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RESUMO

O assunto de finangcas comportamentais foi introduzido em 1979 por Kahneman e
Tverski e mostra-se, ainda nos dias de hoje, fundamental para a compreensao e a andlise das
decisBes tomadas pelos investidores no mercado acionario. Este estudo cientifico possui a
finalidade de analisar e compreender a relagéo existente entre o volume financeiro das acoes
negociadas na BM&FBovespa e seus respectivos indices Beta, a fim de estabelecer o peffil
de risco do investidor que mais negocia na bolsa de valores, com base na classificacdo entre
conservador, moderado e agressivo. Como amostra para a pesquisa, foram utilizadas as
acoes entre os anos de 2011 e 2015 que possuiam ambas as variaveis diferentes de zero,
podendo os indices beta serem negativos. Estes dados foram coletados através da base de
dados Economatica® e processados através de uma regressao linear simples utilizando o
software IBM SPSS®. Apds estes procedimentos, foram analisados os resultados de modo a
determinar a existéncia ou ndo de uma relagao entre as duas variaveis e compreender o perfil
responsavel pela maior parte das negociagfes realizadas. Os resultados obtidos através da
regressao apontam para uma tendéncia do perfil mais agressivo de investidores na bolsa de

valores brasileira em todos os anos do periodo considerado.
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ABSTRACT

The subject of behavioral finance was introduced in 1979 by Kahneman and Tverski
and is still, at present, fundamental for understanding and analyzing the decisions made by
investors in the stock market. This scientific study has the purpose of analyzing and
understanding the relationship between the financial volume of the shares traded on
BM&FBovespa since 2011 to 2015, and their respective Beta indexes, in order to establish the
risk profile of the most traded investor on the stock exchange, based on the classification
between conservative, moderate and aggressive. As a sample for the research, we used the
scrips between the years of 2011 and 2015 that had both variables different from zero, but the
beta indexes could be negative. These data were collected through the Economética®
database and processed through simple linear regression using IBM SPSS® software. After

these procedures, the results were analyzed in order to determine the existence or not of a



Xl Jornada de Iniciagédo Cientifica e VII Mostra de Iniciagdo Tecnoldgica - 2017

relationship between the two variables and to understand the profile responsible for most of
the negotiations. The results obtained through the regression point to a tendency of the
aggressive profile of investors in the Brazilian stock exchange in all the five years of the

considered period.

Keywords: Stock exchange. Investor behavior. Volatility.
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1. INTRODUCAO

O mercado financeiro corresponde ao ambiente disponivel para a troca de ativos
financeiros, como: dinheiro, valores mobilidrios, commodities, ou cambio, por exemplo.
Tratase de uma ponte entre pessoas ou empresas que possuem a intensdo de comprar e
outras que pretendem vender esses ativos, estabelecendo uma relagéo de troca. Entre os
bens mobilidrios, podemos citar as acdes negociadas na bolsa de valores, enfoque principal

desta pesquisa.

Neste mesmo mercado, um de seus principais participantes sédo os investidores, 0s
guais assumem papel preponderante no processo financeiro, pois sdo estes que assumem as
posicdes compradas e vendidas das operacdes, delineando principalmente os volumes e

precos praticados nas diversas operacoes.

Como qualquer ser humano, estes investidores s&o afetados por seus
comportamentos racionais e irracionais, influenciando drasticamente na tomada de decisdo

frente a qualquer tipo de investimento.

Esse tipo de comportamento € estudado em finangas sob o tema financas
comportamentais, que de acordo com Gitman (2010) apresentam diversas teorias para ajudar
a explicar como as emog¢fGes humanas interferem no processo de tomada dessas decisdes

financeiras.

Entre estas teorias, destacam-se as do arrependimento, do comportamento de
manada e a pela ancoragem. A primeira delas demonstra a rea¢cdo emocional que o investidor
apresenta ao perceber que cometeu um erro, por exemplo ao pagar muito caro por uma acao
ou quando deixa de adquirir uma que se valoriza. A segunda, como o préprio nome a
descreve, demonstra a influéncia exercida por grandes grupos no comportamento dos
investidores, que s&o induzidos a comprar ou vender a¢des ao perceberem que muitas outras
pessoas também o fizeram. Por Ultimo, a teoria pela ancoragem demonstra a tendéncia dos
investidores a darem mais atengéo e credibilidade as informagdes recentes, deixando seus
histéricos de lado e comprometendo seus ativos. E importante destacar, portanto, que uma
grande quantidade de informacéo sobre o mercado financeiro auxilia na tomada de decisdes

e dificulta o predominio do comportamento humano diante dos investimentos (GITMAN, 2010).

Estes investidores, por sua vez, possuem expectativas distintas com relacdo ao
retorno de seus investimentos, bem como o grau de risco que estdo dispostos a assumir. A
teoria financeira, atrelada as teorias do comportamento humano, trata este assunto com o
titulo de perfil de risco do investidor, fazendo geralmente uma classificacdo em: conservador,

moderado e agressivo, ou arrojado.
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Primeiramente, risco corresponde a medida da incerteza associada aos retornos
esperados de um determinado investimento e esta diretamente relacionado a volatilidade dos
retornos e a maturidade. Ja& Damodaran (2004) considera o risco como a probabilidade de
ocorrer no jogo da vida um resultado de que ndo gostariamos, ou enxergando de outra forma,
como a probabilidade de receber como retorno sobre um investimento algo inesperado,
incluindo ndo somente resultados ruins, ou seja, rendimentos abaixo do esperado, como

também resultados mais altos do que o esperado.

Em seguida, pode-se definir o perfil de risco do investidor, utilizando uma classificacdo
de trés estagios, que procura refletir o chamado “apetite ao risco”, que demonstrara o quanto

o investidor pode suportar de risco em um investimento.

O perfil conservador, primeiro item da classificagdo, € entendido como aquele que nao
esta disposto a correr riscos aplicando seus recursos em investimentos que possuam grandes
oscilagbes. Este investidor busca a seguranga da renda fixa, por exemplo, com riscos quase

nulos e baixas oscilagoes;

Ha também o perfil moderado, segundo na classificagcdo, onde o investidor possui uma
intencao dividida entre a renda fixa e a variavel, por exemplo, aceitando riscos parciais se
representarem chance de grande retorno. Porém, preferem manter uma parcela de seus

investimentos seguros e com baixo risco.

Por fim, o perfil agressivo ou arrojado representa o investidor mais propenso ao risco,
0 qual esta disposto a arriscar seus recursos em busca de um retorno maior e que reserva

valores minimos para as aplicagdes seguras e pouco rentaveis (USHIWA et al, 2012).

Outro fator importante no mercado de ac¢des é a volatilidade, representando a variagéo
no valor das ac¢des negociadas no mercado. Esta medida, normalmente calculada como o
desvio padrdo de uma série histérica de resultados (DAMODARAN, 2004) é utilizada para
dimensionar o risco do investimento, ou seja, calcular a possibilidade que o ativo possui de

subir ou cair.

Ja o mercado de capitais utiliza uma outra medida, conhecida como indice beta, que
segundo Damodaran (2004) representa 0 risco que um ativo acrescenta a carteira de
investimento de mercado, e é calculado pela regressao de retornos sobre um ativo especifico

contra retornos sobre um indice de mercado.

Segundo o autor e professor Anténio Carlos Gil (2002), toda pesquisa cientifica
possui, como funcdo béasica, a de responder e justificar um problema proposto mediante a
utilizacdo de métodos cientificos. Esta pesquisa, fomentada a partir de um projeto inicial, é

justamente a resposta que sera desenvolvida através da utilizagdo destes métodos.
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Inicialmente, € importante destacar que cada investidor possui um perfil distinto, o qual
esta relacionado as caracteristicas e intengdes pessoais, como a sua personalidade, sua
experiéncia no assunto e na pratica, os objetivos pretendidos ou em quanto tempo ele deseja
alcanca-los. Este perfil estd sujeito a mudancas com o passar do tempo, e, por isso, &

necessario revé-lo constantemente ao manter seus investimentos.

O estudo apresentado buscou responder ao seguinte questionamento: qual o perfil de
risco dos investidores da bolsa de valores brasileira, a BM&FBovespa, de acordo com a

classificacdo conservador, moderado e agressivo, durante o periodo de 2011 a 20157

O principal objetivo deste projeto foi o de identificar qual o perfil dos investidores que
negociam agdes na BM&FBovespa, durante o periodo de 2011 a 2015, buscando classificalos
de acordo com o volume de negécios com as agbes das empresas listadas na Bolsa e seus

respectivos indices beta.

Como consequéncia do objetivo geral, é possivel estabelecer os seguintes objetivos
especificos:
a) Medir o volume das principais a¢cfes negociadas ha bolsa de valores brasileira no ano
de 2015 e estabelecer uma classificagéo entre alto, médio e baixo volume.
b) Buscar o indice beta de volatilidade das ac¢des cujos volumes forem estabelecidos

conforme item anterior.

c) Analisar a relagdo entre o volume de a¢bes negociadas e o indice de volatilidade,
buscando identificar se ha uma relacao significativa entre o volume e o nivel do Beta,
afim de inferir qual o tipo de investidor mais comum na BM&FBovespa, em fung¢éo do

nivel do Beta predominante.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Investimentos

Os investimentos financeiros sdo definidos como aplicacbes de um certo recurso,
geralmente em forma de dinheiro, a fim de gerar um montante superior ao capital inicial
investido. Ou seja, recuperar o dinheiro que fora investido e mais uma certa quantia, definida
como retorno, ou juros, de acordo com o risco existente ao realizar determinada operagéo.
Dessa forma, investimento pode ser entendido como o comprometimento de dinheiro ou de
outros recursos no presente com a expectativa de colher beneficios futuros (BODIE, KANE,
MARCUS, 2014).

Entendendo o risco como uma medida da incerteza associada aos retornos esperados

de um determinado investimento, e que esta diretamente relacionado a volatilidade dos
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retornos e a sua maturidade, caracteriza-se essa incerteza pela existéncia de muitos
resultados possiveis, onde ndo se pode determinar a probabilidade de ocorrer cada um destes
eventos. Assaf Neto (2008) utiliza-se de uma definicdo de que o risco pode ser compreendido

pela taxa livre de risco + prémio por correr o risco.

Estes investimentos acima citados encontram-se inseridos em um ambiente composto
por diversas empresas: 6rgdos e instituicdes publicas e privadas, como bancos e corretoras,
o Sistema Financeiro Nacional (SFN), responsavel por normatizar e gerir a captacdo de

recursos, a sua distribuicao e a transferéncia entre seus agentes (PINHEIRO, 2014).

Como 6rgdo maximo neste sistema, 0 mesmo autor cita o Conselho Monetario
Nacional (CMN), responséavel pelas diretrizes, politicas da moeda e crédito da economia,
estabelecendo o controle sobre o do sistema financeiro e que possui como 6rgaos normativos
o Banco Central do Brasil (BACEN) e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

O Bacen representa o 6rgao executivo do CMN e é responsavel por fiscalizar todo o
SFN, além de garantir o poder aquisitivo da moeda nacional e preservar as reservas
internacionais. J&4 a CVM representa uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda e que
tem como finalidade a normatizacéao, fiscalizacao e o controle de valores mobiliarios, como as

acoes e as debéntures.

Orgios Entidades
. .\ Operadores
Normativos Supervisoras
Instituicdes Financeiras| Demais Institui¢bes Outros Intermediadores financeiros
Banco Central do ) ) .
Conselho Brasil Captadoras de Financeiras administradores de recursos de
Monetirio Depdsitos a Vista terceiros
Nacional Bancos de Cimbio
Comissdo Valores ||Bolsa de Mercadorias e
Bolsa de Valores Demais Entidades
Mobiliarios - CVM Futuros
Superintendéncia Entidades Abertas de
mipela P ) Sociedades Sociedades de e
Nacional de de Seguros Privados Resseguradores R Previdéncia
Seguradoras Capitalizagdo
Seguros - SUSEP Complementar

Conselho de Superintendéncia

Gestio da Nacional de
Previdéndi Previdéncia Entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensdo)
revidéncia
Complementar -
Complementar
PREVIC

Fonte: BACEN

Segundo Assaf Neto (2015), estes ativos financeiros podem ser classificados de
acordo com a renda, o0 prazo e a emissdo. Primeiramente, com relagdo a renda, é possivel

diferencia-los entre renda fixa ou variavel. A primeira delas corresponde aos rendimentos que
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séo previamente conhecidos por seu titular, ou seja, ele ja conhece seus ganhos no momento
da aplicacdo. Ou seja, o fluxo de renda é determinado de acordo com uma férmula especifica

ao longo do periodo. Como exemplos destes ativos negociados no Brasil, pode-se citar os

Certificados de Depdsitos Bancérios (CDB), a Caderneta de Poupanca, os Fundos de
Investimentos em Renda Fixa, e as Letras Hipotecarias. E importante destacar que, embora
seja pequeno, ainda existe um risco neste tipo de investimento, e esta relacionado a possivel

inadimpléncia do emitente do papel, a taxa de inflagdo e aos juros do mercado.

Por outro lado, ha a renda variavel, onde seus rendimentos nao sdo conhecidos no
momento da aplicacdo e sdo baseados no desempenho da instituicdo emitente dos papéis,
por exemplo de acordo com o lucro auferido. Ou seja, seu valor deriva do preco de outros
ativos. Devido ao desconhecimento dos retornos no inicio, os investimentos de renda variavel
possuem um risco maior e, portanto, possibilitam ganhos ainda maiores, ou perdas mais
significativas. Como exemplos, o mercado de a¢des, os fundos de acdes, os derivativos e 0s
cambios (ASSAF NETO, 2015).

2.2 Acdes

Conforme ha uma expanséo da economia e do mercado financeiro, as empresas sao
forcadas a buscar mais financiamento, geralmente obtido através de empréstimos, geracéo e
reinvestimentos de lucros e aporte de capital de acionistas. Esta parte acionaria das empresas

é justamente o foco de investimento tratado nesta pesquisa.

Segundo Assaf Neto (2008), as a¢cbes sdo pequenas parcelas de uma sociedade que
sao disponibilizadas ao mercado como forma de arrecadar capital de seus acionistas, 0s
quais, ao adquirirem estas fracdes, tornam-se “donos” da empresa e, as vezes, possuem a

capacidade de participar das decis6es tomadas.

Elas podem ser divididas em ordinarias (ON) e preferenciais (PN). As ordinarias
representam justamente as que possibilitam seus acionistas participarem das decisdes
tomadas em assembleias gerais, além da participagcdo no lucro da empresa. Ja as
preferenciais, ndo possuem uma participagdo nas decisbes tomadas, porém, ha uma

prioridade no recebimento da parcela do lucro da empresa na forma de dividendos.

Justamente pelas acdes representarem um titulo de renda variavel, elas oferecem
resultados (ganhos ou perdas) ao investidor baseados no comportamento de seus precos de
mercado. Esses resultados dependem de inUmeros fatores ligados ao desempenho esperado
da empresa emitente, das condi¢cdes de mercado e evolucdo geral da economia (ASSAF

NETO, 2015). Este rendimento gerado aos investidores pode ocorrer de duas formas distintas,
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através dos dividendos divididos entre seus acionistas, ou através da valoriza¢do de seu preco

no mercado.

Sua emissao pode ser feita de duas formas distintas. Ou de forma normativa, onde ha
a entrega de um certificado (cautela) e a averbagdo em um livio da prépria sociedade
emissora. Ou entdo de forma escritural, onde ndo ha emissdo de cautela, apenas sendo

registradas as compras e as vendas pelos acionistas.

Estas acBes podem ser negociadas nas chamadas bolsas de valores, como a Bolsa
de Valores de S&o Paulo (Bovespa). Estas bolsas representam associagfes civis sem fins
lucrativos que proporcionam liquidez aos titulos, facilitando sua negocia¢ao de acordo com os
precos estabelecidos pela oferta e procura. As bolsas de valores, por sua vez, séo instituicoes
de carater econdmico que tém como objeto a negociac¢ado publica mercantil de titulos e valores
mobiliarios, ou seja, é o local onde se compram e vendem acdes (PINHEIRO, 2014). Este

mercado é conhecido como mercado secundario de agoes.

A BM&FBovespa, instituicdo utilizada para a coleta de informacdes para esta
pesquisa, corresponde a terceira maior bolsa do mundo em valores de mercado e foi o
resultado da unido entre a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e a Bovespa em 2008.
Além das acoes, é possivel negociar também derivativos agropecuarios (como boi gordo, soja
e algodao), derivativos financeiros (ouro e taxas de cambio), titulos publicos federais, entre

outros.

2.3 Perfil do investidor

Um dos principais participantes do mercado financeiro sdo os investidores, 0s quais
assumem papel preponderante no processo financeiro, através de decisdes sobre as posicoes
compradas e vendidas das operacfes. Por serem decisbes tomadas por pessoas, que
possuem diferencas de expectativas e desejos, essas decisdes podem ser bem diferentes.

Por isso, é de suma importancia estudar o modo como essas decisdes sdo tomadas.

231 Comportamento do investidor

Atrelado ao perfil de cada investidor, ha também uma série de comportamentos
particulares caracteristicos dos seres humanos que influenciam diretamente na tomada de
decisdo do mercado financeiro, principalmente no mercado de a¢bes, comprometendo a
racionalidade por tras dos nimeros. E importante destacar que o investidor, acima de tudo, é

um ser humano que ainda age de forma irracional em algumas situagdes. Isto implica que
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suas decisfes sédo influenciadas por suas emocdes e que o erro faz parte do processo de
investir (HALFELD; TORRES; 2001).

Um exemplo classico de comportamento é o conceito de aversao a perda, quando os
investidores sentem muito mais a dor da perda do que o prazer obtido com um ganho
equivalente (OLIVEIRA et al, 2008). Este conceito foi proposto pela primeira vez por
Kahneman e Tverski (1979) citado por Halfeld e Torres (2001) através de um estudo com um
grupo de pessoas, e contraria 0s preceitos racionais de avaliacdo de um investimento
realizado por um investidor perfeito. Neste experimento um grupo de individuos foi dividido em
dois subgrupos e submetidos a uma mesma pergunta, com apenas um valor diferente. Para o
primeiro, propuseram um ganho extra de $1000 e pediram que escolhessem entre perder $500
ou entre a chance de 50% de perder toda a quantia ganha e a chance de 50% de nao perder
nada. Para o segundo grupo, propuseram um ganho extra de $2000 e também pediram que
escolhessem entre perder $1000 ou entre a chance de 50% de perder toda a quantia ganha

e a chance de 50% de n&o perder nada.

O experimento comprovou a teoria de que a dor da perda é muito maior do que o prazer
obtido com um ganho equivalente, pois o resultado foi que 84% dos integrantes do primeiro
grupo escolheram a primeira opgdo enquanto 69% dos integrantes do segundo grupo

escolheram a segunda opgao.

Outro comportamento apresentado por Kahneman e Tverski (1979) diz respeito a
probabilistic insurance, onde os individuos tendem a pagar mais pela seguranca do que pagar
menos e correr riscos. Esta teoria é justificada por uma pesquisa onde 95 entrevistados foram
submetidos a uma mesma pergunta. Era proposto um plano de seguro contra incéndios, danos
ou roubos a residéncia onde o cliente deveria pagar metade no momento da contratagéo e, se
0 evento inoportuno acontecesse em um dia impar, quitaria o restante do valor de contrato e
teria suas perdas cobertas. Porém, caso o evento acontecesse em um dia par, a metade ja

paga do plano seria devolvida e as perdas ndo seriam cobertas.

Esta pesquisa obteve um resultado de 80% dos entrevistados rejeitando o plano contra
20% aceitando o mesmo. Desta forma, p6de-se observar que, aparentemente, reduzindo a
probabilidade de perda de 100% para 50% € menos valioso do que a reducdo da mesma
probabilidade de 50% para O.

Neste ramo, ainda segundo Kahneman e Tverski (1979), ha a teoria do prospecto. Esta
teoria é dividida em duas fases. Na primeira, a fase da edi¢&o, o individuo faz uma andlise
preliminar das ofertas propostas por meio de varias operacbes de modo a organizar e
simplificar a escolha. Na fase seguinte, da avaliacdo, as propostas editadas sdo avaliadas e a

de maior valor é escolhida.
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Quando se analisa os perfis de investidores existentes, deve-se atentar aos diversos
comportamentos a eles relacionados que influenciam na tomada de deciséo. De acordo com
Nagy e Obenberger (1994), had pelo menos sete grupos homogéneos de variaveis que
influenciam o comportamento do investidor, entre eles a imagem pessoal, como por exemplo
a reputacdo que o investidor deseja manter ou criar, e a relevancia social dos investimentos.
E importante destacar que cada individuo possui uma visdo distinta destas variaveis

comportamentais de acordo com suas caracteristicas e habilidades.

Nesta linha, o trabalho de Kimura (2003), pesquisou o ramo de financas
comportamentais, por meio de uma avaliacdo quantitativa, em busca de evidéncias de que os
mercados sdo influenciados pela psicologia do investidor. Apds sua pesquisa, concluiu que
realmente ha uma influéncia destes aspectos comportamentais ao nivel de significancia de
5% quando néo é considerado o ajuste pelo nivel do risco.

Ja Sayim, Morris e Rahman (2013) buscaram examinar o retorno e a volatilidade das
acoes de industrias automobilisticas, alimenticias, petroliferas, e de utilidades analisando o
efeito do sentimento racional e irracional dos investidores em ambos os indicadores. Os
autores encontraram um forte impacto destes sentimentos em todas as industrias analisadas,

notando um componente racional positivo também com relacéo a seus retornos.

2.4 indice beta

O investidor, ao compreender seu perfil e suas reais inten¢des de investimentos, deve
buscar dados e informagdes que possam auxilid-lo na tomada de deciséo frente as diversas
opcdes existentes no mercado. Para isso, € comum a utilizacdo de diversos indicadores
empresariais, financeiros e mercadoldgicos que permitam esta selecdo de acordo com seus
interesses. Segundo Markowitz (1952) citado por Figueiredo e Zanini (2005), o risco existente
em qualquer investimento tende a ser reduzido a medida que é h& uma selecéo correta e

adequada dos investimentos a serem realizados.

Um destes indicadores utilizados para a tomada de decisédo € o indice beta. Este indice indica
a sensibilidade de um investimento em relacdo ao mercado através da volatilidade das acoes.
De acordo com Damodaran (2004) representa o risco que um ativo acrescenta a carteira de
investimento de mercado, e é calculado pela regresséo dos retornos sobre um ativo especifico

contra retornos sobre um indice de mercado.

Este indice faz parte de um modelo financeiro desenvolvido em meados dos anos 1960
conhecido com CAPM, ou modelo de avaliagdo de ativos de capital que é muito utilizado
atualmente no célculo do custo de capital (préprio) e na avaliagdo de desempenho de fundos

de investimento (BREALEY; MYERS; ALLEN; 2013). Como cita Cardoso e Amaral (2000), o
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coeficiente beta é utilizado no modelo CAPM para medir o risco existente em um determinado

investimento e, em seguida, ser associado aos seus respectivos retornos esperados.

Por exemplo, as acdes de uma determinada empresa possuem um beta de 1,5, o que significa

que esses titulos tenderdo a variar 1,5% quando o mercado variar 1%, sempre na mesma
direcéo, ou seja, se o mercado cair, elas cairdo também, mas se o mercado subir, subirdo
mais ainda (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE; 2009).

Os autores definem ainda o beta como sendo correspondente a inclinacdo da reta
estabelecida graficamente entre a taxa de retorno de um titulo e a taxa de retorno da carteira
de mercado, ambas em porcentagem. Alternativamente, este indice também pode ser obtido
através da seguinte equagdo: ¢cov_____ (®Rikm) onde Cov(Ri,Rm) é a covariancia entre os
retornos

5%(Rm)

do ativo e da carteira de mercado, e o 02(Rm) é a variancia do mercado.

Ha inimeros trabalhos que utilizam o indice beta, tanto dentro do modelo CAPM como
separadamente, onde obtiveram conclusdes positivas sobre a representatividade do indice

como medida de volatilidade.

Dentre esses trabalhos, Tabak e Guerra (2007) examinaram a relagédo entre retornos
de ac¢0es e volatilidade no periodo de junho de 1990 a abril de 2002 em 25 séries de acdes
brasileiras. Através do método de regresséo linear, os autores concluiram que as variaveis

estdo positivamente e significativamente relacionadas.

2.5 Volume de negociacdes na bolsa

Segundo Rudge (1993) citado por Silva (2003), para existir uma aproximacao entre 0s
agentes tomadores e os ofertadores de capitais, como as a¢des das bolsas de valores, devera
existir informacdes entre os negdécios disponiveis e as condicdes gerais do mercado, de modo

a torna-lo mais agil e eficiente.

No mercado financeiro, pode-se observar a utilizacéo do indicador de volume na medi¢cédo da
quantidade de a¢bes que foram comercializadas em um certo periodo de tempo. Além disso,
este volume pode expressar o valor total das acdes negociadas, resultante da multiplicacédo
entre a quantidade comercializada e o valor unitério, sendo denominado como volume

financeiro.

Na década de 1990, através da abertura da economia atrelada ao programa de
privatizagdo do governo brasileiro, houve um grande crescimento da Bolsa brasileira, afirmam

Ribeiro e Fama (2002). Além disso, houve uma maior estabilizacdo da economia e incentivo
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ao investimento estrangeiro no pais. Porém, nos ultimos anos, esta mesma Bolsa vem tendo
um crescimento menor, com a queda do nimero de empresas listadas na Bovespa. Em
comparagdo com bolsas europeias e norte-americanas, a Bovespa é considerada ainda
pequena. Este fato é comprovado ao se analisar indicadores fundamentais, como o volume
negociado e a capitalizacdo de mercado. Outro fator crucial, segundo os autores, para esta
queda é a falta de transparéncia das empresas brasileiras e do alto risco Brasil percebido

pelos investidores, o que resulta em menores investimentos nas bolsas locais.

De acordo com os dados fornecidos pela BM&FBovespa (2016), suas operacdes no ano de
2015 somaram um volume de R$1,67 trilhdo, enquanto as de 2014 somaram um volume total
de R$1,80 trilhdo. Estes niumeros sado resultados de um total de 230.189.152 de negécios
realizados em 2015, contra 228.100.922 em 2014.

Segundo Quental (2007), no maior mercado acionario da América-Latina, o brasileiro,
cerca de 90% do volume negociado na Bovespa se refere as agdes PN, ou seja, as que nédo

possuem direito a voto.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa apresenta uma orientacdo descritiva e segue uma abordagem
guantitativa devido a sua prioridade em analisar dados precisos e pré-definidos e os
correlacionar a fim de determinar o perfil predominante do investidor da BM&FBovespa. Além
disso, apresenta a necessidade de trabalhar com tabelas e graficos para gerenciar as

informacgdes existentes de forma mais clara e visivel (GIL, 2002).

3.1 Amostra

A amostra foi composta pelas empresas com ac¢des negociadas na BM&FBovespa
durante o periodo de 2011 a 2015. A quantidade variou conforme o ano, em funcéo da escolha
das empresas ter sido feita com dois critérios: possuir beta calculado no ano e volume

financeiro positivo de negociacao.

3.2 Coleta de Dados

Os dados foram coletados, predominantemente, no banco de dados Economatica®.
Porém, também foram utilizadas outras fontes, como os préprios dados fornecidos pela
BM&FBovespa ou mesmo pelo Banco Central, além dos sites das empresas participantes da

amostra da pesquisa.
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3.3 Método Estatistico
Foi efetuado um estudo estatistico utilizando a ferramenta de regresséo linear simples,
onde as variaveis volume e volatilidade foram analisadas e correlacionadas. Em seguida, foi
identificada a relacdo existente entre elas, para que o problema de pesquisa fosse respondido,
ou seja, se houve predominancia de um perfil de investidor da BM&FBovespa no periodo

estudado.

A regressao é utilizada para analisar de forma numérica o grau de relagdo entre duas
populagBes distintas, no caso o volume de a¢Bes negociadas na BM&FBovespa e o indice

beta das mesmas.

34 Variaveis de Pesquisa
O calculo da variavel independente beta, no software Economética®, é realizado a

partir das oscilagdes da acéo e do indice em cada um de n intervalos.

Beta = Covar[OscAc¢éao, Oscind] / Dvp? [Oscind]

Onde:

Covar = fungéo covariancia

Dvp = fungéo desvio padrao

OscAcéo = oscilagéo na cotacdo da acdo de cada empresa

OsclInd = oscilacdo na cotagéo do indice de referéncia

Ja o calculo do volume financeiro, a variavel dependente da regressdo, também
efetuado pela Economética®, é definido como resultante da média mével do volume de uma

acao especifica negociada na BM&FBovespa.

4. RESULTADO E DISCUSSAO

A técnica de dependéncia utilizada nesta pesquisa foi a de regressdo linear. A
regressao linear simples € utilizada quando a fungéo que relaciona as variaveis é do tipo f(x)
= a + bx, obtendo-se o seguinte modelo de regressdo: y = a + bx + u. O componente y
representa a influéncia da variavel independente x sobre o valor de y. Ja o componente
aleatorio u representa a influéncia de outros fatores, como por exemplo os erros de medicéo
(MARTINS; TOLEDO; FONSECA; 2012).
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Nesta pesquisa, a regressdo foi utilizada para verificar a relacdo entre a variavel
dependente “volume”, a variavel a ser explicada, e a variavel independente “beta”, a variavel

explicativa. Foi calculada uma regresséo para cada ano do periodo entre 2011 e 2015.

Os dados foram selecionados na base de dados Economatica®, exportados para uma
planilha do software Microsoft Excel® e organizados de forma a excluir as agbes que

possuissem qualquer uma das variaveis igual a zero.

Apébs esta selecéo, foi possivel exportar os dados de cada ano para o software IBM
SPSS® para o célculo da regresséao linear. Como intervalo de confianca, foi utilizado o valor
de 95%, e, como alfa, o valor de 5%.

Tabela 1. Estatistica Descritiva - variavel dependente volume

Ano Numero Amostral Média Desvio Padrao

2011 203 6.244.866,450 17.590.171,83 2012 208
6.641.444,615 17.045.561,87 2013 214
7.009.113,767 16.831.508,67 2014 215
7.102.842,420 18.495.719,14

2015 217 6.659.026,317 16.115.866,37

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 2. Estatistica Descritiva - variavel independente indice

Beta
Ano NuUmero Amostral Média Desvio Padréao
2011 203 0,723018 0,3293283
2012 208 0,588948
2013 214 0,584772 0,3930231
2015 217 0,634922
0,3421036
0,3958115

Fonte: elaborado pelo autor
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4.1

Resultados daregresséo linear simples

Na tabela abaixo encontra-se descritos os resultados da regresséo linear simples

implementada para o periodo da pesquisa:

Tabela 3. Regresséo linear simples: volume (variavel dependente) x beta (variavel
independente)

2011

2012

2013

2014

2015

Coeficiente de
Regresséao

Erro Padrao

RZ
P Value

Correlacdo de

15310448,18

3609316,517

0,082
0,000
0,287

14498938,52

2847900,485

0,112
0,000
0,334

8746510,971

2249106,273

0,067
0,000
0,258

25822279,75

3254609,938

0,228
0,000
0,478

17034302,74

2522112,989

0,175

0,000
0,418

Pearson

Fonte: elaborada pelo autor

4.1.1 Andlise daregressao linear simples para o ano de 2011

No ano de 2011, ao regredir o volume e o indice beta das 203 ag¢fes selecionadas,
obtém-se um p-value (0,000) inferior ao alfa (0,05), indicando significancia estatistica a nivel
de 1%. O coeficiente de regressao (15310448,18) foi positivo, 0 que permite afirmar que as
empresas com maior volume negociado sdo também as que possuem o maior indice beta. Ja
o coeficiente de determinacao (0,082), sugere que a equacao de regressao € capaz de explicar

8,2% da variacdo do volume de ac¢des negociados em bolsa.

4.1.2 Andlise daregressao linear simples para o ano de 2012

Para o ano de 2012, a regresséao linear entre as 208 empresas gerou um p-value
(0,000) também inferior ao alfa (0,05), indicando novamente significancia estatistica. Da
mesma forma que em 2011, o Coeficiente de regressao (14498938,52) positivo também indica
a mesma relacao anterior das variaveis. Por fim, o coeficiente de determinagao (0,112) € maior

do que o ano anterior, explicando 11,2% de sua aplicagéo.



Xl Jornada de Iniciagédo Cientifica e VII Mostra de Iniciagdo Tecnoldgica - 2017

4.1.3 Analise daregressao linear simples para o ano de 2013
Com relacdo ao ano de 2013, o p-value (0,000) continua resultando menor do que alfa
(0,05), resultando em significancia estatistica. O coeficiente de regressao (8746510,971) foi
positivo, o que permite concluir novamente que as empresas com maior volume negociado de
acOes também possuem o maior indice beta. O coeficiente de determinacao (0,067) explica

6,7% do fenbmeno em estudo para este ano.

4.1.4 Andlise daregressao linear simples para o ano de 2014
No ano de 2014, também se obteve um p-value (0,000) mantendo a significancia
estatistica abaixo do alfa (0,05), no nivel de 1%. O coeficiente de regresséo (25822279,75) é
positivo e também indica uma relacdo direta entre as varidveis. Ja o coeficiente de

determinacéo (0,228) é o maior do periodo, explicando 22,8% da aplicacéo da regressao.

4.1.5 Andlise daregresséao linear simples para o ano de 2015
Por fim, no ano de 2015, o p-value (0,000) também esta abaixo do alfa (0,05) indicando
significAncia estatistica entre as variaveis. O coeficiente de regressdo (17034302,74) do
periodo é positivo, 0 que permite afirmar que as empresas com maior volume negociado sao
também as que possuem o maior indice beta. O coeficiente de determinacao (0,175) esta um

pouco abaixo do ano anterior, explicando 17,5% da aplicacéo da regresséo.

4.1.6 Anadlise dos testes de adequacao
Foram efetuados os testes de adequagdo dos dados para as regressdes
implementadas, sendo que os resultados confirmam a adequacdo das amostras para todos
os anos do estudo, onde obteve-se média zero nos residuos, e graficamente a curva

representou uma distribuicdo normal.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo principal verificar se a relagdo entre o volume de acbes
negociadas na BM&FBovespa e o respectivo indice Beta de cada acdo, possuiam uma
estatistica significativa que permitisse entender qual tipo de investidor predominou nas

negociac¢des do periodo estudado.

Esta analise foi executada através de uma regressao linear simples, sendo o volume a

variavel dependente, e o indice Beta, a variavel independente.
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A partir dos resultados das regressdes efetuadas, foi possivel concluir que as
empresas que possuiam maiores volumes financeiros de acfes negociadas em bolsa,
também possuiam uma maior volatilidade, ou seja, as acdes mais volateis do pregao

resultaram nas mais negociadas.

Dessa forma, conclui-se que hé indicios positivos de que os investidores em acdes da
BM&FBovespa, no periodo estudado, tiveram uma preferéncia em negociar a¢cdes com beta
mais elevado. De acordo com o problema de pesquisa formulado, foi observado a
predominancia do perfil agressivo, pois de acordo com os resultados obtidos, houve
predominancia do sinal positivo no coeficiente em todos os anos analisados, com significancia

estatistica menor que 1%.

Este estudo estd limitado a amostra utilizada, ao periodo, e ao ferramental estatistico
implementado. Recomenda-se que novos estudos a respeito do tema sejam realizados, afim
de melhorar o entendimento do fendmeno em estudo e contribuir com a compreensao do

comportamento dos investidores em renda variavel no Brasil.
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