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Resumo

Este artigo investiga a relacéo entre o comportamento de manada e o sentimento do investidor
no mercado financeiro brasileiro. A amostra é composta pelos retornos diarios de 380 empresas
listadas no Ibovespa, no periodo de 01 de julho de 2021 a 30 de junho de 2024. Diferentemente
dos modelos de regressdo que se baseiam apenas na média dos dados, utilizou-se, para analise
dos dados a regressdo quantilica, permitindo observar essa relacdo nos pontos extremos da
distribuicdo. Representativo ao sentimento do investidor (ou do mercado), utilizou-se dados
diarios do “indice do medo” do mercado brasileiro (S&P/B3 Ibovespa VIX). Evidenciou-se, no
mercado brasileiro, 0 comportamento de manada reverso, quando os investidores negociam
com base em suas proprias percepc¢des e ignoram as informacgdes de mercado, aumentando a
dispersédo dos retornos. O sentimento do investidor influenciou a dispersédo absoluta dos
retornos (CSAD) positivamente, em todos os quantis mensurados, indicando que: se 0 VIX
aumenta (isto €, aumenta o pessimismo) o CSAD também aumenta.

Palavras-chave: Comportamento de manada; Sentimento do investidor; Indice de medo;
Mercado financeiro brasileiro.

1. Introducéo

Entende-se como comportamento de manada um comportamento de replicacdo/imitacéo
por parte dos investidores, em que tendem a fazer o0 mesmo que 0s outros participantes do
mercado, inclusive, ignorando suas proprias informacdes (Bikhchandani et al., 1992; Chang et
al., 2000).

Dentre os modelos de identificacdo do comportamento de manada destaca-se 0 proposto
por Chang et al. (2000), o Cross-Sectional Absolute Deviation of Returns (CSAD), que se traduz
como desvio absoluto transversal dos retornos. Esse modelo propde capturar uma relagdo ndo
linear entre 0 CSAD e retorno de mercado e, assim, evidenciar o comportamento de manada.

O modelo CSAD ja foi aplicado em diversos cenarios e periodos, variando em termos
de resultados. Enquanto alguns estudos identificam o comportamento de manada (Banerjee et
al., 2017; Choi & Yoon, 2020; Pochea et al., 2017; Sheikh et al., 2023), outros ndo conseguiram
evidenciar a presenca deste comportamento (Economou et al., 2018; Tlili et al., 2023) ou, ainda,
capturaram um comportamento de manada reverso (Ali et al., 2023; Choi & Yoon, 2020; Sheikh
etal., 2023).
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Na busca por fatores que possam influenciar esse tipo de comportamento, inclui-se na
analise das financas comportamentais o sentimento do investidor (ou do mercado). Para
representar esse sentimento, adotou-se como proxy o indice de Volatilidade (V1X), também
conhecido como o “indice do medo” (Edwards & Preston, 2018). Esse indicador mede o
sentimento dos investidores e a volatilidade do mercado em vérias partes do mundo.
Recentemente, em marco de 2024, foi lancado este indice referente ao mercado do Brasil,
chamado de S&P/B3 Ibovespa VIX (B3, 2024).

Por se tratar de um indicador recente para o mercado financeiro brasileiro, este estudo
apresenta como objetivo: investigar a relagéo entre o comportamento de manada e o sentimento
do investidor no mercado financeiro brasileiro. Levando em consideracdo o prazo de
disponibilidade do VIX Ibovespa, o estudo analisa o periodo de 01 de julho de 2021 a 30 de
junho de 2024. Ademais, para analise dos dados, prop6e-se o uso do modelo de regressao
quantilica, que permite analisar diferentes quantis da variavel dependente, incluindo os
extremos da distribuicdo de dados.

O trabalho esté organizado da seguinte forma: Secdo 2 contendo uma breve definigcdo
dos conceitos e estudos anteriores sobre o mercado e o comportamento de manada; a Se¢do 3
discorre a respeito dos procedimentos metodoldgicos, apresentando os dados e a forma de
mensuracdo dos resultados; a Secdo 4 apresenta a analise dos dados e discussdo sobre 0s
achados; e, a Secéo 5 sintetiza o trabalho evidenciando os principais achados do trabalho.

2. Revisédo da literatura
2.1 Comportamento de manada/pastoreio

O comportamento de manada pode ser entendido como um comportamento de
replicacdo, em que os investidores no mercado financeiro tendem a replicar as acdes de outros
participantes do mercado, ignorando suas proprias informacgdes (Bikhchandani et al., 1992;
Chang et al., 2000).

O modelo mais usual para identificacdo do comportamento de manada foi proposto por
Chang et al. (2000) e é denominado desvio absoluto transversal dos retornos (Cross-Sectional
Absolute Deviation of Returns: CSAD). O CSAD é uma medida simples e intuitiva de manada,
que tende a diminuir na presenca de comportamento de manada (Chang et al., 2000), sendo
definido como segue:

CSAD = =¥y [Rie — Ryl (1)
onde R; ¢ € 0 retorno do ativo i no momento t e R,, . € a media dos R, ;.

E pertinente mencionar que o CSAD n&o ¢ uma medida de pastoreio. O comportamento
de manada é detectado pela relacéo entre o CSAD; e R, .. Quando em condi¢Bes normais de
mercado, 0 CSAD aumenta de forma proporcional ao retorno do mercado, apontando que néo
h& comportamento de manada (Chang et al., 2000; Christie & Huang, 1995). Essa relacdo linear
pode ser observada na Figura 1A.

Ainda, caso os participantes do mercado sejam mais propensos ao pastoreio (seguindo
0 mercado) em periodos de crise (estresse do mercado), 0 comportamento de manada pode ser
capturado por uma relagdo néo linear entre 0 CSAD e retorno de mercado, expressa por:

Reolizocéo

= : Universidade D [ = =
673 urry m m m l .UHL s PGA¢
e ‘, o %':fgg??fﬁ{.ég““ o o e e e Fluminense l I




XV

- cont XV Congresso de Administracdo e Contabilidade
2024 21, 22 e 23 de outubro/2024 - on-line
CSAD; = a + By |Rp | + B2R%: + & )

O B, captura o comportamento de manada, e a interpretacdo sugerida sobre ele é a de
que se ele for negativo e significativo ha comportamento de manada (isto €, os retornos
absolutos do mercado séo elevados, os investidores ignoram suas opinides privadas e seguem
0 mercado, atenuando a disperséo dos retornos e resultando em queda), ver Figura 1B. Por outro
lado, caso f3, seja positivo e significativo hd comportamento de manada reverso (isto é, 0s
investidores ignoram as informacg6es que foram fornecidas de acordo com o sentimento do
mercado e 0 movimento dos pregos e seguem suas opinides individuais) (Choi & Yoon, 2020;
Gebka & Wohar, 2013), conforme observado na Figura 1C.

(A) CSAD,

(8) CSAD,

Roae

©) CSAD;

Rt
Figura 1 — Relacéo entre CSAD e Retorno do mercado
Fonte: Gebka & Wohar (2013)

O comportamento de manada ja foi identificado no mercado futuro indiano (Banerjee et
al., 2017), em paises da Europa Central e Oriental (Pochea et al., 2017), no mercado de a¢bes
coreano (Choi & Yoon, 2020) ou, ainda, no mercado chinés (Sheikh et al., 2023). Assim como
também h& estudos que ndo identificaram a presenca de tal comportamento, como em
Economou et al. (2018), na anélise dos mercados dos EUA, Reino Unido e Alemanha; e em
Tlili et al. (2023), nos mercados do Egito, Jordania, Marrocos e Tunisia.

Em destaque aos estudos nacionais, Zulian et al. (2012) analisaram fundos de
investimentos em ac@es brasileiros e identificaram a existéncia de comportamento de manada
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com intensidade semelhante a de paises como Estados Unidos, Reino Unido e Alemanha. No
mercado de acOes brasileiro, Signorelli et al. (2021) analisaram o periodo de 2008 a 2019 e
identificaram o comportamento de manada em Vvarios anos ao longo desse intervalo.

A discusséo acerca do comportamento de manada também envolve compreender quais
fatores adicionais podem influenciar esse comportamento. Neste sentido, abre-se espago para a
discussao da relacéo entre o sentimento do investidor (ou do mercado) e 0 comportamento de
manada. Dentre as formas de identificar e mensurar esse sentimento, tem-se a utilizacdo do
indice de Volatilidade (V1X), apresentado a seguir.

2.2 O Indice de Volatilidade (VIX)

O Indice de Volatilidade (CBOE Volatility Index, VIX) ¢ conhecido como o “indice do
medo” de Wall Street e fornece uma estimativa coletiva do mercado quanto ao nivel de incerteza
sobre o futuro. A volatilidade de que o VIX trata refere-se ao ritmo e volume das mudancas nos
precos de opgdes (ao invés de pregos de acdes) (Edwards & Preston, 2018; S&P Dow Jones
Indices, n.d.).

O VIX foi projetado para fornecer uma estimativa atualizada minuto a minuto da
volatilidade esperada do indice S&P 500 para os proximos 30 dias (volatilidade implicita).
Diferentemente da volatilidade realizada (ou real), que mede a varia¢do dos precos ja ocorridos
(precos histéricos), o VIX é uma medida prospectiva que indica a volatilidade esperada pelo
mercado. Isto é, reflete a percep¢do do mercado sobre quanto o S&P 500 pode flutuar dentro
do préximo més, a partir do momento de cada atualizacdo do VIX (Cboe, n.d.).

Os valores do VIX intradirio sdo atualizados a cada 15 segundos e sdo calculados
através de médias dos precos ponderados das cotacdes de opcbes de compra e opgdes de venda
do S&P 500 (SPX) em tempo real, o que oferece uma indicagao do preco justo de mercado para
a volatilidade esperada em momentos especificos do dia (Cboe, n.d.; S&P Dow Jones Indices,
n.d.). Por meio da Figura 2 € possivel sintetizar como se da a classificagdo e interpretacdo desse

indice.
0—15 >15—20 >20—25 >25—30 > 30+
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otimismo no mercado ambiente normal no da preocupagéio no mercado turbuléncia no mercado turbuléncia extrema no

mercado mercado

Figura 2 — Variac&o do indice de Volatilidade (V1X)
Fonte: S&P Dow Jones Indices (n.d.)

Os indicadores de volatilidade da S&P Dow Jones Indices (S&P DJI) medem o
sentimento dos investidores e a volatilidade (implicita) do mercado em todo 0 mundo. O indice,
que ja é consolidado em outras partes do mundo, foi lan¢ado no Brasil em marco de 2024:
S&P/B3 Ibovespa VIX (B3, 2024).
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Ainda, o VIX do mercado brasileiro (S&P/B3 Ibovespa VIX) ndo é um produto
negociavel, mas fornece uma visibilidade do sentimento do mercado, medindo a volatilidade
de curto prazo (30 dias) implicita nos precos das op¢des do Ibovespa B3, isto €, utilizando em
seu calculo os precos de opcbes em vez dos precos de acBes a fim de ajudar os participantes do
mercado a entenderem o nivel de risco percebido (B3, 2024). Também é pertinente mencionar
que, a aplicacédo dessa metodologia no Brasil so foi possivel devido a existéncia de liquidez nas
negociagdes de opgdes no pais, 0 que permitiu seguir a métrica do VIX baseada no indice S&P
500 (SPX).

O indice ja foi empregado em estudos anteriores. Banerjee et al. (2017) incluiram o
VIX na andlise do mercado futuro indiano, e encontraram evidéncias negativas, indicando
presenca de comportamento de manada quando em periodos de volatilidade/estresse no
mercado. Choi & Yoon (2020) adotaram 0 VIX do mercado coreano (VKOSPI) e identificaram
que esse sentimento apresentava um comportamento de manada reverso no mercado KOSDAQ.
Zhang & Giouvris (2022) analisaram a relacdo entre VIX e 0s mercados dos paises que
compdem o BRICS, e encontraram que esses mercados, principalmente o Brasil, sdo afetados
pelo VIX, independentemente de periodos de crise ou ndo. Akin & Akin (2024) identificaram
uma relagéo negativa e significativa entre o VIX e o S&P 500.

Em especifico ao VIX do Brasil (S&P/B3 Ibovespa VIX) ndo se identificou estudos
anteriores, visto se tratar de um indice lancado recentemente para o mercado financeiro do pais,
como ja mencionado.

3. Metodologia
3.1 Dados

A fim de atender ao objetivo proposto e investigar a relacdo entre o comportamento de
manada e o sentimento do investidor no mercado financeiro brasileiro, coletou-se, na base de
dados Economatica, os retornos diarios de todas as empresas ativas no mercado brasileiro (B3
— Brasil, Bolsa, Balcdo), bem como o retorno diario do Indice Bovespa (BVSP). Para
representar o sentimento dos investidores, considerou-se 0 S&P/B3 Ibovespa VIX que foi
coletado no site da_S&P Dow Jones Indices.

Cabe destacar que o VIX do mercado brasileiro foi lancado em marco de 2024, os
indices anteriores a data sdo resultados de estimativas retroagidas (iniciando em maio de 2021).
Em funcdo desta divulgacdo, foi considerado para analise o periodo de 01 de julho de 2021 a
30 de junho de 2024. Assim, a amostra € composta por 747 retornos diarios de 380 empresas
listadas no mercado de agOes brasileiro, e o respectivo VIX diario do mercado brasileiro.

Por meio dos retornos diarios das empresas (R;.) € do retorno do mercado Ibovespa
(Ryn,¢) € seguindo a metodologia de Chang et al. (2000), equagdo 1, encontrou-se o0 CSAD diario
(variavel dependente).

A Figura 3 apresenta a relago entre o CSAD; e 0 R,, ;. no periodo estudado. E possivel
perceber um agrupamento dos dados ao invés de um aumento/reducgéo linear, como também
destacou Zhang & Giouvris (2022). Ademais, sugere-se que o0s dados apresentam
comportamento de manada reverso, semelhante a Gebka & Wohar (2013), visto que os desvios
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dos retornos seguem para cima quando nos extremos do mercado, como o demonstrado na
Figura 1C.

CSAD

L . i i i
-4 2 0 2 4
Retorno do mercado IBOV

Figura 3 — CSAD e Retorno Ibovespa

Também sdo apresentadas a Figura 4 com a série temporal das varidveis CSAD e VIX
(representando a variavel sentimento do investidor, Sent) ao longo do periodo em andlise; e a
Tabela 1 contendo a estatistica descritiva das varidveis em estudo.

Com base nos dados reportados, € possivel perceber o valor minimo do CSAD proximo
a 1 no periodo final da série (primeiro semestre de 2024), apontando uma baixa disperséo entre
0 retorno dos ativos e do mercado (Ibovespa). As baixas dispersdes sugerem (mas ndo
garantem) a presenca de comportamento de manada. O valor méximo para o CSAD foi superior
a 3,5 no segundo semestre de 2022, o que pode indicar que ha maior dispersao entre 0s retornos
e os investidores ndo estdo seguindo o mercado. E, portanto, ndo haveria a presenca de
comportamento de manada na amostra.

Convém destacar que ndo ha escalas para 0 CSAD, isto &, ndo se é pré-estabelecido qual
o valor minimo e m&ximo para indicar que ha comportamento de manada. Assim, esses valores
referem-se a amostra e sdo possiveis indicios de resultado. Todavia, ndo garantem uma
conclusao por si s6.

CSAD
VIX

2022 2023 2024 2022 2023 2024
Periodo Periodo

Figura 4 — Série temporal do CSAD e VIX (Sent)

No que tange a Sent, destaca-se um valor minimo apresentado para o VIX de 13,89 (em
2024) o que ¢ classificado como “Baixo”, apontando para o otimismo no mercado. A média e
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mediana se mantém proximas, mantendo-se na classificagdo “Média”, indicando um aumento
da preocupacdo no mercado. Por sua vez, o valor maximo apresentado, superior a 30 e
classificado como “Muito Alto”, indica uma turbuléncia no mercado.

Todos os indices maiores que 30 foram encontrados nos anos de 2021 (em, pelo menos,
um dia nos meses de setembro a dezembro) e 2022 (em, pelo menos, um dia nos meses de
mar¢o, maio, julho, setembro, outubro e novembro), podendo ser reflexo do surto pandémico
da COVID-19, bem como das incertezas politicas do ano eleitoral. Todavia, cabe destacar que
0 VIX do mercado brasileiro foi lancado em marco de 2024, os indices anteriores a data sao
resultados de estimativas retroagidas.

Minimo | Maximo | Média | Mediana DF DFA
CSAD 1,101 3,577 1,771 1,713 -1,928 . -14,163 ***
[Rinc 0,001 5,541 0,917 0,740 -7,863 *** -19,789 ***
RZ; 0,000 30,708 1,384 0,548 -13,058 *** | -19,627 ***
Sent 13,890 35,390 | 22,760 22,530 | -0,814 -4,977 ***

Tabela 1 — Estatistica descritiva e testes de raiz unitaria
Nota: Significancia estatistica: 0 “***’ 0.001 ‘*** 0.01 “** 0.05 > 0.1 “’ 1

Além disso, para testar a estacionariedade das séries temporais realizou-se o teste
Dickey—Fuller (DF) e Dickey—Fuller Aumentado (DFA, com inclusdo de tendéncia e
constante), as estatisticas dos testes sdo também reportadas na Tabela 1. Todas as estatisticas
DFA obtidas foram significativas. Logo, pode-se demonstrar que as séries ndo possuem raiz
unitéria, isto é, sdo estacionérias.

3.2 Mensuragao

O valor obtido para 0 CSAD é comumente aplicado em um modelo de regressdo nao
linear, como descrito na Equacdo 2. O presente estudo propde a inclusdo do sentimento do
investidor no modelo, além de uma andlise mais detalhada por meio dos diferentes quantis do
CSAD.

Para isto, considera-se 0 uso do modelo de regressdo quantilica (RQ) proposto por
Koenker & Bassett (1978) e empregado em estudos anteriores na investigacdo do
comportamento de manada (Choi & Yoon, 2020; Pochea et al., 2017; Sheikh et al., 2023,;
Shrotryia & Kalra, 2022; Stavroyiannis & Babalos, 2017; Tlili et al., 2023). A RQ mostra-se
mais adequada, pois, enquanto muitos modelos baseiam-se na média, a regressdo quantilica
permite uma andlise mais detalhada, explorando, inclusive, os pontos mais extremos da
distribuicdo da variavel dependente.

Portanto, uma adaptagdo a Equagéo 2 é assim definida:

CSAD (1) = a(7) + ,81(T)|Rm,t| + .BZ(T)ern,t 3)
onde t representa os diferentes quantis que serdo analisados: 10, 30, 50, 70 e 90.

Neste sentido, para atender ao objetivo do estudo, inclui-se no modelo de regressdo a

variavel Sent e analisa-se a seguinte relacéo:

CSAD: (1) = a(r) + 1 (T)lRm,tl + B2(DRE, ¢ + B3(v)Sent, (4)
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onde t representa os quantis: 10, 30, 50, 70 e 90.
4. Resultados
4.1 Comportamento de manada/pastoreio
O resultado reportado na Tabela 2 refere-se & mensuragdo do comportamento de manada

e 0 mercado financeiro brasileiro (Ibovespa) por meio do modelo de Chang et al. (2000) em sua
versdo original (Equacéo 2).

CSAD, = a + By|Rpm| + B2R%: + &

a 1,485 ***
B 0,267 ***
B, 0,029 **
R? 0,530

Tabela 2 — Estimativas do CSAD, modelo Chang et al. (2000)
Nota: Significancia estatistica: 0 “***’ 0.001 ‘*** 0.01 <** 0.05 > 0.1 “’ 1

A presenca do comportamento de manada € identificada quando se obtém um
coeficiente £, negativo e estatisticamente significativo. Todavia, para a presente amostra,
evidencia-se um [, positivo e significativo a 1% (Tabela 2), corroborando com o sugerido na
Figura 1C quanto a presenca do comportamento de manada reverso (ou, ainda, antimanada).
Resultados semelhantes também foram identificados no mercado paquistanés (Sheikh et al.,
2023), no mercado de acdes coreanos (Choi & Yoon, 2020), nos fundos de hedge dos EUA (Ali
et al., 2023) e, inclusive, no Brasil (Shrotryia & Kalra, 2022).

No comportamento de manada reverso os investidores barulhentos ou irracionais
ignoram os movimentos do mercado e as informacg6es fornecidas (baseadas no sentimento do
mercado e movimento dos precos) e negociam com base em informagbes imprecisas,
negligenciando os valores fundamentais e aumentando a disperséo dos retornos com taxas
crescentes (Choi & Yoon, 2020; Sheikh et al., 2023).

Com vista a analisar de forma mais detalhada a distribuicdo do CSAD, a Tabela 3
apresenta os resultados estimados por meio da Equacdo 3. O coeficiente B, foi positivo e
significativo em todos os quantis mensurados. Esse achado sugere que em dias de movimentos
extremos dos precos a dispersdo dos retornos (CSAD) aumenta. Logo, tem-se que, em periodos
de estresse do mercado, os investidores estdo se dispersando e ndo seguindo o mercado (Chang

et al., 2000).
CSADy(7) = a(D) + B1(D)|Rye| + Bo(DR7,

o B1 B2 AIC
t=0,10 | 1,228 *** | 0,242*** | 0,033 *** | 52,279
=030 | 1,320*** | 0,291 *** | 0,021 -28,913
1=0,50 | 1,455*** | 0,273*** | 0,025 39,184
t=0,70 | 1,585*** | (0,232*** | 0,048 * 206,824
=090 |1,802*** |0,279** 0,031 636,323

Tabela 3 — Estimativas do CSAD
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Nota: Significancia estatistica: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*> 0.05°.>0.1 ‘"1

Na Tabela 3 também se observa que o coeficiente S, € positivo em todos os quantis,
ratificando o exposto anteriormente. Porém, s6 se tem significancia estatistica e s6 é possivel
sugerir a presenca do comportamento de manada reverso quando no quantil 0,10 e 0,70.

Neste sentido, quando ha pouca dispersdo entre os retornos (1=0,10) e pouco antes da
dispersdo extrema do CSAD (t=0,70) os investidores seguem suas proprias opinides, muitas
vezes imprecisas, e ignoram o comportamento dos demais participantes do mercado.

4.2 Comportamento de manada e Sentimento do investidor

A Tabela 4 reporta os dados do modelo de regresséo quantilica (Equacéo 4). De modo
similar a0 mencionado anteriormente, o coeficiente associado a Rz, . foi significativo em todos
0s quantis mensurados, pelo menos a 10%, exceto no quantil 0,50. O achado aponta para o
comportamento de manada reverso em grande parte do cendrio financeiro brasileiro, ainda que
no quantil 0,90 tenha obtido significancia de 10%.

Assim, os achados sugerem que, no mercado financeiro brasileiro, os investidores ndo
imitam o comportamento dos demais participantes, seguem suas proprias percepc¢des e ignoram
as informacdes de mercado, aumentando a dispersdo (CSAD).

CSAD(r) = a(z) + B4 (T)|Rm,t| + B (T)ern,t + B3 (z)Sent,

a B B2 B3 AIC
t=0,10 | 0,996 *** | 0,218 *** | 0,033 ** | 0,012 *** | -17,984
1=0,30 | 1,020 *** | 0,240 *** | 0,023 * 0,016 *** | -141,482
1=0,50 | 1,037 *** | 0,251*** | 0,018 0,020 *** | -92,521
1=0,70 | 1,048 *** | 0,237 *** | 0,036 * 0,024 *** | 83,330
7=0,90 |1121*** |(Q,182** 0,041 . 0,032 *** | 469,803

Tabela 4 — Relacdo entre CSAD e Sent
Nota: Significancia estatistica: 0 “***’ 0.001 ‘*** 0.01 “*” 0.05 > 0.1 “’ 1

No que tange a variavel de interesse (Sent) percebe-se que todas as estimativas em S
sdo positivas e significativas em todos 0s quantis, indicando que quando o “indice do medo” do
mercado brasileiro (VIX Ibovespa) aumenta (isto €, aumenta o pessimismo) o CSAD também
aumenta. Esta relacdo positiva (em outros mercados) também foi evidenciada em Banerjee et
al. (2017), Choi & Yoon (2020) e Sheikh et al. (2023). Portanto, sugere-se para a presente
amostra que, diante do pessimismo do mercado os investidores do mercado brasileiro ndo se
aglomeram e ndo agem em manada.

Comparando-se os critérios de bondade de ajuste (AIC) evidenciados na Tabela 3 e na
Tabela 4 percebe-se um melhoramento nas estimag6es dado pela inclusdo da variavel Sent. O
que sugere que o sentimento do mercado (VIX) é relevante na explicacdo e andlise do
comportamento de manada na amostra aplicada.

Adicionalmente a analise de regressao, reporta-se os resultados de forma gréafica (ver
Figura 5), que ratificam os achados descritos na Tabela 4Tabela . Tanto o retorno absoluto do
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mercado (|Rm,t|) quanto o sentimento do investidor (Sent) sdo significativos em todos os
quantis (dado que ndo tém o 0 incluido no intervalo de confianca das estimacoes).

A medida que os quantis do CSAD aumentam, até o quantil 0,50, os coeficientes
estimados associados a |let| aumentam. Apos o quantil 0,50 observa-se uma tendéncia de
gueda, tornando-se mais perceptivel apos o quantil 0,70. Com relacdo a Sent percebe-se uma
tendéncia crescente nas estimagbes. Ao passo que os quantis do CSAD aumentam, as
estimac0es dos coeficientes também se tornam maiores.

Concernente ao Rz, ., 0 grafico permite observar a ndo significancia em outros quantis
além dos estimados (quando o 0 é incluido no intervalo de confianca). Logo, Rz, . perde a
significancia logo apds o quantil 0,30 e volta a ser significante ap6s o quantil 0,60.
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Figura 5 — Andlise gréfica da relagdo CSAD e Sent
5. Concluséao

O objetivo do estudo foi investigar a relagdo entre o comportamento de manada e o
sentimento do investidor no mercado financeiro brasileiro. Para isso, contou-se com dados
diarios da B3 de todas as empresas ativas no mercado e do indice Bovespa, ficando a amostra
composta por 747 retornos diarios de 380 empresas. Ainda, contou -se com o VIX diario do
mercado brasileiro (S&P/B3 Ibovespa VIX), aplicado de forma inédita neste estudo.

Para a mensuracdo dos dados empregou-se a regressdo quantilica, a fim de analisar de
forma mais detalhada o comportamento das variaveis, explorando, inclusive, 0os pontos mais
extremos da distribuicdo do CSAD.

Os resultados para a amostra e periodo analisado evidenciaram um comportamento de
manada reverso (quando os investidores negociam com base em suas proprias percepcoes e
ignoram as informacdes de mercado, aumentando a dispersdo dos retornos).
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Com relagdo ao sentimento do investidor (“indice de medo” do mercado brasileiro:
S&P/B3 Ibovespa VIX), constatou-se uma influéncia positiva e significativa sobre o CSAD em
todos os quantis mensurados. Entende-se com isso que o aumento no VIX (evidenciando o
pessimismo) aumenta 0 CSAD (disperséo absoluta dos retornos). Logo, diante do pessimismo
os investidores ndo replicam o comportamento dos demais participantes do mercado.

Os resultados diferem de relacdes apontadas anteriormente, de relacdo negativa entre o
VIX e 0 CSAD (Zhang & Giouvris, 2022). Todavia, o VIX aplicado referia-se ao dos EUA.
Portanto, o presente trabalho aperfeicoa a analise do mercado financeiro brasileiro ao incluir o
VIX especifico do pais (mercado Ibovespa).
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