PONTlF['C;A UNIVERSIDADE CATéLICA
DO RIO DE JANEIRO

Jacqueline Lacerda Brito

Choque de Noticia Falsa — um caso de
persisténcia do ruido no aprecamento de
ativos

Dissertacdo de Mestrado

Dissertacao apresentada como requisito parcial para
obtencédo de grau de Mestre pelo Programa de Pés-
Graduacdo em Macroeconomia e Finangas do
Departamento de Economia do Centro de Ciéncias
Sociais da PUC-RIo.

Orientador: Prof. Ruy Monteiro Ribeiro

Rio de Janeiro
Julho de 2017



PONTIFfCIA UNIVERSIDADE CATéLlCA
DO RIO DE JANEIRO

Jacqueline Lacerda Brito

Choque de Noticia Falsa — um caso de
persisténcia do ruido no aprecamento de

ativos

Dissertacao apresentada como requisito parcial para
obtencédo de grau de Mestre pelo Programa de Pés-
Graduacdo em Macroeconomia e Finangas do
Departamento de Economia do Centro de Ciéncias
Sociais da PUC-Rio. Aprovado pela Comissao
Examinadora abaixo assinada.

Prof. Ruy Monteiro Ribeiro
Orientador
Departamento de Economia — PUC-Rio

Prof. Marcelo Cunha Medeiros
Departamento de Economia — PUC-Rio

Axel André Simonsen
Vinci Partners

Prof2. Mbnica Herz
Coordenadora do Centro de Ciéncias Sociais — PUC-Rio

Rio de Janeiro, 03 de julho de 2017



Todos os direitos reservados. E proibida a reproducéo total ou
parcial do trabalho sem autorizagéo da universidade, da autora
e do orientador.

Jacqueline Lacerda Brito
Graduou-se em Economia pela Pontificia Universidade Catélica
do Rio de Janeiro em 2009.

Ficha Catalografica

Brito, Jacqueline Lacerda

Choque de noticia falsa : um caso de persisténcia do ruido no
aprecamento de ativos / Jacqueline Lacerda Brito ; orientador: Ruy
Monteiro Ribeiro. — 2017.

43 1. :il. color. ; 30 cm

Dissertacdo (mestrado)—Pontificia Universidade Catolica do Rio
de Janeiro, Departamento de Economia, 2017.
Inclui bibliografia

1. Economia — Teses. 2. Ruido. 3. Choque de noticia falsa. 4.
Hipétese dos mercados eficientes. 5. Noise traders. 6.
Aprecamento de ativos. |. Ribeiro, Ruy Monteiro. Il. Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Departamento de
Economia. IIl. Titulo.

CDD: 330



Agradecimentos

Agradeco ao meu orientador, Ruy Monteiro Ribeiro, pela parceria e aos amigos e
familiares queridos por todo o apoio.



Resumo

Brito, Jacqueline Lacerda; Ribeiro, Ruy Monteifdhoque de Noticia
Falsa — um caso de persisténcia do ruido no aprecamento de ativos

Rio de Janeiro, 2017. 43p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de
Economia, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

O presente trabalho busca analisar se um choque de noticia falsa que
afetou os precos das acdes da construtora europeia Vinci S.A., em novembro de
2016, teve algum componente de persisténcia na dissipacdo. Para tal, sdo
construidos trés modelos contrafactuais para tragar as trajetérias alternativas de
preco que as acgdes da Vinci teriam percorrido na auséncia do choque. A premissa
basica do presente estudo € que os precos das acdes Sa4o0 compostos por
fundamento e por ruidmgisg, sendo um choque de noticia falsa uma espécie de
“fenbmeno natural” em financas, que torna possivel separar o ruido dos
fundamentos que definem o preco. Quando a informacéo falsa é absorvida como
verdadeira, todos os agentes se tornam propagadores de ruido, ao passo que
quando o ruido é revelado, o mercado deveria voltar a operar apenas com base nos
fundamentos. Os resultados aqui encontrados apontam para uma rigidez
temporéria na trajetoria de retorno do preco das agbes ao seu preco fundamental
apos o choque, o que contraria a hipdtese da incorporacdo imediata da informacéo
ao preco proposta por algumas teorias de mercados eficientes. Os modelos aqui
propostos mostraram-se bem especificados e as suas conclusfes se corroboraram,

conferindo robustez ao resultado.

Palavras-chave
Ruido; Choque de Noticia Falsa; Hipotese dos Mercados Eficidttiess

Traders Aprecamento de Ativos



Abstract

Brito, Jacqueline Lacerda; Ribeiro, Ruy Monteiro (Adviséidke News
Shock — a case of sticky noise in asset pricing. Rio de Janeiro, 2017. 43p.
Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The present paper seeks to analyze if a fake news shock that affected the
stock prices of the European construction company Vinci S.A., in November
2016, had any component of persistence in its dissipation. The paper constructs
three contractual models to trace alternative trajectories for the price that Vinci
stocks would have followed in the absence of the shock.The basic premise of this
paper is that asset prices are composed both by noise and fundamental, and a fake
news shock is a sort of “natural phenomena” in finance that makes it possible to
identify the noise and the fundamental that compose prices. When false
information is taken as true, all agents become temporally noise traders and when
the noise is revealed, the market comes back to operate based on fundamental.
The models point to a temporary stickiness of noise during the return of the prices
to their fundamentals after the shock, contradicting the assumption of immediate
incorporation of information to the price proposed by some Efficient Market
Theories. The models have demonstrated to be well specified and they all have

pointed to the same conclusions, conferring robustness to the results.

Keywords
Noise; False News Shock; Efficient Markets HypotheNigise Traders
Asset Pricing.



Sumario

A [ 01 (o o 1§ o= T AP P PP PPPPPPPPPPP 8

3 g (o To [U 4 g o [o I o I @ <o AV | o 1R RS 9
2 O RUIO NA LItEratura .......cccceeeeeeeeeeeeeeeeeiiiiicees s e e e e e e e e e e eeeeeaanaannnes 11....

3 Choques de Noticia Falsa na Literatura..........cccceeeeeeeeeieeeeeeeeeeiiiiieins 14.

4 O Chogque de Noticia Falsa — detalhando o caso Vinci ....................... 16

5 Modelos Cantrafactuais € Dados .............cceeiiieeeiiiiiiiiiiiiieee e eeeeeeeiinnns 18

5.1 Modelo (1) — Fator de Mercado e Fator Setorial..........ccccccoeeeeviiinnnnnn.n. 19
5.1.1 RESURAUOS ... ..ot e e e e e e e e e e e aaaeeee 20
5.2 Modelo (2) — Fatores de Fama e French ............cccoovvvvviiiiiicciccceeeeeee, 20
5.2.1 RESURAUOS ... ..o e e e e e e e e aaaeeee 21
5.3 Modelo (3) — Fatores de Fama e French e Fator Setorial.................. 22
5.3.1 RESUIAUOS ... ..o e e e e e e e e aaaeeee 22
6 Estimando as Trajetorias de Precos para as Agdes da Vinci.............. 24

6.1 RESUIAUOS ... .o oot e e e e e e e e e e e e e e eanaaaaane 25
G000t R |V o To [ o I (o ) U 26
00 2 |V o To [ o 22 27
00 G T |V (o o (=] (o I ) U 27
6.2 Teste PlaCebo...........iiiiiiii 28
6.3 Teste de Robustez — Modelo de Frequéncia Diaria...............ccccceuueeee 32
LR 700 R |V (o To L1 (o (1 1 TP 33
L2 |V (o To [ o I 22 U 34
LCRC TRC T |V (o o (=] (o I £ ) U 35
6.4 Buscando uma Alternativa para o indice de Construcdo Civil .......... 36

A o od [V F7- T J PRSP 40......

8 Referéncias bibliograficas..........cccccvvviiiiiiiiiiiiiii s 42...



1
Introducéo

No mercado financeiro, para que os arbitradores ndo realizem perdas
advindas do desconhecimento de informacéo nova, ha certa presséo para que eles
respondam rapidamente ao que é veiculado pelas agéncias de noticia ou outros
meios criveis de comunicacdo. A consequéncia disso é que, na presenca de
choques de noticias falsas — que nada mais sdo do que um ruido muito crivel,
mesmo aqueles agentes que costumam utilizairammeworkracional para tomar
as suas decisdes podem ser levados a agir como propagadores de ruido.

Deste ponto de vista, os efeitos de noticias falsas sobre os precos dos
ativos representam uma espécie de “fenbmeno natural” em finangas, que leva
todos os agentes a agirem temporariamente cwise traderspropagadores de
ruido que distanciam o preco do ativo do seu fundamento, distorcendo o mercado.

Apés a revelacdo de que a informacdo é inveridica, quando ndo se tem
mais a totalidade dos investidores atuando como agentes propagadores de ruido,
um choque exdégeno e ndao-correlacionado com os fundamentos pode ser
identificado, sendo possivel fazer um esforco de segrega-lo dos demais fatores
que determinam a variacdo do preco e inferir qual o efeito do ruido, uma vez
revelado como tal, sobre 0s precos.

Em um estudo publicado pelo Journal of Empirical Finance, Carvalho et
al. (2011) analisam as consequéncias de um emblematico choque provocado pela
veiculacdo de um anuncio falso que reportava a faléncia da United Airlines. A
noticia consistia na republicacdo em 2008 de uma matéria sobre um pedido de
faléncia da Companhia que havia ocorrido em 2002. A noticia falsa levou a uma
queda de até 76% do valor das acdes da United Airlines. As acdes se recuperaram
ao longo do dia, mas tiveram um fechamento com queda de 11,2%, mesmo apds o
esclarecimento de que a noticia em circulacdo pelo New York Times era falsa.
Carvalho et al. (2011) exploram este experimento natural utilizando um modelo
de precificacdo de ativos com bandas de desvio padrao, chegando a concluséo de

que o choque provocado pela veiculagdo da noticia falsa teve efeito negativo



persistente. Os autores, porém, ndo conseguem explicar as motivagbes para tal

comportamento dos precos com base na literatura.

Utilizando como pano de fundo foameworktedrico desenvolvido pela
literatura de ruido sobre o aprecamento de ativos, este trabalho busca reproduzir o
experimento de Carvalho et al. (2011) para um novo fendmeno natural que
ocorreu no final de 2016, quando um choque de noticia falsa derrubou o valor das

acOes da construtora europeia Vinci S.A.

Ilr;tlroduzindo o Caso Vinci

No final da tarde do dia 22 de novembro de 2016, prass-release
publicado no site do Grupo francés Vinci S.A., um dos maiores da construcao
civil na Europa, anunciava que a Companhia faria uma revisao dos balangos
contabeis de 2015 e do primeiro semestre de 2016. A revisdo era motivada pelo
resultado de uma auditoria interna, que teria identificado irregularidades que
encobriam prejuizos nos Uultimos exercicios contabeis. O anuncio também
informava que a Vinci havia demitido o seu CFO, Christian Labeyrie, e acionado
o Orgao regulador do mercado financeiro francés, a Autorité des Marchés
Financiers, para tomar as medidas cabiveis. A noticia foi repercutida pelas
agéncias de noticia, tendo sido publicada pela Bloomberg e pela Dow Jones. O
anuncio foi seguido por uma queda de 19% do valor das ac¢des da Vinci cotadas
na Bolsa de Paris em um intervalo de 10 minutos, tendo o choque levado a
interrupcao das negociacdes do ativo.

A Companhia se manifestou logo em seguida, anunciando ter sido vitima
de uma fraude, negando tanto a existéncia de irregularidades em seus ultimos
balangcos quanto a demisséo do seu CFO. A noticia falsa havia sido publicada em
um dominio que parecia ser da Companhia, oferecendo e-mail e telefone de
contato, todos falsos.

Apoés o0 anuncio de que a Vinci havia sido vitima de um ataque cibernético
que havia implantado uma noticia falsa na midia, as acdes se recuperaram.

Contudo, continuaram em declinio mesmo apds o pronunciamento da Companhia
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e fecharam o dia 4% abaixo do valor de cotagdo imediatamente anterior a
publicacdo da noticia falsa.

Considerando que os precos das acdes sao compostos por fundamento e
por ruido, o presente trabalho utilizara o “experimento natural” da Vinci S.A. para
tentar separar o ruido advindo de um choque de noticia falsa dos fundamentos que
definem o preco. A premissa béasica consiste no fato de que, quando a informacao
falsa é absorvida como verdadeira, todos os agentes se tornam propagadores de
ruido ao passo que, quando o ruido é desmentido, o mercado volta a operar com
base nos fundamentos.

O presente trabalho concluird que houve inflexibilidade no retorno dos
precos apos o choque de noticia falsa no caso da Vinci, indicando que choques de
ruido podem ter rigidez na dissipacao. A presente dissertacdo esta organizada da
seguinte maneira: o Capitulo 2 consiste em uma revisado bibliografica sobre os
efeitos do ruido na literatura de apregcamento de ativos contrapondo as principais
caracteristicas da Hipotese dos Mercados Eficientes e da literatunaisse
traders o Capitulo 3 consiste em uma revisdo bibliografica sobre a literatura
existente a respeito de choques oriundos de noticias falsas; o Capitulo 4 relata em
detalhes o experimento natural da Vinci; o Capitulo 5 propde 3 modelos empiricos
para inferir os precos fundamentais das acdes da Vinci apés o choque de noticia
falsa; o Capitulo 6 estima trajetorias de precos para as acdes da Vinci baseadas
nos modelos propostos no Capitulo 5 e realiza testes da robustez destes modelos e
o Capitulo 7 apresenta a concluséo do experimento.



2
O Ruido na Literatura — HME versus teorias de Noise
Traders

Em financas, a literatura possui basicamente duas formas de abordar os
efeitos do ruido sobre os precos: a Hipétese dos Mercados Eficientes e as teorias
de noise traders.

A Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) relaciona a trajetéria dos
precos dos ativos a um passeio aleatorio ao qual todo fluxo de informacédo é
imediatamente incorporado. A hipotese do passeio aleatério aniquila a
possibilidade de se auferir ganhos de previsédo sobre 0s precos dos ativos no longo
prazo na medida os precos subsequentes consistem em desdobramentos aleatorios
dos precos iniciais. A HME nao nega o efeito de ruidos sobre os precos, mas
postula que ou o seu valor médio € zero e seu efeito € ndo sistematico no longo
prazo ou que na presenca de efeitos sisteméticos do ruido sobre os precos ndo ha
limites a arbitragem.

A HME contrasta com modelos que consideram que 0S precos possam ser
influenciados por fatores ndo relacionados aos fundamentos no longo prazo de
forma sistematica: notadamente modelos que incorporam algum grau de
irracionalidade dos agentes, como modelos da literatureide traders Nesta
literatura, o ruidor(oisg representa um vetor que desloca os precos dos ativos dos
seus fundamentos de maneira sistematica e limites a arbitragem sédo modelados de
maneira a impedir um retorno a média dos pre¢os. Em seu artigo seminal “Noise
Trader Risk in Financial Markets” (1990) De Long, Shleifer, Summers e
Waldmann constroem um modelo de geracdes sobrepostas para descrever a
presenca deoise traderscomo introdutora de limites a arbitragem e de desvios
dos precos dos ativos do seu fundamento, endossando que as variagdes nos pregos
dos ativos, mesmo no longo prazo, ndo podem ser descritas apenas na forma de

variacbes nos fundamentos. Nas palavras de De Long et al. (1990):
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“Noise traders falsely believe that they have special information
about the future price of the risky asset. They may get their
pseudosignals from technical analysts, stockbrokers, or economic
consultants and irrationally believe that these signals carry
information. (...) Noise traders select their portfolios on the basis of
such incorrect beliefs. In response to noise traders' actions, it is
optimal for sophisticated investors to exploit noise traders' irrational
misperceptions. Sophisticated traders buy when noise traders
depress prices and sell when noise traders push prices up. Such
active contrarian investment strategies push prices toward
fundamentals, but not all the way.”

De Long et al. (1990) propdem um modelo tedrico para explicar os desvios
dos precos dos ativos arriscados dos seus precos fundamentais com base na
existéncia de investidores que agem com base em informacao imperfeita, seja
porque possuem um sistema irracional de formacéo de crencas seja porque usam
fontes de informacéo sistematicamente errada. Neste modelo, agentes racionais e
noise tradersmaximizam as suas funcdes utilidade dado o dividendo esperado a
ser pago pelo ativo e a variancia do preco, ma®se tradersonsideram ainda
a sua percepcao/sentimento. O preco do ativo arriscado € derivado do modelo
como uma funcdo da percepcdo media mmise traderse da sua percepcao no
futuro.

Os autores chegam a conclusdao de que quanto maior o numamisde
traderscomparativamente ao de arbitradores racionais no mercado, maior o efeito
do ruido sobre os precos e que a reversdo a média dos precos dos ativos dependem
do caréater temporario da percepcao equivocada dos noise traders

E esta incerteza a respeito de qual serd o sentimentooikes tradersno
futuro que introduz o risco deise tradere reduz o prec¢o do ativo. Quanto maior
a proporcdo deoise traders maior o impacto do ruido sobre o preco do ativo
arriscado.

Portanto, enquanto os modelos que consideram algum grau de irracionalidade
dos agentes buscam explicar como a incerteza quanto ao sentimemois@os
tradersno futuro pode levar a permanéncia de desvios do preco fundamental dos
ativos, modelos que se baseiam na HME defendem que os precos no longo prazo
sempre irdo convergir para os fundamentos, ja que choques nado correlacionados

aos fundamentos sdo sempre nao permanentes, seja pela auséncia de limites a
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arbitragem, que empurra a média do ruido para zero, seja pela modelagem dos

precos na forma de um passeio aleatorio.
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Choques de Noticia Falsa na Literatura

Entre os casos empiricos de choques de ruido analisados na literatura, o
caso da United Airlines € sem duvida um dos mais emblematicos. Além de
Carvalho et al. (2011), o caso da United Airlines ja mereceu atencédo de outros
autores, como Lei (2009), que buscou evidenciar qual tipo de investidor responde
mais fortemente ao choque que afetou a United e como se da a sua resposta, e
Marshall et al. (2009), que utilizaram o choque de noticia falsa da United Airlines
como um evento para testar a hipotese da difusdo gradual da informacéo e a
hipotese de falta de atencéo do investidor.

Na mesma linha de Carvalho et al. (2011) e do presente estudo, em 2001,
Huberman e Regev analisaram um choque provocado por uma noticia de 1988,
veiculada pelo New York Times, que tratava da descoberta de uma cura para o
cancer pela farmacéutica EntreMed’s. A divulgacdo da noticia pelo jornal de
domingo levou a um aumento do preco das acdes da Companhia de 7 vezes o seu
valor apés a abertura do pregdo. A noticia, porém, ndo era nova e a informacéao ja
havia sido publicada ha 5 meses na revista Nature e em outras midias populares,
incluindo o The Times. Apesar de ndo adicionar qualquer informacéo, apos a
divulgacdo da noticia pelo New York Times houve uma forte e persistente
valorizagdo das agbes da EntreMed’s, que se mantiveram em alta nas semanas
seguintes, comspill-overssobre as acdes de outras companhias farmacéuticas. Os
autores concluiram que o aumento permanente do preco se deveu em grande
medida ao fator entusiasmo e ndo aos fundamentos.

Para investigar a reacdo do mercado de capitais a noticias que podem
conter informacg&o antiga ou defasada, Tetlock (2008) analisou noticias de jornal
sobre o S&P500, chegando a concluséo de que os agentes individuais reagem de
maneira exagerada a informacgao antiga veiculada na midia. Em artigo de 2008,
Epstein e Schneider analisaram o efeito de informacdo ambigua sobre o

aprecamento de ativos. Para tal, os autores construiram um modelo tedrico
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segundo o0 qual os agentes sdo avessos a ambiguidade e na presenca de
informacdo imprecisa assumem o0 pior cenario, concluindo que choques na
qualidade da informacédo podem ter efeitos negativos persistentes nos precos,
mesmo que os fundamentos se mantenham inalterados.

A seguir, o presente trabalho descreve o caso da construtora Vinci S.A.,
que sera analisado nos capitulos seguintes utilizando o mesmo ferramental
proposto por Carvalho et al (2011).
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O Choque de Noticia Falsa — Detalhando o Caso Vinci

No dia 22 de novembro de 2016, as 16:05 horas, horario de Parisresm
releasepublicado no que parecia um enderec¢o do site do Grupo francés Vinci, um
dos maiores da construcédo civil na Europa, anunciava que o Grupo iria revisar os
seus balancos de 2015 e da primeira metade de 2016 como resultado de uma
auditoria interna que teria descoberto irregularidades nas demonstragbes
financeiras que estariam mascarando prejuizos nos ultimos exercicios contabeis.
O anudncio também informava que a Vinci havia demitido o seu CFO, Christian
Labeyrie, e acionado o 6rgéo regulador do mercado financeiro francés, a Autorité
des Marchés Financiers, para tomar as medidas cabiveis. Nos dois minutos
seguintes, o conteludo gwess-releasdoi veiculado pelas agéncias de noticias
Dow Jones e Bloomberg.

As 16:10 horas, um porta-voz da Vinci acionou as agéncias de noticias,
alertando que o conteudo divulgado as 16:05 era falso, negando tanto a existéncia
de irregularidades em seus ultimos balangos quanto a demissédo do seu CFO. A
noticia falsa havia sido divulgada em um site criado para parecer com o dominio
da Companhia, mas com endereco, telefone e e-mail falsos.

Mesmo com 0 anuncio, as 16:15, a negociacao das acdes da Companhia na
Bolsa de Paris — Euronext foi suspensa ap0s uma queda de 19% do valor da
cotacdo, que foi dos $61,56 EUR (as 16:05) para uma minima de $49,93 EUR em
um intervalo de menos de 10 minutos.

Poucos minutos depois, quando as negociacdes foram reiniciadas, o preco
da acdo comecou a retornar para o seu nivel de abertura e, as 16:49, com a cotagéo
ja em torno dos $59 EUR, a Vinci emitiu um comunicado em seu site fazendo um
novo alerta para a circulagcdo da noticia com contetdo falso. As 17:02, em um
novo movimento para dar transparéncia ao mercado, a Vinci encaminhou um
anuncio por escrito ao 6rgao regulador, as agéncias de noticias e ao mercado

financeiro negando a informacéo veiculada as 16:05.
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Apesar do esforco reiterado por parte da Vinci de desmentir o contetudo
falso divulgado no final da tarde da terca-feira e da ampla divulgacdo de que o
Grupo ndo havia registrado prejuizos nem sido vitima de fraude no Balanco, o
valor da agdo da Companhia fechou o dia no nivel de 58,80 EUR, 4% abaixo do
valor em vigor antes do anuncio da informacdo falsa. O que o presente
experimento pretende evidenciar é se a persisténcia deste movimento de baixa
ocorreu em funcdo do choque de ruido ou por causas relacionadas aos

fundamentos do prec¢o da acéo.

Grafico 1: VINCI S/A (€)
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5
Modelos Contrafactuais e Dados

No mercado financeiro, para auferirem ganhos, os arbitradores sao
pressionados a responder rapidamente ao que é veiculado pelas agéncias de
noticia. Consequentemente, diante da veiculacdo de noticias falsas por fontes
consideradas confiaveis, mesmo aqueles agentes que costumam utilizar um
frameworkracional para tomar as suas decisdes, podem ser levados a agir como
noise traders propagadores de ruido que distanciam o preco do ativo do seu
fundamento, distorcendo o mercado. Um choque de noticia falsa consiste em puro
ruido: a origem da variacdo dos precos ndo esta correlacionada aos fundamentos
do preco.

Apés a revelacdo de que a informacdo é inveridica, quando ndo se tem
mais a totalidade dos investidores atuando como agentes propagadores de ruido,
um choque exdégeno e ndao-correlacionado com os fundamentos pode ser
identificado, sendo possivel fazer um esfor¢co de segrega-lo dos demais fatores
que determinam a variacdo do preco e inferir qual o efeito do ruido, uma vez
revelado como tal, sobre os precos.

Considerando que o choque de informacao falsa se tratou apenas de ruido
e que, portanto, tem correlacéo igual a zero com os fundamentos que afetam as
acOes da Vinci, este trabalho utiliza trés modelos de fatores de aprecamento de
ativos para testar se houve rigidez na dissipacao dos efeitos do choque de noticia
falsa.

Os trés modelos consistem em 3 trajetdrias contrafactuais para as acfes da
Vinci, ou seja, a trajetéria que a acédo teria percorrido na auséncia da publicacao
falsa. Estas trés possibilidades de caminhos para os precos das ac¢des da Vinci ha
auséncia do choque consistem em modelos de fatores lineares, com coeficientes

calculados pelo Método de Minimos Quadrados Ordinarios.
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5.1
Modelo (1) — Fator de Mercado e Fator Setorial

Este modelo traca uma trajetéria contrafactual para os retornos das acgdes
da Vinci em funcdo da sua correlacdo com o mercado e com a performance
setorial global da construcdo civil. O retorno da Vinci € estimado em funcédo de
dois fatores: os retornos em excesso do mercado (representado pelo EuroStoxx
Index) e os retornos em excesso da construcao civil (representados pelo Stoxx
Global 1800 Construction and Materials EUR Price Index). EuroStoxx Index é
composto por uma combinacdo de pequenas, médias e grandes empresas das
maiores economias da Zona Euro e a Vinci representa apenas 1% da composicao
deste indice, tornando-o um bom indice representativo do mercado para o
experimento. O Stoxx Global 1800 Construction and Materials EUR Price Index é
um indice setorial global para o setor da Construcdo Civil e Materiais e a
participacdo da Vinci na composi¢éo do indice € de 10%. A participacao € elevada
e pode levar a problemas de endogeneidade nos experimentos, porém, a utilizacdo
de um indice global mostrou-se mais adequada do que a utilizacdo de indices para
a Europa, que teriam ainda mais peso da Vinci na sua composicao.

Para a construcdo da trajetoria contrafactual, foram estimados coeficientes
para as variaveis com base em dados de 14:25 de 12 de outubro de 2016 até o
momento imediatamente anterior a divulgacao da informacéo falsa, em 16:05 de
22 de novembro de 2016. Os dados possuem frequéncia de 5 minutos, consistem
em valores de fechamento e foram retirados da Thompson Reuters. Com a
excecdo da taxa livre de risco, que foi retirada da Bloomberg com frequéncia
diaria e supondo-se valores diarios fixos.

A seguir, o modelo fatorial estimado através do Método dos Minimos

Quadrados Ordinarios:

D (rye—1n)=a+ ﬁM(rM,t - Tt) + Bev (ch,t - Tt)

As siglas 1y, r1y.€ Ty representam, respectivamente, 0s retornos
logaritmicos entre t e t-1 das a¢fes da Vinci, do mercado e da construcéo civil. A
r, representa a taxa livre de risco, aproximada pelo rendimento do titulo de 10

anos do Governo da Alemanha.
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511
Resultados

O Modelo contrafactual (1) apresenta resultados bastante consistentes: um
R-Quadrado elevado (0,5), ou seja, forte poder explicativo da variacdo do preco
das acbes da Vinci, 0s sinais economicamente esperados para as variaveis
explicativas (>0), j& que a Vinci é uma empresa que depende positivamente da
performance da construcdo civil, e significancia estatistica para os coeficientes
dos dois fatores. Além disso, foram realizadas regressdes para amostras de
periodos menores (menos observacdes), que demonstraram uma relativa
estabilidade dos betas em termos de sinais e magnitudes. A seguir, 0s resultados

da estimac&o do modelo com fator de mercado e fator setorial:

Tabelz 1: Resumo dos Resultados do Modelo 1

Parametros Estimativas
o -2,31E-05
[0,12)
B 4,21E-01
(0,00]
B &,99E-01
v [0,00]
R2 0,50
# Chs 2,953
U 1,02E-03

5.2
Modelo (2) — Fatores de Fama e French

O segundo modelo utilizado para tracar um contrafactual para a trajetoria
das acfes da Vinci consiste em uma adaptacdo do reconhecido modelo de Fama e
French. Os retornos logaritmicos das ac¢des da Vinci foram estimados em funcgéo
do retorno em excesso do mercado, de um fator que consiste na diferenca entre os
retornos logaritmicos das acdes de empresas com alta razdo entre valor
contabil/valor de mercado e empresas com baixo valor para a razédo valor
contabil/valor de mercado e, por fim, de um fator que consiste na diferenca entre
0s retornos logaritmicos das acdes das empresas de baixa capitalizacdo e das

acOes das empresas de alta capitalizacgéo.
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Para construir o modelo, buscarampsexies para os fatores de Fama e
French através da utilizacéo de indices de mercado. O retorno representativo das
acOes de empresas de alto valor contabil/valor de mergadofoi aproximado
pelo Euro Stoxx Total Market Value EUR Price Index, o retorno das acbes de
empresas de baixo valor contabil/valor de mercado foi aproximado pelo Euro
Stoxx Total Market Growth EUR Price Index, o retorno das acdes de empresas de
baixa capitalizagaay ., foi aproximado pelo Euro Stoxx Small EUR Price Index
e o retorno das acOes de empresas muito capitalizgda$oi representado pelo
Euro Stoxx Large EUR Price Index. Assim como no caso anterior, os dados sé&o
valores de fechamento com frequéncia de 5 minutos retirados da Thompson
Reuters e possuem time frameaté o momento imediatamente anterior a
divulgagéo da informagéo falsa. Todos os indices séo representativos de empresas
da Zona Euro e possuem uma participacdo da Vinci na composicéao inferior a 2%.

A seguir, o segundo modelo fatorial estimado através do Método dos

Minimos Quadrados Ordinarios:

@) (ryr—1m)=a+ ﬁM(rM,t - Tt) + Bsus (Ts,t - TB,t) + Bumi (TH,t - TL,t)

5.2.1
Resultados

O modelo contrafactual (2) também apresenta resultados consistentes: um
R-Quadrado elevado (0,5), os sinais esperados para as variaveis explicativas, ja
gue a Vinci € uma empresa grande e pode ser classificada como “growth” por
causa do seu elevado valor de mercado, e significAncia estatistica para os
coeficientes dos fatores de Fama e French. Além disso, também foram realizadas
regressdes para amostras de periodos menores, que demonstraram uma relativa
estabilidade dos betas em termos de sinais e magnitudes. A seguir, 0s resultados

da estimag&do do modelo com fatores de Fama French:
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Tabela 2: Resumo dos Resultados do Modelo 2

Parédmetros Estimativas
& -1,18E-05
[0,54]
By 1,05
N (0,00]
B 0,09
SME (0]
E 0,47
HML [0,01]
Rz 0,47
# Qbs 2,953
g, 1,056-03

5.3
Modelo (3) — Fatores de Fama e French e Fator Setorial

O terceiro modelo construido para estimar a trajetdria contrafactual das
acOes da Vinci consiste em uma composicédo dos outros dois modelos, incluindo
tanto os fatores de Fama e French quanto o fator setorial da Constru¢ao Civil,

conforme modelo a seguir:
(3) (7”V,t - Tt) =

a + ﬁM(TM,t - Tt) + Bsus (Ts,t - TB,t) + Bumi (7”H,t - 7”L,t) + Bev (rCV,t - rt)

ASSim como nos casos anteriores, os dados sdo valores de fechamento com
frequéncia de 5 minutos retirados da Thompson Reuters e posdiramfoame

até o momento imediatamente anterior a divulgacao da informacao falsa.

5.3.1
Resultados

O modelo contrafactual (3) apresenta os mesmos resultados consistentes
verificados nos modelos (1) e (2): um R-Quadrado elevado (0,5), os sinais
esperados para as variaveis explicativas, dependendo positivamente da construcéo
civil e negativamente dos fatores de Fama e French, tal como no modelo anterior,
e significancia estatistica tanto para os coeficientes dos fatores de Fama e French
quanto para o fator setorial. Além disso, também foram realizadas regressdes para

amostras de periodos menores, que demonstraram uma relativa estabilidade dos



23

betas. A seguir, 0os resultados da estimacdo do modelo com fatores de Fama e
French e com o controle de fator setorial:

Tabela 3: Resumo dos Resultados do Modelo 3

Parametros Estimativas
[ -2,32E-05
[0,200]
Bar 4,936-01
(0,00
Bev 6,75E-01
- (0.00]
B.‘.‘ME -1,93E-01
- (0,00
BHML -4 06E-01
[0,001]
Rz 0,52
# 0bs 2.953
[ 9,92E-04

E importante destacar que, para todos os modelos contrafactuais, ndo se
identificou uma variavel explicativa exdgena para a construcdo civil como
Carvalho et al. (2011) identificaram para o seu caso de estudo para o setor aéreo
americano na forma do preco do petréleo, o que pode ter implicacbes em termos
de alguma endogeneidade para os modelos apresentados. Destaca-se ainda que a
analise dos dados também néo identificou uma variacéo significativa na liquidez

dos precos das acdes da Vinci, tal como investigado por Carvalho et al. (2011).
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Estimando as Trajetdrias de Precos para as Ac¢des da Vinci

Uma vez definidos os modelos para constru¢cdo dos contrafactuais, € possivel
utilizar os coeficientes obtidos para estimar as trajetorias alternativas para o preco
das a¢des da Vinci na auséncia do choque de noticia falsa, utilizando as seguintes
equacdes para cada um dos modelos propostos para o periodo imediatamente apos

o choque:
Dy =a+r+ BM(rM,t - Tt) + Bev (ch,t - Tt)i t>1

@Qfye=a+rn + GM(rM,t - Tt) + Bsms (Ts,t - TB,t)

+ Bums (rH,t - rL,t); t >t

B)fye=a+ 1 + GM(rM,t - Tt) + Bsms (Ts,t - TB,t) + Bums (TH,t - TL,t)

+ Bev (rCV,t - rt); t >t

Os betas com circunflexo representam o0s coeficientes estimados pelos
modelos contrafactuais e os valores sem circunflexo a direita das equacgbes
representam os valores reais dos fundamentos escolhidos para estimar os modelos.
A partir destes valores, podemos estifyar (retorno das ac¢des da Vinci) periodo
a periodo para cada um dos modelos.

Partindo do valor da acdo da Vinci no momento imediatamente anterior a
divulgacao da noticia falsa (16:05, 22 de novembro), quando a cotacdo estava em
61,56 EUR, pode-se calcular a trajetoria de preco transformando este ultimo prego
em logaritmo e adicionando-o as variacdes logaritmicas estimadas na forma dos
7y .. Na sequéncia, aplicando-se uma transformacao empiah@estes valores,

obtém-se uma estimativa de preco para cada periodo.
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t
Dvit = Dvio-1+ Z Tye, t =t

j=to

Para considerar desvios do modelo, tal como Carvalho et al. (2011), foram
adicionados intervalos de confianca utilizando o erro padrdo de cada um dos
modelos de minimos quadrados ordinarios estimados, tgréle® momento do

choqgue e t #,sd0 os periodos imediatamente apds o choque.

Pre t t — (to — DG,
6.1
Resultados

Considerando contrafactuais estimados, comparamos as trajetérias
projetadas pelos 3 modelos com a trajetoria real da acdo apds o choque de noticia
falsa. Para analisar a durabilidade do choque, foi feita uma comparacéo do valor
real da acdo com aquele estimado pela banda inferior dos intervalos de confianca
construidos, identificando em que momento o valor da acdo ultrapassa este limite,
retornando ao intervalo de confianca estimado.

Considerando os modelos propostos, conclui-se que em nenhum deles o
choque é dissipado ap0s a reabertura das negociacdes. Dado que a divulgacdo da
noticia falsa ocorreu no dia 22 de dezembro as 16:05 horas, que as 16:10 horas a
Vinci alertou as agéncias de noticias a respeito e que as 16:15 horas a negociacao
das acdes da Companhia na Bolsa de Paris foi suspensa, pode-se supor que a
informacédo de que a noticia era falsa havia sido amplamente divulgada até as
16:15 horas, ou seja, as 16:15 o choque deveria ter sido anulado.

Porém, em todos os modelos, o choque leva pelo menos dois dias para se
dissipar. No modelo (1), com fatores de mercado e setorial, 0 preco atravessa a
banda inferior do intervalo de confianca previsto a partir das 12:20 do dia 24 de
novembro (2 dias depois); no modelo (2), com fatores de Fama e French, o precgo
ingressa no intervalo previsto a partir das 11:05 do dia 25 de novembro (3 dias
depois) e no modelo (3), com fatores de Fama e French e com fator setorial, o
preco atravessa a banda inferior do intervalo de confianca a partir das 09:05 do dia

25 de novembro (3 dias depois), o que leva a conclusdo de que o choque foi
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dissipado, mas houve rigidez no retorno da acdo ao seu valor fundamental tal
como definido pelos modelos aqui propostos.

A seguir, sdo demostradas graficamente as estimativas contrafactuais
resultantes dos modelos (1), (2) e (3) para os precos das ac¢bes da Vinci em um
periodo de 20 dias ap0os o choque (até 12 de dezembro de 2016).

6.1.1
Modelo (1)

Considerando o contrafactual estimado a partir de fatores de mercado e da
construcao civil, verificamos que o modelo descreve bem o movimento do preco
da acéo até a metade do periodo projetado, apds o qual parece subestima-la, uma
vez que o preco real do ativo parece coincidir com a banda superior do intervalo
de confianca. Tal fato, porém, ndo impacta a conclusdo do modelo de que parece
haver rigidez na volta do valor da agdo da Vinci ao seu valor fundamental, pois se
o0 modelo subestima o valor da acédo, este fato propiciaria uma entrada mais rapida
no intervalo de confianca apds o choque. O grafico a seguir, assim como 0s
demais, comega no instante imediatamente anterior ao choque, as 16:05 horas do
22 de novembro — horério de Paris, quando a acéo valia 61,56 EUR.

Gréfico 2: Precos das A¢des Modelo 1 (€)
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6.1.2
Modelo (2)

Considerando o contrafactual estimado a partir de fatores de Fama e
French, verificamos que o modelo descreve bem o movimento do preco da acao
durante todo o periodo projetado, uma vez que o preco real do ativo parece
coincidir com o centro do intervalo de confianga, ou seja, com o valor previsto
pelo modelo, sendo este, de todos os modelos, 0 mais aderente a trajetoria real da
acao.

Grafico 3: Pregos das Acdes Modelo 2 (€)
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Considerando o contrafactual estimado a partir de fatores de Fama e
French e da construcao civil, verificamos que, tal como o modelo (1), o modelo
(3) descreve bem o movimento do preco da acao no inicio do periodo projetado,
apos o qual parece subestimar a trajetoria. Tal fato, porém, também n&o impacta a
conclusdo do modelo de que parece haver rigidez na volta do valor da acao da

Vinci ao seu valor fundamental pelas mesmas razdes do modelo 1.
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Grafico 4: Pregos das Agdes Modelo 3 (€)
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Conforme se pode observar, os trés modelos, todos com consideravel
capacidade explicativa, evidenciam um efeito de rigidez na dissipac¢do do choque
provocado pela noticia falsa sobre o preco das acdes da Vinci S.A. Esta
persisténcia é consistente com os resultados de Carvalho et al (2011). sobre os
efeitos do emblematico caso do choque de noticia falsa sobre as acdes da United
Airlines. Neste caso, 0os autores encontraram evidencias de rigidez dos precos
mesmo utilizando um intervalo de confianca que considerava dois erros padréo,

dada a magnitude do choque.

6.2
Teste Placebo

Com o objetivo de observar a validade do modelo para outras empresas da
construcao civil, nesta secao, o presente tralhado realizard um teste placebo para
avaliar a aderéncia dos modelos propostos a outros ativos, verificando se eles
estimam adequadamente o preco das acdes de outras empresas da construcao civil
além da Vinci ou se captam algum tipo de contagio do choque da Vinci para

outros playerslo setor.

Para realizar o teste, foram escolhidos papéis de outra empresa do setor de
construcdo e materiais com acdes transacionadas na bolsa de Paris: a Bouygues
S.A. e aplicados os mesmos modelos que foram construidos para analisar o caso

da Vinci, conforme as equacdes e os resultados a seguir, erg. @@ retorno
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logaritmico das ac¢des da Bouygues transacionadas na Bolsa de Paris retirados da
Thompson Reuters, com frequéncia de 5 minutos.

(D) (rge— 1) = @ + Bul(rame - 1) + Bev (reve - 1t)

Tabela 4: Resumo dos Resultados do Modelo 1 Bouygues

Parametros Estimativas

& 1,98E-05
[0,39]

B 4,37E-01
{10,001

Bev 5,50E-01
(0,00]
R2 0,34
# Obs 2,850

Tgq 1,26E-03

2)(rge— 1) = a + ﬁM(rM,t - Tt) + Bsus (Ts,t - TB,t) + BumL (TH,t - TL,t)

Tabela 5: Resumo dos Resultados do Modelo 2 Bouygues

Parémetros Estimativas

& 3,01E-05
[0,13]
B 1,01
[0,00]

Bors 3,01E-05
[(0,00]
B HML 0,66
[0,01]
Rz 0,33
# Obs 2.950

Tg 1,26E-03
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3) (TB,t - Tt)
= a + .BM(rM,t - rt) + Bsus (rS,t - 7’B,t) + Bumi (rH,t - rL,t)
+ Bev (ch,t - rt)

Tabela 6: Resumo dos Resultados do Modelo 3 Bouygues

Parémetros Estimativas

i 2. 19E-05
(0,35]

BM 5,.82E-01
(0,00

Bev 5,20E-01
(0,00]

H] 5, 78E-01
B_‘-‘ME (0,00)

E 1,62E-01
HML (0,00]
Rz 0,36
# Obs 2.950

T 1,23E-03

Os modelos contrafactuais estimados para a Bouygues apresentam R-
Quadrado adequado e significAncia estatistica para os coeficientes estimados,
porém, o0s sinais para os coeficientes das variaveis explicativas nem sempre sao 0s
esperados, sobretudo em se tratando dos sinais dos coeficientes de Fama e French,
que tém resultado positivo, apesar de o resultado esperado ser negativo, ja que a
Bouygues é uma grande empresa, com um valor de mercado consideravel. A
seguir, sdo apresentadas graficamente as estimativas contrafactuais resultantes dos
modelos (1), (2) e (3) para os precos das acdes da Bouygues em um periodo de 20

dias ap0s o choque de noticia falsa em analise.
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Grafico 7: Precos das Agoes da Bouygues Modelo 3 (€)
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Os modelos contrafactuais ndo apontaram para a ocorréncia de qualquer
efeito contagio do choque de noticia falsa sobre as a¢cbes da Bouygues, indicando
gue os efeitos do choque ficaram limitados a Vinci. Todos os modelos
superestimaram os precos das acdes da Bouygues, porém, enquanto o modelo (1)
e 0 (3) parecem estimar adequadamente estes precos, ja que estes permanecem
dentro das bandas de desvio padrdo, no modelo (2), os precos verdadeiros das
acOes da Bouygues ficam consistentemente abaixo da banda inferior do modelo a
partir de 5/12/2016.

?ﬁste de Robustez — Modelo de Frequéncia Diaria

Com o objetivo de testar a robustez do modelo, além dos testes placebo,
foram construidos modelos idénticos ao Modelo (1), ao Modelo (2) e ao Modelo
(3) baseados em dados com frequéncia diaria, retirados da Reuters (desde
24/11/2015), para verificar se os sinais e o poder explicativo observado nos
modelos de alta frequéncia se mantém caso o experimento seja realizado com
dados de baixa frequéncia.

Os trés modelos revelaram forte poder explicativo, com R-Quadrado em
torno de 0,6. Além disso, apontaram no mesmo sentido do modelo de alta

frequéncia quanto a persisténcia: nos modelos, os precos levam de dois a trés dias
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para voltarem para as bandas de desvio-padrdo, sugerindo que ha uma rigidez
temporéria do choque de ruido. O modelo parece estimar adequadamente o0s
precos das acbes apds a dissipacdo do choque: os precos dos modelos ficam
proximos dos precos reais até o fim da projecdo. Porém, o modelo em frequéncia
diaria ndo apresenta os mesmos sinais do modelo de alta frequéncia: os sinais
estimados para os coeficientes do Fator de Fama French que captam a diferenca
entre os retornos de empresas de baixo valor e de alto valor de mercado deveriam
ser negativos, ja que a Vinci € uma Compahia de elevado valor de mercado.
Porém, tanto no Modelo (1) quando no Modelo (2) de dados em baixa frequéncia,
os coeficientes sao positivos, prejudicando a robustez do modelo. A seguir, as

estimativas e as projecdes de cada modelo diario:

6.3.1
Modelo (1) — diario

Tabela 7: Resumo dos Resultados do Modelo 1 Vind (dirio)

Parametros Estimativas

& 4,60E-05
(0,93

B 4,33E-01
(0,00

Bev 3,75E-01
(0,00
Rz 0,60
# Obs 256

g, 8,55E-03
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Grafico 8: Precos das Agdes da Vinci Modelo 1 - diario (€)
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Modelo (2) — diario

Tabela 8: Resumo dos Resultados do Modelo 2 Vind (dirio)

Parémetros Estimativas
& 2,23E-04
(0,67
Bas 0,85
- [0,00]
Bsus 2,51E-01
N (0,06
Banse 0,37
(0,00
R2 0,61
# Obs 256

il 0,00E+00




Grafico 9: Pregos das Agdes da Vinci Modelo 2 - diario (€)
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6.3.3
Modelo (3) — diario

Tabela 9: Resumo dos Resultados do Modelo 3 Vind (digrio)

Farametros Estimativas
o 1,16E-04
~ (0:52)
Bt 6,39E-01
_ (0,00
Bev 2,80E-01
- (0,01
Bsrs 1,67E-01
N [0,21)
B -3,39E-01

[0,01]
Rz 0,62
# Obs 258
o

8,32E-03
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6(gréﬁcci 10: Pregos das Agdes da Vinci Modelo 3 - diario (€)
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gjscando uma alternativa para o indice de Construcdo Civil —
Frequéncia Diaria

Algumas das falhas apresentadas pelos modelos aqui propostos, como por
exemplo, falhas especificas dos modelos que possuem o indice da construgéo civil
como variavel explicativa, que parecem subestimar os precos das ac¢des da Vinci,
podem ter origem em um problema de ma especificacdo de variaveis.

O indice da construcdo civil Stoxx Global 1800 Construction and
Materials EUR Price Index é um indice setorial global e ndo apenas europeu. A
utilizacdo de um indice global mostrou-se mais adequada do que a utilizacdo de
indices para a Europa devido ao elevado peso da Vinci na composi¢cao, porém,
mesmo o indice global possui forte participacdo da Vinci na composicao.

Para testar a melhor aderéncia de um indice regional da construg&o civil no
modelo sem incorrer em endogeneidade, pode-se expurgar o componente
enddgeno e ao mesmo tempo retirar o “componente global” do Stoxx Global 1800
Construction and Materials EUR Price Index regredindo-o na diferenca entre o
indice de mercado global Stoxx Global 1800 EUR Price Index e o indice de
mercado regional EuroStoxx Index e, em seguida, utilizando o residuo desta

regressao, ja expurgado dos efeitos do mercado global sobre a construcao civil e
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da endogeneidade, como indice regional com retg#nQ, conforme os Modelos

(5) e (6) a sequir:

G)(rve—1)=a+ ,BM(I'M,t - Tt) + Beve (TCVe,t - Tt)

(6) (Tv,t - Tt)
= a + ﬁM(rM,t - Tt) + Bsus (Ts,t - TB,t) + Bumi (TH,t - TL,t)
+ Beve (Tever - 1)
Onde,rg), + € um indice gobal de mercado, Stoxx Global 1800 EUR Price Index, e
0 ry,. € o indice de mercado europeu, EuroStoxx Index, k. € o residuo da

regressao a seguir, que representa um indice livre de endogeneidade:

Teye = @ + ,BR(I'GM,t - rM,t)

Note-se que, pela analise dos resultados, pode-se verificar que o modelo
perde em poder explicativo, apresentado um R-Quadrado bastante inferior na
comparagao com os modelos anteriores. A reducao do R-Quadrado pode indicar o
mercado global como uma varidvel importante para explicar o preco das acdes da
Vinci, j& que o Grupo possui diversos investimentos fora da Europa. Ademais,
enquanto o Modelo (5) apresenta 0s sinais esperados para o0s coeficientes, 0
Modelo (6) tem o sinal invertido para o coeficie®mall Minus Big. Ademais,
graficamente, os modelos parecem corroborar a conclusdo dos Modelos (1), (2) e
(3), apontando para uma rigidez temporaria do choque de noticia falsa sobre os

precos das ac¢des da Vinci.

Tabela 10: Resumo dos Resultados do Modelo 5 Vind (digrio)

Parametros Estimativas
e 1,80E-04
F [0,81]
Bar 7,30E-04
F [0,00]
Bew 6,92E-01
F [0.59)
Rz 0,25
# Chs " 256

g, 1,16E-02




6(gré’fico 11: Pregos das Agdes da Vinci Modelo 5 - diario (€)
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Tabela 11: Resumo dos Resultados do Modelo & Vind

Parametros Estimativas
o 1,85E-04
— r [0,EF]
Pas 9,12E-04
- " (0,00)
Pev &,59E-01
— F [0,78]
Bsus -3,45E-01
~ F [0,08]
B 1,27E-01

F (0,00
R2 0,27
# Obs " 255

Tg 1,156-02
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Conclusao

Este estudo buscou analisar se o choque de noticia falsa sobre as a¢6es da
Vinci teve algum componente de persisténcia. Os resultados aqui encontrados,
apesar de alguns modelos subestimarem os precos das a¢fes da Vinci, apontam
para uma rigidez temporéria na trajetéria do preco das acdes ao seu preco
fundamental, tal como projetado pelos contrafactuais, o que contraria a hip6tese
da incorporacédo imediata da informacéo ao preco proposta por algumas teorias de
mercados eficientes. Os modelos aqui propostos mostraram-se bem especificados
e as suas conclusdes se corroboram, apontando no mesmo sentido e conferindo
robustez ao resultado, embora nenhum dos modelos tenha tido sucesso em incluir
uma variavel explicativa exdégena como fizeram Carvalho et al. (2011), ao
incluirem o preco do petr6leo ao seu experimento, e 0s testes placebo e de
robustez em baixa frequéncia ndo tenham sido conclusivos.

Além do caso da Vinci, o presente estudo apontou outros dois casos na
literatura em que se verificou choques persistentes de noticia falsa: o caso da
United Airlines, analisado por Carvalho et al. (2011) e o caso da Entre Med’s,
analisado por Huberman e Regev (2001). Apesar da evidéncia do caso a caso
apontar para uma rigidez das respostas aos choques, ndo ha uma quantidade
suficiente de casos que confirme uma tendéncia clara generalizavel.

A principal dificuldade da analise esta na propria ocorréncia rara dos
casos, 0 que impede a construcdo de uma amostra ampla. O segundo problema
esta na construcdo de um contrafactual robusto e na dificuldade de se encontrar
ativos e/ou indices para construir este contrafactual.

De 2012 a 2015, ocorreram pelo menosteéder offerdalsas a empresas
negociadas na New York Stock Exchange (NYSE) — bolsa de valores de Nova
York, todas com efeito sobre os pre¢cos. Em maio de 2015, a empresa de
cosméticos Avon Products foi vitima de uma noticia falsa relacionada a uma

tender offerfalsa submetida ao EDGAR, sistema da Securities and Exchange
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Commission (SEC) por uma empresa gwivate equitychamada PTG Partners

Ltd., que apresentou uma proposta de compra de a¢fes por US$ 18,75, quase trés
vezes 0 valor de mercado naquela data. A oferta, realizada através de um sistema
oficial, foi amplamente divulgada, levando as acfes da Avon a uma subida que
continuou mesmo apos a deflagracdo decirouit-break levando o seu precgo de
US$6,60 a quase US$ 7,92, uma valorizacdo de 20%. Apds a propria empresa
declarar que a informacao era falsa e que ndo havia recebido qualquer oferta de
compra e dos analistas de mercado comecarem a perceber que ndo havia sequer
evidéncia de que a PTG Partners Ltd. existisse, o valor das ac¢des recrudesceu,
mas nao totalmente, fechando o dia em US$ 7,07, ou seja, com 7% de alta.

Nos anos anterioretgnder offerdalsas ja haviam sido feitas a empresas
de porte menor do que a Avon, também com registro em sistemas oficiais, com
impacto nos seus mercados de acdes. Em 2012, foi a vez dos papéis da empresa
Rocky Mountain Chocolate Factory e, em 2014, da empresa de seguros Tower
Group terem picos em funcéo de tender offers falsas.

O presente estudo buscou repetir o mesmo exercicio realizado para as
acoes da Vinci, e de Carvalho et al. (2011) para a United, para os papéis da Avon,
do Tower Group e da Rocky Mountain. Apesar de todos estes eventos
configurarem amostras de choques de noticias falsas, o estudo nao foi capaz de
construir um contrafactual robusto, através de uma base de dados com indices do
Center For Research in Securities Price (CRSP) e de fatores disponibilizados por
Fama e French, sendo necessaria a investigacdo de outros ativos e indices para a
analise destes casos. Para os casos do Tower Group e da Rocky Mountain existe a
dificuldade adicional da menor liquidez dos papéis em funcdo de senath
caps

Contudo, vale notar que tanto as agcdes da Avon quanto as da Tower e da
Rocky Mountain tiveram altas razoavelmente duradouras apés o choque de noticia
falsa que sofreram, indicando que os trés eventos configuram casos em que faz
sentido construir um modelo para investigar se os choques de ruido tiveram
mesmo rigidez na dissipacgédo, tal como ocorreu com a Vinci e a United, ou se a

duracéo das altas foi consequéncia de varia¢cdes nos fundamentos.

! Orgao regulador do mercado de capitais dos EUA.
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