estudos mais recentes, Fama (1991) admite que a HME precisa ser reajustada e
aperfeicoada, e que a eficiéncia do mercado por si s6 nédo é possivel de ser testada. Hawawini e
Keim (1998) argumentam que ndo existem testes eficazes o suficiente para distinguir a
ineficiéncia de mercado de seus ineficientes modelos de precificacdo de acdes, em outras
palavras, ndo é possivel testar a HME devido a falta de um modelo de precificacdo que esteja
correto de modo consistente (apud LIMA, 2003).

Malkiel (2003) critica a HME, fazendo uma associacdo da hipotese com a ideia do
“random walk”, um termo na literatura financeira que caracteriza uma série de precos em que
todas as mudancas subsequentes nos pre¢os representam movimentos aleatdrios em relacdo aos
precos anteriores. Considerando um mercado eficiente, se o fluxo de informacdes ndo é
impedido e as informacdes sdo imediatamente refletidas nos precos das a¢des, entdo a mudanca
de preco de amanha refletira apenas as noticias de amanha e sera independente das mudancas
de preco de hoje. No entanto, as noticias sdo, por definicdo, imprevisiveis, e, portanto, as
mudancas resultantes nos precos devem ser imprevisiveis e aleatdrias. Dando um exemplo
extremo, o autor cita que se a HME fosse verdadeira, um chimpanzé vendado jogando dardos
no Wall Street Journal conseguiria selecionar um portfélio que renderia tdo bem quanto o de
analistas profissionais.

Shefrin (1985) argumenta que fenémenos psicolégicos podem afetar a eficiéncia dos

mercados. Padrdes de comportamento como aversdo a perda, a autoconfianga excessiva, 0s
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exageros quanto ao otimismo e ao pessimismo e a sobre-reacdo as novidades do mercado,
podem levar investidores a tomarem escolhas irracionais em seus investimentos (apud LIMA,
2003). A presenga destes efeitos pode distorcer os precos reais dos ativos no mercado, levando
a sobrevalorizacdo ou subvalorizacdo dos ativos. Isso reduz a eficiéncia do mercado, uma vez
que os precos ndo irdo refletir adequadamente os valores reais dos ativos. As descobertas
recentes sobre essas anomalias de mercados, juntamente com evidéncias de excesso de
volatilidade nos retornos dos ativos, erodiram a credibilidade na HME e abriram espaco para o
florescimento das pesquisas em financas comportamentais (SHILLER, 2003), que sera mais

discutido na proxima secéo.

2.2 TEORIA DO PROSPECTO

Em contrapartida ao modelo tradicional, as finangcas comportamentais compdem uma nova
area de estudos das financas que pde em xeque 0 pressuposto da racionalidade dos individuos
(LIMA, 2003). Ela incorpora a psicologia e a sociologia aos modelos tradicionais com o
objetivo de aperfeicoar o entendimento das tomadas de decisdes financeiras dos agentes.

Um dos trabalhos mais importantes dessa area foi a Teoria do Prospecto
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Essa teoria foi de grande contribuicdo para a area das
Financas Comportamentais, dando origem a diversos novos estudos, com aplicacbes e
metodologias sendo aperfeicoadas ao longo dos anos. No geral, ela descreve como 0s
individuos tém percepcdes diferentes acerca de ganhos e perdas, e faz uma critica direta as
premissas da Teoria da Utilidade Esperada.

Kahneman e Tversky (1979) elaboraram uma gama de perguntas simples, envolvendo
probabilidades e loterias (prospectos), para testar a validade da Teoria da Utilidade Esperada, e
pediram aos participantes que respondessem as perguntas como se estivessem em uma situacao

real.

Os participantes foram apresentados a problemas do tipo ilustrado abaixo.
Qual das seguintes opcdes vocé prefere? A: 50% de chance de ganhar 1.000,
50% de chance de ndo ganhar nada; B: 450 com certeza.

Os resultados referem-se a moeda israelense. Para compreender a
significancia dos valores envolvidos, observe que a renda liquida mediana
mensal de uma familia é de cerca de 3.000 libras israelenses. Os participantes
foram solicitados a imaginar que estavam realmente enfrentando a escolha
descrita no problema e a indicar a deciséo que teriam tomado nesse caso.
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979, p. 264, traduzido pelo autor).
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Nos resultados encontrados, a maioria dos participantes optou por op¢des como a B em
problemas similares. Kahneman e Tversky (1979) nomearam esse fendmeno como efeito
certeza, em que os individuos preferem o ganho certo a sofrer riscos, mesmo que a opgao
arriscada apresente um retorno maior. E ao contrario, em problemas que os participantes
tiveram que escolher entre uma perda certa ou arriscar uma perda maior com chances de nao
perder menos, 0s agentes escolheram arriscar uma perda maior do que escolher uma perda certa.
Assim, o0s autores concluiram que 0s agentes possuem aversdo ao risco em escolhas que
envolvem ganhos seguros e preferéncia ao risco em situacdes que envolvem perdas seguras.

Para Kahneman e Tversky (1979), existe um ponto de referéncia na qual cada individuo
se baseia para tomar suas decisdes. Nos resultados analisados, foi confirmado que, dependendo
da forma como o problema ¢ apresentado, as escolhas de cada individuo podem mudar. Ou seja,
uma pessoa pode mudar sua resposta dependendo da maneira como o problema foi elaborado,
ainda que 0s prospectos continuem oS mesmos.

No entanto, isso vai contra 0 axioma da transitividade e da invariancia, que afirma que
as escolhas devem ser independentes da maneira como as probabilidades sdo apresentadas. Por
exemplo, segundo a Teoria de Utilidade Esperada, uma escolha racional ndo deve ser afetada
pela forma como o problema ou os possiveis resultados sdo apresentados, seja em termos de
ganhos ou perdas em relacdo a um determinado status quo ou estado de riqgueza (MCKERNAN;
O’DONNELL, 1996 apud MACEDO, 2003).

A Teoria do Prospecto foi de extrema importancia para uma descri¢cdo mais precisa do
comportamento individual dos agentes em suas tomadas de decisdo, servindo de grande
contraponto as idéias centrais da Moderna Teoria de Finangas, como a eficiéncia dos mercados,
a racionalidade ilimitada e a Teoria da Utilidade Esperada. Dessa forma, pode-se entender
melhor como as decisfes dos investidores, influenciadas por vieses cognitivos e emocionais,
podem gerar anomalias no mercado financeiro, sendo uma dessas o Efeito Manada, que sera

abordado na proxima secéo.

2.3 EFEITO MANADA

Segundo Nofsinger e Sias (1999), o comportamento de manada ocorre quando
determinado grupo de investidores negocia 0 mesmo ativo na mesma direcdo do mercado, em
um certo periodo de tempo, desconsiderando suas préprias experiéncias, informagdes e crengas
a respeito dos valores dos ativos (apud CHIANG; ZHENG, 2010). Babalos et al. (2015)
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definem o efeito como um movimento sincronizado dos pregos dos ativos de maneira irracional,
que ndo ¢ justificado pelos seus valores fundamentais (apud TANGANELLI, 2022).

Banerjee (1992), Bikhchandani et al. (1992) e Welch (1992) foram os primeiros
estudiosos a se aprofundarem na pesquisa do efeito manada no mercado financeiro. Segundo
eles, ha dois principais motivos para a ocorréncia desse efeito. O primeiro trata da assimetria
de informagéo presente no mercado, em que alguns agentes possuem mais informagdes que
outros, e, assim, tém suas agdes seguidas por outros agentes com menos informacfes. O
segundo, baseia-se na natureza intrinseca dos agentes pela conformidade, ou seja, estd na
caracteristica humana de querer ndo se desviar do padrdo por medo de errar.

De acordo com Bikhchandani & Sharma (2001), é preciso distinguir dois tipos de Efeito
Manada: o hipotético (espurio) e o intencional. O primeiro promove um resultado eficiente,
pois ocorre quando ha informacgdes semelhantes disponiveis a todos os agentes. O segundo é
ineficiente, pois ocorre quando um grupo de agentes baseiam suas decisdes apenas nas decisdes
de outros agentes (apud RAHAYU et al., 2021). Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992)
chamaram o Efeito Manada intencional de cascata informacional, que ocorre quando um
individuo, tendo primeiramente observado a acéo de outros, decide tomar a mesma agdo sem
levar em consideracéo suas proprias informacdes.

Internacionalmente, diversos estudos foram feitos para verificar a presenca do Efeito
Manada. Shih et al. (2012) analisaram 0s mercados emergentes e identificaram o
comportamento de manada nas bolsas de valores do Pacifico. De forma semelhante, Chiang e
Dazhi (2010) também encontraram evidéncias desse efeito nas bolsas de valores chinesas de
Shenzhen e Xangai. Além disso, Chiao, Hung e Lee (2011), em seu estudo utilizando dados
intradiarios de empresas, identificaram o comportamento de manada nas instituicdes que
operam na bolsa de valores de Taiwan (apud SILVA, 2017). Surgindo assim a primeira hip6tese

da pesquisa:

H 1. O Efeito Manada ocorreu no mercado de acdes brasileiro durante o periodo da
Pandemia de COVID-19.

Em relacdo ao Brasil, os resultados do estudo de Kutchukian (2010) detectaram a
ocorréncia do Efeito Manada de captaces em fundos de investimento, em que foi utilizado a
metodologia de Lakonishok, Shleifer e Vishny (LSV). Silva e Lucena (2019) obtiveram
resultados que evidenciaram a relagcdo positiva entre a presenca do Efeito Manada com a

presenca de periodos de crise. Courel (2023), utilizando o modelo proposto por Chang, Cheng
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e Kohana (2000), verificou a presenga do Efeito Manada em diversos segmentos de empresas
listadas no indice Bovespa (Ibovespa) no periodo de 2020 a 2021, periodo este que pode ser
descrito como atipico e influenciado pela pandemia de COVID-19, que sera melhor explicado

na proxima sec&o.

3. RETROSPECTIVA DA PANDEMIA DE COVID-19

A literatura existente acerca da influéncia de pandemias no mercado financeiro, ainda
que pouco explorada, mostra indicios de que os efeitos psicolégicos causados por uma crise
sanitaria podem ter impactos significativos na precificacdo dos ativos (ALI et al., 2020).
Estudos mais antigos sobre pandemias, como o do Ebola, SARS, Zika, e HIN1, mostram
evidéncias empiricas do impacto de epidemias no mercado acionario (HAACKER, 2004;
HOFFMAN; SILVERBEG, 2018; LIU et al., 2020; LOH, 2006; PENDELL; CHO, 2013 apud
DHALL; SINGH, 2020).

Sobre a COVID-19, uma das principais caracteristicas de contagio deste virus é pela
transmiss@o através de goticulas respiratdrias quando uma pessoa infectada tosse, espirra ou
fala. Os impactos causados na saude foram devastadores devido a sua transmissdo rapida,
elevada taxa de hospitalizacéo e falta de conhecimento cientifico difundido para contencéo do
virus (OMS, 2020). Até dezembro de 2020, a COVID-19 havia infectado mais de 80 milhGes
de pessoas e causado aproximadamente 1,8 milhdo de mortes em todo o mundo (JOHNS
HOPKINS UNIVERSITY, 2020). A doenca sobrecarregou sistemas de salde, resultando em
falta de leitos hospitalares, equipamentos de protecdo e respiradores. Além disso, as medidas
de distanciamento social e quarentenas afetaram significativamente a saude mental da
populacdo, aumentando os niveis de ansiedade e depressdo (OMS, 2020).

A sequir, as figuras 1 e 2 apresentam dados de novos casos e novos 6bitos por COVID-
19 no Brasil, respectivamente, ao longo do periodo de 25 de fevereiro de 2020 até 5 de maio de
2023. Na figura 1, observa-se um aumento significativo nos novos casos no inicio de 2021,
seguido por uma diminuicdo e outro pico acentuado em 2022, indicando ondas distintas de
infeccdes. O maior nimero de novos casos diarios ocorreu em 2022, ultrapassando os 250 mil
casos, antes de diminuir gradualmente.

Na figura 2, 0s novos Obitos também mostram picos correspondentes as ondas de
infeccBes. O maior nimero de mortes diérias foi registrado em 2021, com mais de 4000 ébitos

diérios, seguido por uma queda e uma estabilizacdo em niveis mais baixos em 2022 e 2023. As
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figuras demonstram uma correlacdo entre 0 aumento de casos e 0 aumento de ébitos, com uma

tendéncia de diminui¢do no impacto letal do virus ao longo do tempo.

Figura 1 — NUmero de novos casos da COVID-19 no Brasil
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do <https://covid.saude.gov.br/>. Acesso em: 26 jul. 2024.

Figura 2 — NUmero de novos 0bitos da COVID-19 no Brasil
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do <https://covid.saude.gov.br/>. Acesso em: 26 jul. 2024.



21

Os impactos econdmicos também foram profundos e generalizados. Economias em todo
o mundo enfrentaram uma recessdo severa, com muitos paises registrando quedas significativas
em seu Produto Interno Bruto (PIB). O desemprego aumentou drasticamente, especialmente em
setores como turismo e aviagdo. O setor de comércios e servicos também foi muito impactado
durante o periodo do lockdown, empresas enfrentaram faléncias e o consumo reduziu devido as
incertezas econdmicas e as medidas de confinamento (IMF, 2020). Governos e bancos centrais
implementaram politicas fiscais e monetarias expansivas, incluindo pacotes de estimulo
econémico e cortes nas taxas de juros, para mitigar os efeitos econdmicos da pandemia (OECD,
2020).

Nos mercados financeiros, a pandemia de COVID-19 criou rapidamente um nivel sem
precedentes de panico entre os investidores. Em marco de 2020, o mercado de agdes
estadunidense acionou 0 mecanismo de circuit breaker quatro vezes em dez dias, algo que s
havia ocorrido uma vez desde sua criacdo em 1987. Além dos Estados Unidos, mercados na
Europa e Asia também despencaram, como o indice da bolsa do Reino Unido caindo mais de
10% em um unico dia e 0 mercado de acdes do Japdo sofrendo uma queda de mais de 20%
desde dezembro de 2019 (ZHANG, HU; JI, 2020). No Brasil, 0 impacto também foi substancial.
Em marco de 2020, a Bolsa de Valores brasileira acionou 0 mecanismo de circuit breaker seis
vezes, em um periodo de apenas nove dias, devido as quedas acentuadas nos precos das agdes.
O indice Bovespa caiu drasticamente, refletindo a aversédo ao risco e o comportamento de venda

generalizada entre os investidores (G1, 2020), dando origem a segunda hipdtese desta pesquisa:

H 2: A inseguranca causada pela COVID-19 no Brasil foi responsavel pelo surgimento
do Efeito Manada.

Muitos estudos sobre o efeito manada fazem uma forte associacdo da presenca desse
efeito com crises financeiras (CHIANG e ZHENG, 2010). A crise advinda da COVID-19,
embora tenha comecgado apenas como uma ameaca de salde publica, afetou significantemente
diversos aspectos sociais e econdmicos de toda a populacdo mundial, principalmente devido
aos lockdowns administrados para reduzir o nUmero de contagios e mortes no inicio da crise
(SIQUEIRA; SOUZA, 2020; SCLOSSER et al., 2020; MARTINEZ et al., 2021; HOLZINGER
et al., 2021 apud GOMES, 2022).



22

4. METODOLOGIA

Nesta secdo serdo apresentados os modelos Cross-Sectional Standard Deviation of
Returns (CSSD) de Christie e Huang (1995), e o Cross-Sectional Absolute Deviation of Returns
(CSAD) proposto por Chang, Cheng e Khorana (2000), que serdo utilizados para testar a
presenca ou auséncia do Efeito Manada no periodo da pandemia no mercado acionario
brasileiro. Para isso, sera descrito 0 embasamento teérico dos modelos, a construcdo da base de
dados utilizada e a justificativa do periodo analisado. Em seguida, para examinar a relacao entre
o Efeito Manada e a pandemia, serd realizada uma andlise de regressdo linear multipla,
utilizando como proxy do efeito o CSAD obtido anteriormente. Por Gltimo, serdo apresentadas

as fontes utilizadas para coleta e analise de dados.

4.1 MODELOS CSSD E CSAD

O primeiro passo foi detectar o comportamento de manada por meio da avaliacdo da
dispersdo de retornos. Em periodos normais, modelos racionais de precificacdo de ativos
preveem que a dispersdo dos retornos individuais aumenta com o valor absoluto dos retornos
de mercado, a medida que os investidores individuais agem com base em suas proprias
informacGes privadas. Em contraste, quando os participantes do mercado comecam a imitar uns
aos outros, ocorre uma convergéncia dos retornos individuais, resultando em um nivel reduzido
de dispersdo. Duas metodologias famosas sdo utilizadas para medir a presenca desse efeito. A
primeira foi proposta por Christie e Huang (1995), o Cross-Sectional Standard Deviation of
Returns (CSSD). O indicador CSSD é definido da seguinte forma:

S (Rit=Rm,0)?
CSSD;, = 1(N+1)t 1)

Em que R;, € o retorno do indice de agBes i no tempo t, R, € 0 retorno do indice
ponderado para 0 mercado m no tempo t, enquanto N é o numero total de indices de a¢des.

Christie e Huang (1995) argumentam que os modelos racionais de precificacdo de ativos
preveem que a dispersao aumentara com o valor absoluto do retorno do mercado, uma vez que
0s ativos individuais diferem em sua sensibilidade ao retorno do mercado. Por outro lado, na
presenca do Efeito Manada (onde os individuos suprimem suas proprias crengas e baseiam suas

decisOes de investimento exclusivamente nas agdes coletivas do mercado), os retornos dos
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ativos ndo se desviardo muito do retorno geral do mercado. Esse comportamento levara a um
aumento da dispersdo a uma taxa decrescente e, se 0 comportamento de manada for severo,
pode levar a uma diminuicdo da dispersao.

Christie e Huang (1995) sugerem que é mais provavel que os individuos suprimam suas
préprias crencas em favor do consenso do mercado durante periodos de movimentos extremos
no mercado. Portanto, eles examinam empiricamente se as dispersdes dos retornos das acoes
sdo significativamente menores que a média durante periodos de movimentos extremos no

mercado. Eles elaboraram a seguinte equacéo de regresséo:

CSSD, = a + B, DF + ByDY + ¢ 2)

Em que:

Df =1, se o retorno do mercado no dia t estiver na cauda inferior extrema da
distribuicdo; e igual a zero caso contrario;

DY =1, se o retorno do mercado no dia t estiver na cauda superior extrema da
distribuicdo; e igual a zero caso contrario.

As variaveis dummy sdo projetadas para capturar diferencas no comportamento dos
investidores em dias de mercado com retornos extremamente positivos ou negativos, em
comparacdo com dias de mercado relativamente normais. O coeficiente a denota a dispersao
média da amostra, excluindo a dispersdo coberta pelas duas variaveis dummy. Os autores
utilizam um ou cinco por cento das observacdes nas caudas superior e inferior da distribuicédo
de retornos do mercado para definir os dias de movimentos extremos de precos.

Normalmente, em um mercado racional, é esperado que a dispersdao dos retornos
aumente quando o mercado experimenta movimentos extremos (para cima ou para baixo),
porque diferentes ativos tém diferentes sensibilidades ao mercado. Isso se traduziria nos
coeficientes S, e By positivos. Se, pelo contrério, as dispersdes diminuam e se alinhem aos
retornos do mercado, a presenca dos coeficientes 5, e By hegativos e estatisticamente
significativos seriam indicativos da presenca do Efeito Manada.

Ao quantificar o grau em gue os retornos individuais tendem a subir e descer em
conjunto com o retorno do mercado, este modelo captura o atributo principal do Efeito Manada.
Prevé-se que as dispersdes sejam baixas quando o Efeito Manada esta presente, mas dispersdes
baixas por si s6 ndo garantem a presenca deste efeito. Por exemplo, a falta de novas informagdes
durante um intervalo de negociacdo geraria baixa dispersdo, mesmo na completa auséncia de
comportamento de manada (CHRISTIE; HUANG, 1995).
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Devido ao fato desse modelo ser dependente exclusivamente de valores extremos dos
retornos do mercado, ele pode ser considerado muito sensivel e afetado por outliers (CHIANG;
ZHENG, 2010; ECONOMOU et al., 2011; STAVROYIANNIS; BABALOQOS, 2017; KUMAR,;
BADHANI, 2018 apud BOGDAN et al., 2022). Dessa maneira, foi utilizada nesta pesquisa o
modelo proposto por Chang, Cheng e Khorana (2000). Para contornar as limitagdes do modelo
CSSD, Chang et al. (2000) investigaram a relacdo ndo linear entre a disperséo de retornos e o
retorno agregado do mercado, elaborando o Cross-Sectional Absolute Deviation of Returns
(CSAD). O indicador do modelo CSAD ¢ expresso da seguinte forma:

1
CSAD, = EZ?{:l |Ri,t - Rm,t| (3)

Similar a primeira formula, R; ; € 0 retorno dos ativos, R,, ; € o retorno medio ponderado
do mercado, t € o periodo de tempo e N é o niumero de ativos total.

Chang et al. (2000) demonstram que um modelo racional de precificagdo de ativos prevé
que a dispersdo dos retornos individuais ndo s6 é uma fungdo crescente dos retornos do
mercado, mas também que essa relacdo € linear. Nesse contexto, eles sugerem que, em periodos
de movimentos extremos no mercado, se 0s investidores seguirem o comportamento do
mercado agregado e ignorarem suas proprias crencas individuais, essa funcéo crescente e linear
entre a dispersdo e o retorno do mercado ndo se sustentara mais. Em vez disso, a relacéo se
tornara crescente e ndo linear, ou até mesmo decrescente.

Com base nisso, eles propdem um modelo com um parametro adicional para capturar
qualquer relacéo ndo linear entre a dispersao dos retornos individuais e os retornos do mercado,
adicionando o termo R, . como varidvel explicativa na regressdo. A deteccdo dessa relagdo ndo

linear, que indica o Efeito Manada, é feita através da seguinte equacdo de regressao:
CSAD; = a + yy|Rme| + v2R%: + & (4)

O termo quadratico permite que a relacdo entre as varidveis se curve, adicionando
flexibilidade ao modelo. Se o coeficiente desse termo (y,) for estatisticamente significativo e
negativo, isso sugere que a relacdo entre a variavel dependente e a variavel independente se
curva para baixo, indicando uma desaceleracdo na dispersdo dos retornos & medida que o

retorno do mercado aumenta, o que pode ser interpretado como um sinal do Efeito Manada.
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Sabendo que um modelo racional de precificacdo de ativos determina uma relacdo linear
e crescente entre a dispersdo dos retornos individuais e os retornos absolutos do mercado, um
coeficiente y; positivo e significativo indicaria que 0 mercado esta agindo de forma racional,
sem anomalias. No entanto, se durante periodos de oscila¢cdes relativamente grandes de precos,
0s participantes do mercado de fato seguirem 0 movimento coletivo, isso resultaria em uma
relagdo ndo linear entre 0 CSAD e o retorno médio absoluto do mercado. Essa néo linearidade
seria capturada por um coeficiente y, negativo e estatisticamente significativo. Assim, mesmo
que o termo da relacdo linear (y;) seja positivo, se y, for negativo e significante, é possivel
concluir que ha indicios da presenca do Efeito Manada no mercado durante o periodo.

O comportamento de manada é um efeito fundamentalmente dindmico, e uma analise
estatica desse efeito pode ser inadequada na pratica. O comportamento de manada ocorre
durante periodos de flutuacdes bruscas nos pregos das acdes, 0 que é mais comum durante
periodos de stress no mercado, como na pandemia de COVID-19. Dessa maneira, uma analise
de regressdo por janelas moveis foi considerada uma abordagem mais apropriada neste caso,
seguindo os trabalhos desenvolvidos por Cakan et al. (2019), Sibande et al. (2021) e
Stavroyiannis e Babalos (2017) (apud BOGDAN et al., 2022).

A ideia basica da regressao de janelas moveis € determinar um periodo de tempo (janela)
e usar as observacdes contidas nessa janela para realizar regressdes em sequéncia, até o fim da
amostra. Apds definir o periodo, a janela de estimacdo € movida um passo a frente no tempo.
Por exemplo, de 1° de janeiro de 2018 a 29 de junho de 2018, e depois de 2 de janeiro de 2018
a 30 de junho de 2018, o processo € continuado até o final da amostra ser alcangado. N&o ha
regra para determinar o tamanho apropriado de uma janela mével, mas uma janela mével muito
curta ou muito longa pode levar a conclus@es incorretas. Como o Efeito Manada é considerado
um fenbmeno de curta duracdo no mercado de acBes (ZHANG; GIOUVRIS, 2022;
CAPORALE etal., 2008; CHRISTIE; HUANG, 1995 apud BOGDAN et al., 2022), este estudo

determinou a janela mével como trimestral com base em dados diarios.

4.2 REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

No Brasil, Silva (2017) analisou o Efeito Manada durante a crise do subprime utilizando
um modelo de regressdo linear que incluia variaveis dependentes como noticias boas e ruins. O
objetivo era verificar a correlacdo entre o volume e o contelido das noticias e 0 comportamento
de manada no mercado financeiro. Os resultados demonstraram uma relacdo positiva entre o

Efeito Manada e os periodos de crise e noticias boas, indicando que, em tempos de incerteza
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econdmica, os investidores tendem a agir em conformidade com grupos maiores devido a
inseguranca.

Ichinose (2021) também utilizou o método de regressdo linear multipla para
investigar se a pandemia de COVID-19 foi um fator causador do Efeito Manada. Em seu estudo,
ele usou o nimero de casos registrados de COVID como uma variavel proxy para a pandemia.
Contudo, Ichinose ndo conseguiu encontrar resultados estatisticamente significativos que
comprovem uma relagdo direta entre 0 aumento de casos e o Efeito Manada no mercado
acionario brasileiro.

Além desses trabalhos, Bogdan et al. (2022) aplicaram uma analise de regressdo
logistica para estimar o Efeito Manada em diferentes tipos de mercado (emergentes, de
fronteira, e desenvolvidos), usando o volume de buscas no Google (em inglés: Google Search
Volume — GSV) pelo termo "COVID-19" como proxy da pandemia, obtendo resultados
estatisticamente significantes que indicam uma relacdo positiva entre a pandemia e o Efeito
Manada.

Com base nos trabalhos citados, optou-se por realizar uma regressao linear multipla.
Para isso, foi adotado o modelo de regresséo utilizado por Ichinose (2021) e Silva (2017),
utilizando a variavel proxy proposta por Bogdan et al. (2022), o GSV da palavra-chave
“COVID-19”, para representar a incerteza ¢ medo causados pela crise pandémica. A equagao

fica:

CSAD = a + COVIDB, + IBOVB, + VIXB, + ¢ (5)

Em que:

CSAD: Proxy do Efeito Manada (Cross-Sectional Absolute Deviation of Returns);

COVID: Google Search Volume do termo “COVID-197;

IBOV = indice Bovespa utilizado como indicador do desempenho médio das cotacdes
das acBes mais negociadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo;

VIX: Chicago Board Options Exchange (CBOE) Volatility Index.

Para melhor compreensdo dos métodos utilizados, a proxima sec¢do apresentara a base

de dados utilizada na pesquisa.
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4.3 BASE DE DADOS

As variaveis utilizadas para a aplicacdo do modelo CSAD séo os retornos diarios de
cada ativo, obtido por meio da variacdo dos pregos de fechamento diario de cada um dos ativos.
A listagem das empresas foi retirada da propria plataforma da B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo — e 0s
retornos diarios foram extraidas do site Investing, sendo a amostra composta pelas empresas
que compuseram o Indice Brasil 100 (IBrX 100) no primeiro quadrimestre de 2023. 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 acdes brasileiro. O

indice é atualizado a cada quatro meses, na 12 segunda-feira de janeiro, maio e setembro.

Quadro 1 — Componentes dos modelos do estudo

Sigla Variavel Fonte

indice dos
1Brx 100 100 ativos mais negociados na B3 53

Cross-Sectional

CSAD Absolute Deviation of Returns Calculado pelo autor
COoVID GSV do termo "COVID-19" Google Trends
IBOV indice Bovespa Investing
VIX Indice de volatilidade Investing

(indice do medo)

Fonte: Elaborado pelo autor.

O periodo analisado foi de 1 de janeiro de 2018 a 5 de maio de 2023, considerando que,
em 30 de janeiro de 2020, a Organizacdo Mundial da Saude classificou o surto como
Emergéncia de Satde Publica de Ambito Internacional (em inglés: Public Health Emergency
of International Concern - PHEIC) e declarou seu fim no dia 5 de maio de 2023 (OMS, 2023).

O volume de busca do Google Trends foi utilizado como proxy da intensidade da
pandemia e analisado de forma semanal, pois ndo havia dados diarios disponiveis. O Google

Trends permite que todos o0s usuarios obtenham dados diarios apenas se o intervalo de tempo
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for menor que 9 meses. Como a regresséo foi no intervalo de tempo que vai de 1 de janeiro de
2018 a 5 de maio de 2023, mais de cinco anos, apenas dados semanais puderam ser fornecidos.
Para ndo comprometer a analise da regressao, a variavel CSAD foi transformada de observacoes
diarias para semanais, onde os valores diarios foram somados e a média foi calculada para cada

semana. Os dados semanais do Ibovespa e VIX foram baixados da plataforma Investing.
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5 RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados os resultados da anélise do Efeito Manada durante a
pandemia de COVID-19 no mercado financeiro brasileiro. Primeiramente, serdo apresentadas
as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no estudo, sendo realizados testes de
multicolinearidade nos modelos. Em seguida, foram analisados os resultados obtidos a partir
das regressdes estaticas e de janelas mdveis, conforme o modelo CSAD. Por fim, sera
apresentada a relacdo entre o comportamento de manada e a pandemia, utilizando como método

uma regressdo linear miltipla.

5.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Para representar a incerteza e panico gerados pela pandemia, o indice que mede o
volume de buscas do Google (Google Search Volume — GSV) da palavra-chave "COVID-19"
no Google Trends foi usado como variavel independente. Durante a pandemia, muitos governos
implementaram medidas de isolamento e varias restricdes de movimento, o que fez com que
muitos cidaddos ficassem em casa, afetando assim o crescimento do trafego na internet
(FELDMANN et al., 2020 apud BOGDAN, 2022). Desde o inicio da pandemia, o interesse em
informacGes sobre a pandemia aumentou a medida que a incerteza sobre o desconhecido
cresceu. Com a crescente incerteza no mercado, o volume de busca do Google foi considerado
uma boa variavel de proxy (BOGDAN, 2022).

Este recurso do Google permite que todos os usuarios vejam a popularidade de pesquisas
de um termo especifico durante determinado periodo de tempo. O GSV mede a popularidade
de pesquisas a partir de um intervalo numérico de 0 a 100. No periodo em que o valor estiver
em 0, ndo foram feitas pesquisas pelo termo; e quando estd em 100, significa que o maior
namero de pesquisas sobre o termo aconteceu naquele periodo.

Na Figura 3 é possivel observar que, no Brasil, 0 maior pico de popularidade foi em
janeiro de 2020, dois anos ap6s o inicio da pandemia. O ano de 2021 também apresentou, no
geral, maior popularidade do termo em comparagdo a 2022. Os anos de 2018 e 2019 foram

omitidos do grafico, pois o termo ainda nao havia sido popularizado (valor zero).
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Figura 3 — Variacdo do Google Search Volume do termo “COVID 19”
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Google Trends (<https://trends.google.com.br/>. Acesso
em: 26 jul. 2024.)

O indice Bovespa ¢ o principal indicador do desempenho médio das aces negociadas
na B3, anteriormente conhecida como BM&F Bovespa. Ele reflete a performance das empresas
mais negociadas e representativas do mercado de capitais brasileiro.

Ele é composto por uma carteira tedrica de acbes das empresas com maior liquidez e
maior volume de negociacdo na bolsa. Essa carteira é revisada periodicamente pela B3, com
base na participacdo das empresas no mercado, o que significa que as empresas mais
importantes para a economia do pais tém maior peso no indice, correspondendo a cerca de 80%
do nimero de negocios e do volume financeiro do mercado de capitais brasileiro.

O célculo do Ibovespa leva em consideracdo o valor de mercado das acGes das empresas
que o compBem, ou seja, 0 preco das acbes multiplicado pelo numero total de acdes em
circulacdo de cada empresa. Assim, o Ibovespa reflete as variacGes de preco dessas acdes ao
longo do tempo.

Tal indice é amplamente utilizado como referéncia para avaliar o desempenho do
mercado de acbes brasileiro como um todo e € acompanhado de perto por investidores, analistas
e instituicGes financeiras. Ele € utilizado como benchmark para comparar o desempenho de

carteiras de investimentos, fundos de investimento e outros produtos financeiros. Dessa forma,
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como variavel representante do comportamento do mercado de acles brasileiro, este foi
incluido por refletir os efeitos causados pelo periodo de crise financeira no rendimento do
mercado (SANTANA; TROVATI, 2014 apud SILVA, 2017).

Figura 4 — Variagdo do indice Bovespa durante o periodo analisado
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da plataforma Investing (<https://br.investing.com/>. Acesso
em: 26 jul. 2024.)
Nota: Valores em unidade de milhares.

Na Figura 4 é possivel observar que, antes da pandemia, o indice demonstrava um
crescimento estavel, refletindo um periodo de crescimento econémico e otimismo no mercado.
Contudo, a partir de marco de 2020, observa-se uma queda abrupta no Ibovespa, coincidente
com a declaracdo da pandemia pela Organizacdo Mundial da Saude em 11 de marco de 2020,
gue gerou panico nos mercados financeiros globais e desencadeou uma venda massiva de acdes.
Posteriormente, o indice iniciou uma recuperacdao gradual, a medida que os investidores se
ajustaram as novas condicGes econdmicas e politicas de estimulo foram implementadas. Ainda
assim, o periodo subsequente, especialmente em 2021 e 2022, foi marcado por uma volatilidade
significativa.

A incluséo do Indice de Volatilidade (Volatility Index — VIX) no modelo de regressao

se justifica pelo seu papel como um indicador amplamente reconhecido da volatilidade do
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mercado de agdes. Especificamente, o VIX mede a volatilidade implicita do S&P 500, que
representa as 500 maiores empresas de capital aberto dos Estados Unidos, dos proximos 30
dias. Conhecido como o “indice de medo™, o VIX reflete a expectativa de volatilidade do
mercado e € comumente utilizado como um medidor de indeciséo e nervosismo dos investidores
(CARR, 2017).

Obayashi (2017) deixa claro que ndo ha condicdo matematica que comprove uma
correlacdo entre retornos do mercado e a volatilidade, porém periodos de perdas expressivas
séo, historicamente, associados com alta volatilidade no mercado (apud ICHINOSE, 2021).

Além disso, dado que a segunda hipotese do estudo é a de que o Efeito Manada esta
relacionado com o desenvolvimento da COVID-19, um fator ndo sé pertencente ao Brasil, 0
uso do VIX como uma variavel explicativa permite analisar como o0 mercado internacional

impactou o comportamento dos investidores no Brasil (ICHINOSE, 2021).

Figura5 — Variagédo do indice VIX durante o periodo analisado
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da plataforma Investing (<https://br.investing.com//>. Acesso
em: 26 jul. 2024.)
Nota: Valores em termos percentuais.

A Figura 5 apresenta a série histdrica do VIX, nela é possivel observar que, similar ao

Ibovespa, 0 VIX permaneceu relativamente estavel até o inicio de 2020, quando registrou um
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pico acentuado em marco, indicando um aumento extremo na percepcdo de risco entre 0s
investidores devido a pandemia. Apds esse pico, 0 VIX comegou a diminuir gradualmente, mas
continuou a registrar niveis mais elevados do que o periodo pré-pandemia, destacando a
persistente incerteza no mercado. Essa persisténcia da alta volatilidade sugere que, mesmo com
a adaptacdo dos mercados e medidas de mitigagdo, o impacto da COVID-19 continuou a

influenciar fortemente o comportamento dos investidores ao longo do tempo.

5.2 ANALISE DO EFEITO MANADA

As estatisticas descritivas do modelo CSAD e dos retornos de mercado (R, ;) para cada
periodo de tempo sdo mostradas na Tabela 1. Pode-se observar que a média dos retornos de
mercado € negativa apenas no periodo final da pandemia (pés-lockdown). Os resultados
mostram que a média e o desvio padrdo do CSAD sdo menores no periodo pré-pandemia (2018
a 2019), em comparagdo com o periodo da pandemia. Uma média alta indica uma flutuagéo
significativa nos retornos dos ativos, enquanto um desvio padréo alto indica que 0 mercado esta

exibindo uma flutuacéo anormal devido a eventos inesperados (CHIANG; ZHENG, 2010).

Tabela 1 — Analise descritiva do modelo CSAD para cada periodo de tempo

Variavel Média Desvlo Minimo Maximo
Padrao
CSAD 00179872  0.0070902  0.0089024  0.0854563
Amostra

completa Rmt 0.0003955  0.0167022  -0.1489000  0.1375000
CSAD 00163281  0.0040120  0.0089024  0.046575

2018 a 2019
Rmt 0.0009523  0.0123949  -0.0452000  0.045100
CSAD  0.0230405  0.0128222  0.0092172  0.0854563

2020

Rmt 0.0005345  0.0278947  -0.1489000  0.1375000
CSAD  0.0172306  0.0040998  0.0091592  0.0400851

2021 a 2023
Rmt -0.0001357  0.0131316  -0.0458000  0.0559000

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Assim, é possivel verificar que o mercado experimentou maior instabilidade e
volatilidade durante a pandemia, refletido nos valores mais altos de CSAD e desvio padrdo.
Isso sugere que os investidores reagiram de forma intensa aos acontecimentos centrados na
pandemia de COVID-19, em contraste com o comportamento mais estavel e previsivel
observado no periodo pré-pandemia.

A Tabela 2 mostra o resultado dos modelos para cada periodo de tempo, seguindo uma
regressdo estatica em cada periodo de tempo. De acordo com a Equacdo 4, um valor negativo
significativo de y2 demonstra um forte indicio da ocorréncia do Efeito Manada durante o
periodo. Pode-se observar que apenas no ano de 2020, o valor do coeficiente y2 é negativo e
estatisticamente significativo. Nos outros periodos de tempo, o coeficiente estd positivo e
significante, indicando forte indicio de que o mercado estd agindo racionalmente, sem
anomalias. Isso significa que, durante o ano de 2020, possivelmente influenciado pela pandemia
de COVID-19, os investidores apresentaram comportamentos de manada, seguindo as
tendéncias do mercado de forma irracional. Nos outros anos, no entanto, a auséncia de um
coeficiente y2 negativo e significativo sugere que os investidores estavam tomando decisdes
baseadas em informacdes individuais e analises racionais, sem se deixar guiar por movimentos

de terceiros.

Tabela 2 — Resultados do modelo CSAD para cada periodo de tempo

Periodo a T v2
2018 a 2023 0.013767*** 0.341275*** 1.182260***
2018 a 2019 0.013641*** 0.190045*** 5.585560***

2020 0.012965*** 0.616711*** -1.012050**
2021 a 2023 0.016009*** 0.049523 4.141150***

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 6 destaca o periodo em que houve evidéncias da presenca do Efeito Manada
utilizando o método de regressdo por janelas mdveis, do dia 26 de dezembro de 2019 até 9 de
junho de 2020. No periodo em destaque, o valor do coeficiente y2 estava negativo e significante

ao nivel de 5% de significancia, com um valor absoluto do t-estatistico maior que 1,9788.
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Figura 6 — Anélise com janelas moveis do modelo CSAD no Brasil
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Logo abaixo, a Tabela 3 apresenta estatisticas descritivas das quatro varidveis da
regressdo: CSAD, COVID, IBOV e VIX. Para a varidvel CSAD, a média é 0,0018153, com
desvio padréo de 0,000614, minimo de 0,0011337 e maximo de 0,0066886. A variavel COVID
tem média de 15,72222, desvio padrdo de 19,4938, minimo de 0 e maximo de 100. A média da
incidéncia da COVID-19 permaneceu baixa, dado que dois anos da amostra sdo de antes da
existéncia da pandemia e, portanto, ndo houve busca pelo termo nesse periodo. O indice
Bovespa (IBOV) apresentou uma média de retorno semanal de 0,0015807, com um desvio
padrdo relativamente baixo de 0,0336423, minimo de -0,1888 e maximo de 0,1171. Por outro
lado, o VIX registrou uma média semanal de 0,0176478, com um desvio padrdo
significativamente mais alto de 0,1821672, indicando consideraveis flutuacdes na volatilidade

ao longo de todo o periodo analisado, com valores variando entre -0,3906 e 1,3484.



Tabela 3 — Analise descritiva das variaveis da regressao

36

Variavel Média I?:g\rlgc)) Minimo Maximo
CSAD 0.0018153 0.0006140 0.0011337 0.0066886
COVID 15.7222200 19.4938000 0 100
IBOV 0.0015807 0.0336423 -0.1888000 0.1171000
VIX 0.0176478 0.1821672 -0.3906000 1.3484000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para verificacdo da segunda hipotese, a questdo de saber se esse efeito foi causado pela

pandemia de COVID-19, foi realizada uma regressdo linear multipla para responder a essa

pergunta. Com base na Equacdo 5, os resultados para medir os efeitos do GSV no

comportamento de manada sdao mostrados na Tabela 4.

Tabela 4 — Resultado da regressao

Variavel Coeficiente Erro Padréo Teste t Valor P
Intersecéo 0.00173820 0.00004750 36.60 0.000
COVID 0.00000542 0.00000189 2.86 0.005
IBOV -0.00262240 0.00117960 -2.22 0.027
VIX -0.00021800 0.00021750 -1 0.317

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados revelam que a pandemia teve uma influéncia significativa no Efeito

Manada, conforme evidenciado pela variavel proxy da pandemia, o0 Google Search Volume do

termo “COVID-19”, que se apresentou estatisticamente significante a 5%, com um P-valor de

0,005. O coeficiente de 0,0000542 indica que um aumento no interesse pelo termo “COVID-

19” estd associado a um aumento do Efeito Manada no mercado acionario brasileiro.
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Além disso, a variavel do Ibovespa também se mostrou estatisticamente significante,
com um coeficiente de -0,0026224 e um P-valor de 0,027. Isso sugere que ha uma relacdo
negativa entre o indice e o Efeito Manada, indicando que um aumento no comportamento de
manada esta associado a periodos de queda do Ibovespa.

Por outro lado, a variavel VIX ndo apresentou significancia estatistica, com um P-valor
de 0,317, sugerindo que o indice de volatilidade do mercado ndo teve um impacto significativo
no comportamento de manada durante o periodo analisado no Brasil.

Ichinose (2021), também utilizando uma regressdo linear maltipla para determinar as
causas do Efeito Manada, empregou o nimero de casos de COVID-19 como variavel para
representar a pandemia, considerarando somente o ano de 2020 como periodo analisado, ndo
conseguindo identificar a presenca do Efeito Manada no Brasil durante esse periodo. No
entanto, o presente trabalho identificou o Efeito Manada no mercado brasileiro e sua ligacao
com a pandemia. Isso foi possivel devido ao uso de um modelo mais dindmico e dados mais
abrangentes, incluindo a regressdo por janelas moveis e a nova proxy utilizando o GSV do
termo “COVID-19” para representar a pandemia.

Usando o mesmo modelo CSAD com regresséo por janelas moveis, Bogdan et al. (2022)
identificaram a presenca do Efeito Manada em paises emergentes entre marco e setembro de
2020. Resultados condizentes com os encontrados no presente estudo, que mostram a influéncia
da volatilidade do mercado global sobre o comportamento de manada no Brasil. Para responder
se 0 Efeito Manada foi causado pela COVID-19, Bogdan et al. (2022) utilizaram 0 método de
regressao logistica com a variavel GSV, e identificaram que os impactos do GSV no Efeito
Manada sdo mais proeminentes em paises emergentes.

Em contraste, Wu, Guosong, Yang e Zhao (2020) investigaram o comportamento de
manada durante a COVID-19 em dois mercados de acdes chineses, 0 mercado de acbes A de
Xangai e o mercado de acbes A de Shenzhen, e descobriram que o Efeito Manada foi
significativamente menor do que o usual nos mercados de ac¢Ges chineses durante a pandemia.
Os achados sugerem que os participantes do mercado de a¢des chineses sdo relativamente mais
racionais e que esses mercados continuaram estaveis e eficientes durante os periodos da
COVID-19.

Na mesma linha, Dhall e Singh (2020) analisaram o mercado de a¢bes indiano e
descobriram que, tanto para o periodo antes da pandemia de COVID-19, como durante a
pandemia, ndo houve evidéncias gerais do Efeito Manada nas indUstrias e setores analisados.
Pelo contrario, encontraram fortes evidéncias de comportamento anti-manada nos setores de

Bancos, Servigos Financeiros, Metais, Farmacéutico, Imobiliario, Energia, Servicos e
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Infraestrutura, que também mostraram ndo-linearidade. Esses achados sdo consistentes com
estudos anteriores (KUMAR et al., 2016; DUTTA et al., 2016; GANESH et al., 2016 apud
DHALL,; SINGH, 2020) que sugerem que o mercado de ac¢des indiano geralmente esta livre do
Efeito Manada.

Assim, € possivel verificar que as especificidades dos mercados acionarios
influenciaram os impactos da pandemia de COVID-19, resultando também em diferentes
comportamentos com relacdo as escolhas tomadas pelos investidores de seguir seu
planejamento ou de seguir as tendéncias geradas pelas incertezas, acarretando Efeitos Manadas.
Neste contexto, € valido ressaltar a importancia de alinhar os investimentos ao perfil e aos
objetivos tracados por cada investidor, aléem de ter um bom entendimento do mercado em que

se esta investindo.
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6 CONCLUSAO

A presente monografia investigou o impacto da pandemia de COVID-19 no
comportamento de manada no mercado acionario brasileiro, utilizando modelos de regressdo
estatica e de janelas moveis baseados no modelo CSAD proposto por Chang et al (2000). A
analise revelou que o Efeito Manada esteve presente de forma significativa durante o primeiro
semestre de 2020, um periodo critico marcado por alta incerteza e volatilidade nos mercados
financeiros globais. Para determinar se esse efeito foi realmente provocado pela pandemia ou
se ocorreu simultaneamente sem relagdo causal, foi realizada uma regressdo linear maltipla. Os
resultados demonstraram uma correlagdo significativa entre 0 aumento das pesquisas sobre
COVID-19 no Google e a manifestacdo do comportamento de manada, indicando que o panico
e a incerteza generalizada influenciaram diretamente nas decisdes dos investidores. Além disso,
verificou-se que o indice Bovespa e o VIX também apresentaram um impacto significativo na
explicacdo da presenca do Efeito Manada, ressaltando a importancia de ambos como
indicadores de risco e volatilidade.

A identificacdo do comportamento de manada durante a pandemia traz importantes
implicacbes para a teoria e pratica das financas. Teoricamente, reforca a necessidade de
considerar fatores comportamentais na analise dos mercados financeiros, questionando a
Hipdtese do Mercado Eficiente, que postula a racionalidade dos agentes e a eficiéncia dos
mercados. Na pratica, os achados desta pesquisa podem auxiliar investidores institucionais e
individuais a aprimorar suas estratégias de diversificacdo de risco, tendo em vista a propensédo
dos mercados a comportamentos irracionais em tempos de crise. Especificamente, entender que
0 comportamento de manada pode emergir em tempos de alta incerteza e panico permite que
os investidores antecipem possiveis distor¢des nos precos dos ativos. Além disso, ao reconhecer
0s sinais de um possivel comportamento de manada, como o aumento repentino de transacdes
em resposta a noticias sobre a pandemia, os investidores podem adotar uma postura mais
cautelosa, evitando decisdes precipitadas de compra ou venda baseadas em movimentos
coletivos irracionais.

Uma limitacdo importante deste trabalho estd no modelo utilizado, que ndo distingue
entre o Efeito Manada intencional e o espdrio. Além disso, 0s desvios dos retornos calculados
ndo garantem a existéncia do Efeito Manada, mas apenas sugerem fortemente sua presenca. Por
iSS0, S0 necessarios mais estudos para uma investigacdo mais precisa e apurada. A inclusao de
outras variaveis comportamentais e macroecondémicas pode enriquecer a compreensao dos

fatores que influenciam o comportamento dos investidores. O campo das Financas
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Comportamentais estd em constante evolucdo, e métodos mais robustos e analises com
elementos ndo tradicionais da econometria e estatistica estdo sendo desenvolvidos para capturar
0S aspectos ndo racionais das decisdes dos agentes.

Em conclusdo, essa monografia contribuiu para a literatura de financas
comportamentais ao demonstrar que a pandemia de COVID-19 foi um catalisador significativo
para 0 comportamento de manada no mercado acionario brasileiro. A integracdo de modelos
comportamentais nas analises financeiras é essencial para uma compreensao mais precisa dos
mercados, especialmente em periodos de extrema incerteza. Espera-se que este trabalho inspire
futuras pesquisas e praticas mais robustas e informadas no campo das financas
comportamentais.

Futuros estudos podem explorar o uso de uma lista mais abrangente de ac¢des e fundos
de investimento durante o periodo da pandemia, ou ainda buscar uma proxy mais robusta para
medir a incerteza das decisdes dos agentes. Poderia ser aprofundado as pesquisas sobre 0s
impactos do circuit breaker e outros eventos financeiros marcantes sobre 0 mercado acionario.
O papel das grandes instituicbes financeiras, do volume de negociacdes e da tendéncia
direcional do mercado (de alta ou baixa) também podem ser analisados individualmente para
tentar explicar o Efeito Manada. Um estudo mais detalhado das possiveis causas do surgimento
do Efeito Manada, sustentado por uma analise bibliografica extensa, pode oferecer uma
compreensdo mais profunda sobre como fatores diversos interagem para moldar o
comportamento dos investidores. 1sso pode, por sua vez, enriquecer futuras pesquisas sobre a
dindmica dos mercados financeiros em contextos de alta volatilidade, como durante eventos

importantes e crises globais.
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