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Resumo

Brito, Jacqueline Lacerda; Ribeiro, Ruy Monteiféhoque de Noticia
Falsa — um caso de persisténcia do ruido no aprecanio de ativos
Rio de Janeiro, 2017. 43p. Dissertacdo de MestraB@partamento de
Economia, Pontificia Universidade Catolica do RéaJdneiro.

O presente trabalho busca analisar se um choqueotiiga falsa que
afetou os precos das acdes da construtora eurdpanS.A., em novembro de
2016, teve algum componente de persisténcia ndpags®. Para tal, sdo
construidos trés modelos contrafactuais para tragarajetorias alternativas de
preco que as acgoes da Vinci teriam percorrido sérauia do choque. A premissa
basica do presente estudo € que o0s precos das agbe€ompostos por
fundamento e por ruidmgise, sendo um choque de noticia falsa uma espécie de
“fenbmeno natural” em financas, que torna possiseparar o ruido dos
fundamentos que definem o preco. Quando a informéai&a € absorvida como
verdadeira, todos os agentes se tornam propagaderesido, ao passo que
quando o ruido é revelado, o mercado deveria valtgrerar apenas com base nos
fundamentos. Os resultados aqui encontrados apormam uma rigidez
temporéria na trajetoria de retorno do preco déss@o seu preco fundamental
apos o choque, o que contraria a hipotese da ioE@o imediata da informacéo
ao preco proposta por algumas teorias de mercdiubisnees. Os modelos aqui
propostos mostraram-se bem especificados e axsnelsisdes se corroboraram,

conferindo robustez ao resultado.

Palavras-chave

Ruido; Choque de Noticia Falsa; Hipotese dos Mexc&dicientesNoise

Traders Aprecamento de Ativos
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Abstract

Brito, Jacqueline Lacerda; Ribeiro, Ruy Monteirad(#sor). Fake News
Shock — a case of sticky noise in asset pricingio de Janeiro, 2017. 43p.
Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Economamtificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The present paper seeks to analyze if a fake nkackghat affected the
stock prices of the European construction compamciVS.A., in November
2016, had any component of persistence in its ghisin. The paper constructs
three contractual models to trace alternative d¢tajees for the price that Vinci
stocks would have followed in the absence of theckThe basic premise of this
paper is that asset prices are composed both kg aoid fundamental, and a fake
news shock is a sort of “natural phenomena” inrfagathat makes it possible to
identify the noise and the fundamental that comppsees. When false
information is taken as true, all agents becometeaily noise traders and when
the noise is revealed, the market comes back teatgppbased on fundamental.
The models point to a temporary stickiness of ndiseng the return of the prices
to their fundamentals after the shock, contradictile assumption of immediate
incorporation of information to the price proposed some Efficient Market
Theories. The models have demonstrated to be wetlified and they all have

pointed to the same conclusions, conferring rolasstiio the results.

Keywords
Noise; False News Shock; Efficient Markets Hypotsieoise Traders
Asset Pricing.
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1
Introducéao

No mercado financeiro, para que os arbitradores neatizem perdas
advindas do desconhecimento de informacéo noveetta pressao para que eles
respondam rapidamente ao que é veiculado pelaxiagéme noticia ou outros
meios criveis de comunicacdo. A consequéncia disgpe, na presenca de
choques de noticias falsas — que nada mais sdaaeamg ruido muito crivel,
mesmo aqueles agentes que costumam utilizarammeworkracional para tomar
as suas decisdes podem ser levados a agir comagaigres de ruido.

Deste ponto de vista, os efeitos de noticias fadsdse os precos dos
ativos representam uma espécie de “fenbmeno natemalfinancas, que leva
todos os agentes a agirem temporariamente cwise traderspropagadores de
ruido que distanciam o preco do ativo do seu fureido) distorcendo o mercado.

Apés a revelacdo de que a informacédo é inveridjuando ndo se tem
mais a totalidade dos investidores atuando comotegeropagadores de ruido,
um choque exdégeno e nao-correlacionado com os fuetas pode ser
identificado, sendo possivel fazer um esfor¢co dgegm-lo dos demais fatores
que determinam a variacdo do preco e inferir quafeito do ruido, uma vez
revelado como tal, sobre 0s precos.

Em um estudo publicado pelo Journal of Empiricalalkce, Carvalho et
al. (2011) analisam as consequéncias de um emientiioque provocado pela
veiculacdo de um anuncio falso que reportava andeéda United Airlines. A
noticia consistia na republicagcdo em 2008 de um@riaasobre um pedido de
faléncia da Companhia que havia ocorrido em 2008otfcia falsa levou a uma
queda de até 76% do valor das acdes da Uniteah@grliAs acdes se recuperaram
ao longo do dia, mas tiveram um fechamento comaydedL1,2%, mesmo apos 0
esclarecimento de que a noticia em circulagdo Nelo York Times era falsa.
Carvalho et al. (2011) exploram este experimentarabutilizando um modelo
de precificacdo de ativos com bandas de desvid@padhegando a conclusao de

que o choque provocado pela veiculacdo da notadga fteve efeito negativo
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persistente. Os autores, porém, ndo conseguencaxplé motivacdes para tal
comportamento dos pre¢os com base na literatura.

Utilizando como pano de fundo foameworktedrico desenvolvido pela
literatura de ruido sobre o aprecamento de atesis, trabalho busca reproduzir o
experimento de Carvalho et al. (2011) para um nf@rm®@meno natural que
ocorreu no final de 2016, quando um choque deiadttsa 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, press-release
publicado no site do Grupo francés Vinci S.A., uos dnaiores da construcao
civil na Europa, anunciava que a Companhia fariaa uevisdo dos balancos
contabeis de 2015 e do primeiro semestre de 20¥&vi&do era motivada pelo
resultado de uma auditoria interna, que teria itieatlo irregularidades que
encobriam prejuizos nos ultimos exercicios contab€ anuncio também
informava que a Vinci havia demitido o seu CFO,igltan Labeyrie, e acionado
o0 Orgao regulador do mercado financeiro francésiutorité des Marchés
Financiers, para tomar as medidas cabiveis. A inoffui repercutida pelas
agéncias de noticia, tendo sido publicada pelarBlmwg e pela Dow Jones. O
anuncio foi seguido por uma queda de 19% do vasratfes da Vinci cotadas
na Bolsa de Paris em um intervalo de 10 minutasjadeo choque levado a
interrupcao das negociacdes do ativo.

A Companhia se manifestou logo em seguida, anudciger sido vitima
de uma fraude, negando tanto a existéncia de lmedades em seus ultimos
balancos quanto a demissédo do seu CFO. A notisia fi@via sido publicada em
um dominio que parecia ser da Companhia, oferecendmil e telefone de
contato, todos falsos.

Apoés o0 anuncio de que a Vinci havia sido vitimaudeataque cibernético
que havia implantado uma noticia falsa na midiaagdes se recuperaram.
Contudo, continuaram em declinio mesmo apés o pmamento da Companhia
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e fecharam o dia 4% abaixo do valor de cotacdo iatedente anterior a
publicacdo da noticia falsa.

Considerando que os precos das acdes sao compastbsndamento e
por ruido, o presente trabalho utilizara o “experito natural” da Vinci S.A. para
tentar separar o ruido advindo de um choque deiadélsa dos fundamentos que
definem o precgo. A premissa basica consiste nodatgue, quando a informacao
falsa é absorvida como verdadeira, todos os ageetésrnam propagadores de
ruido ao passo que, quando o ruido é desmentidwroado volta a operar com
base nos fundamentos.

O presente trabalho concluira que houve inflexdaidie no retorno dos
precos apos o choque de noticia falsa no casorda, Vidicando que choques de
ruido podem ter rigidez na dissipacao. A preseistgedacao esta organizada da
seguinte maneira: o Capitulo 2 consiste em umaaevbibliografica sobre os
efeitos do ruido na literatura de aprecamento idesatontrapondo as principais
caracteristicas da Hipotese dos Mercados Eficieatata literatura denoise
traders o Capitulo 3 consiste em uma revisdo bibliogeafsobre a literatura
existente a respeito de choques oriundos de neflisas; o Capitulo 4 relata em
detalhes o experimento natural da Vinci; o Capifupmopde 3 modelos empiricos
para inferir os precos fundamentais das acdes dea "pos o choque de noticia
falsa; o Capitulo 6 estima trajetorias de precos pa acdes da Vinci baseadas
nos modelos propostos no Capitulo 5 e realizasesteobustez destes modelos e
o Capitulo 7 apresenta a conclusdo do experimento.
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2
O Ruido na Literatura — HME versus teorias de Noise
Traders

Em financas, a literatura possui basicamente dorwsak de abordar os
efeitos do ruido sobre os precos: a Hipétese dasddes Eficientes e as teorias
denoise traders.

A Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) relaciandrajetoria dos
precos dos ativos a um passeio aleatorio ao qual foxo de informacédo é
imediatamente incorporado. A hipotese do passegat@io aniquila a
possibilidade de se auferir ganhos de previsaesambprecos dos ativos no longo
prazo na medida os pre¢os subsequentes consistafaseibbramentos aleatérios
dos precos iniciais. A HME ndo nega o efeito delasisobre os precos, mas
postula que ou o seu valor médio € zero e seweddaitdo sistematico no longo
prazo ou que na presenca de efeitos sistematicosidio sobre os precos ndo ha
limites a arbitragem.

A HME contrasta com modelos que consideram queaeg®p possam ser
influenciados por fatores ndo relacionados aosdnmhtos no longo prazo de
forma sistematica: notadamente modelos que incampoalgum grau de
irracionalidade dos agentes, como modelos da tlileradenoise traders Nesta
literatura, o ruidor{(oise representa um vetor que desloca os precos das atds
seus fundamentos de maneira sistematica e limiéesiagem sdo modelados de
maneira a impedir um retorno a média dos precossé&martigo seminal “Noise
Trader Risk in Financial Markets” (1990) De Longhlé&fer, Summers e
Waldmann constroem um modelo de geracbes sobrepgsiia descrever a
presenca deoise traderscomo introdutora de limites a arbitragem e de idssv
dos precos dos ativos do seu fundamento, endossaedas variagdes nos pregos
dos ativos, mesmo no longo prazo, ndo podem seri@dgssapenas na forma de

variacdes nos fundamentos. Nas palavras de De éfoaig (1990):
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“Noise traders falsely believe that they have spleanformation

about the future price of the risky asset. They mgay their

pseudosignals from technical analysts, stockbrgkerseconomic
consultants and irrationally believe that these nsilg carry

information. (...) Noise traders select their poritsl on the basis of
such incorrect beliefs. In response to noise tradeictions, it is
optimal for sophisticated investors to exploit moigaders' irrational

misperceptions. Sophisticated traders buy when endimders

depress prices and sell when noise traders pusteprup. Such
active contrarian investment strategies push pricasvard

fundamentals, but not all the way.”

De Long et al. (1990) propdem um modelo tedrica maxplicar os desvios
dos pregos dos ativos arriscados dos seus precosrientais com base na
existéncia de investidores que agem com base esnmatdo imperfeita, seja
porque possuem um sistema irracional de formacéawealeas seja porque usam
fontes de informacéo sistematicamente errada. Negtkelo, agentes racionais e
noise traderamaximizam as suas func¢des utilidade dado o diddessperado a
ser pago pelo ativo e a variancia do preco, ma®ize tradersconsideram ainda
a sua percepcao/sentimento. O preco do ativo adis@ derivado do modelo
como uma funcdo da percepcdo meédia miuise traderse da sua percepcao no
futuro.

Os autores chegam a conclusao de que quanto maiamero denoise
traderscomparativamente ao de arbitradores racionais moatde, maior o efeito
do ruido sobre os precos e que a reversdao a maslirecos dos ativos dependem
do caréater temporario da percepcédo equivocadaales traders

E esta incerteza a respeito de qual serd o sertint&s noise tradersno
futuro que introduz o risco deise tradere reduz o preco 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 ajgamde irracionalidade
dos agentes buscam explicar como a incerteza quansentimento dosoise
tradersno futuro pode levar a permanéncia de desviosreigogfundamental dos
ativos, modelos que se baseiam na HME defendenosjpeecos no longo prazo
sempre irdo convergir para os fundamentos, ja Qogues ndo correlacionados

aos fundamentos sdo sempre ndo permanentes, sejausé€ncia de limites a
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arbitragem, que empurra a média do ruido para zeja, pela modelagem dos

precos na forma de um passeio aleatorio.
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3
Choques de Noticia Falsa na Literatura

Entre os casos empiricos de choques de ruido atadisna literatura, o
caso da United Airlines € sem duvida um dos maibleméticos. Além de
Carvalho et al. (2011), o caso da United Airlin@srereceu atencédo de outros
autores, como Lei (2009), que buscou evidencial tip@de investidor responde
mais fortemente ao choque que afetou a United eocs®enda a sua resposta, e
Marshall et al. (2009), que utilizaram o choquendtcia falsa da United Airlines
como um evento para testar a hipotese da difusa@dugl da informacéo e a
hipotese de falta de atencéo do investidor.

Na mesma linha de Carvalho et al. (2011) e do ptesestudo, em 2001,
Huberman e Regev analisaram um choque provocadamarnoticia de 1988,
veiculada pelo New York Times, que tratava da descta de uma cura para o
cancer pela farmacéutica EntreMed’s. A divulgacaondticia pelo jornal de
domingo levou a um aumento do preco das acdes ogp&dhia de 7 vezes 0 seu
valor apés a abertura do pregdo. A noticia, porém,era nova e a informacéo ja
havia sido publicada ha 5 meses na revista Natera eutras midias populares,
incluindo o The Times. Apesar de ndo adicionar gquexd informacdo, apos a
divulgacdo da noticia pelo New York Times houve ufode e persistente
valorizagdo das agbes da EntreMed’s, que se meativem alta nas semanas
seguintes, cormspill-overssobre as acdes de outras companhias farmacéudsas.
autores concluiram que o aumento permanente d@ @megleveu em grande
medida ao fator entusiasmo e ndo aos fundamentos.

Para investigar a reacdo do mercado de capitaigtiaias que podem
conter informacg&o antiga ou defasada, Tetlock (R@d&lisou noticias de jornal
sobre o S&P500, chegando a conclusdo de que oseagedividuais reagem de
maneira exagerada a informacao antiga veiculadaida. Em artigo de 2008,
Epstein e Schneider analisaram o efeito de infomaembigua sobre o
aprecamento de ativos. Para tal, os autores c@astruum modelo tedrico
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by

segundo o0 qual os agentes sdo avessos a ambiguedawe presenca de
informacdo imprecisa assumem o0 pior cenario, cambtu que choques na
qualidade da informacdo podem ter efeitos negatpasistentes nos precos,
mesmo que os fundamentos se mantenham inalterados.

A seguir, 0 presente trabalho descreve o caso dstratora Vinci S.A.,
que sera analisado nos capitulos seguintes utiizam mesmo ferramental

proposto por Carvalho et al (2011).
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4
O Choque de Noticia Falsa — Detalhando o Caso Vinci

No dia 22 de novembro de 2016, as 16:05 horasribod& Paris, unpress-
releasepublicado no que parecia um endereco do site dpd3rancés Vinci, um
dos maiores da construcédo civil na Europa, anuaa@e o Grupo iria revisar 0s
seus balancos de 2015 e da primeira metade de @6 resultado de uma
auditoria interna que teria descoberto irregul@@sa nas demonstragbes
financeiras que estariam mascarando prejuizos ltioso8 exercicios contabeis.
O anudncio também informava que a Vinci havia dehito seu CFO, Christian
Labeyrie, e acionado o 6rgéo regulador do mercadmdeiro francés, a Autorité
des Marchés Financiers, para tomar as medidas aegbiMos dois minutos
seguintes, o contetudo gwess-releasdoi veiculado pelas agéncias de noticias
Dow Jones e Bloomberg.

As 16:10 horas, um porta-voz da Vinci acionou a@nas de noticias,
alertando que o conteudo divulgado as 16:05 esa,fakgando tanto a existéncia
de irregularidades em seus ultimos balangos quamtemissdo do seu CFO. A
noticia falsa havia sido divulgada em um site cripdra parecer com o dominio
da Companhia, mas com endereco, telefone e e-ahsoist

Mesmo com o anuncio, as 16:15, a negociacao das agdCompanhia na
Bolsa de Paris — Euronext foi suspensa apés umdaqde 19% do valor da
cotacdo, que foi dos $61,56 EUR (as 16:05) parammana de $49,93 EUR em
um intervalo de menos de 10 minutos.

Poucos minutos depois, quando as negociacfes feiarniadas, 0 preco
da acdo comecgou a retornar para o seu nivel dauedber as 16:49, com a cotacéo
ja em torno dos $59 EUR, a Vinci emitiu um comud@am seu site fazendo um
novo alerta para a circulacdo da noticia com calatdélso. As 17:02, em um
novo movimento para dar transparéncia ao mercaddina encaminhou um
anuncio por escrito ao 6rgao regulador, as agém#anoticias e ao mercado
financeiro negando a informacgéo veiculada as 16:05.
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Apesar do esforgo reiterado por parte da Vincddsmentir o contetudo
falso divulgado no final da tarde da terca-feirdaesampla divulgacdo de que o
Grupo nédo havia registrado prejuizos nem sido witde fraude no Balanco, o
valor da agcdo da Companhia fechou o dia no nivélgje0 EUR, 4% abaixo do
valor em vigor antes do anuncio da informacdo fal®aque o presente
experimento pretende evidenciar € se a persist@este movimento de baixa
ocorreu em funcdo do choque de ruido ou por causkgionadas aos
fundamentos do prec¢o da acéo.

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

No mercado financeiro, para auferirem ganhos, dstradores sao
pressionados a responder rapidamente ao que éladricpelas agéncias de
noticia. Consequentemente, diante da veiculacanotieias falsas por fontes
consideradas confiaveis, mesmo aqueles agentescagtemam utilizar um
frameworkracional para tomar as suas decisdes, podem\gatole a agir como
noise traders propagadores de ruido que distanciam o precotiglo €o seu
fundamento, distorcendo o mercado. Um choque deiadalsa consiste em puro
ruido: a origem da variacdo dos precos nado estélaoionada aos fundamentos
do preco.

Apés a revelacdo de que a informacédo é inveridjuando ndo se tem
mais a totalidade dos investidores atuando comotegeropagadores de ruido,
um choque exdégeno e nao-correlacionado com os fruetas pode ser
identificado, sendo possivel fazer um esfor¢co dgegm-lo dos demais fatores
que determinam a variacdo do preco e inferir quafeito do ruido, uma vez
revelado como tal, sobre 0s precos.

Considerando que o choque de informacao falsaatmutapenas de ruido
e que, portanto, tem correlacéo igual a zero corfumdamentos que afetam as
acOes da Vinci, este trabalho utiliza trés modeedatores de aprecamento de
ativos para testar se houve rigidez na dissipagécetkitos do choque de noticia
falsa.

Os trés modelos consistem em 3 trajetorias cowtiedes para as acdes da
Vinci, ou seja, a trajetéria que a acgédo teria peid® na auséncia da publicacao
falsa. Estas trés possibilidades de caminhos mapegos das ac¢des da Vinci na
auséncia do choque consistem em modelos de fdineases, com coeficientes

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

Este modelo traca uma trajetéria contrafactual paraetornos das acdes
da Vinci em funcdo da sua correlacdo com o mereaadom a performance
setorial global da construcdo civil. O retorno dacV € estimado em funcédo de
dois fatores: os retornos em excesso do mercagoegentado pelo EuroStoxx
Index) e os retornos em excesso da construcao (ceplesentados pelo Stoxx
Global 1800 Construction and Materials EUR Pricdel). EuroStoxx Index é
composto por uma combinacdo de pequenas, médiaanedeg empresas das
maiores economias da Zona Euro e a Vinci represgrégnas 1% da composicao
deste indice, tornando-o um bom indice represgntaio mercado para o
experimento. O Stoxx Global 1800 Construction aratdvlals EUR Price Index &
um indice setorial global para o setor da ConstruCdvil e Materiais e a
participacdo da Vinci na composi¢ao do indice &@Pé. A participacéo é elevada
e pode levar a problemas de endogeneidade nosreepéws, porém, a utilizacao
de um indice global mostrou-se mais adequada da gtiézacédo de indices para
a Europa, que teriam ainda mais peso da Vinci a&emposicao.

Para a construcdo da trajetdria contrafactualpfaeatimados coeficientes
para as variaveis com base em dados de 14:25 de dtubro de 2016 até o
momento imediatamente anterior a divulgacdo danmgao falsa, em 16:05 de
22 de novembro de 2016. Os dados possuem frequémd&Gaminutos, consistem
em valores de fechamento e foram retirados da ThompReuters. Com a
excecdo da taxa livre de risco, que foi retiradaB&somberg com frequéncia
diaria e supondo-se valores diarios fixos.

A seguir, o modelo fatorial estimado através do ddeétdos Minimos

Quadrados Ordinarios:

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

As siglas 1y, ry.€ 7101 rEpresentam, respectivamente, os retornos
logaritmicos entre t e t-1 das agbes da Vinci, @ocado e da construcéo civil. A
1, representa a taxa livre de risco, aproximada pahalimento do titulo de 10

anos do Governo da Alemanha.
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511
Resultados

O Modelo contrafactual (1) apresenta resultadotabges consistentes: um
R-Quadrado elevado (0,5), ou seja, forte poderieadplo da variacdo do preco
das acbes da Vinci, 0s sinais economicamente ekyerpara as variaveis
explicativas (>0), j& que a Vinci € uma empresa dejgende positivamente da
performance da construcdo civil, e significancitatéstica para os coeficientes
dos dois fatores. Além disso, foram realizadas esefres para amostras de
periodos menores (menos observacbes), que denranstrama relativa
estabilidade dos betas em termos de sinais e radgsitA seguir, os resultados

da estimacéao do modelo com fator de mercado edatorial:

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

f/igdelo (2) — Fatores de Fama e French

O segundo modelo utilizado para tracar um contradh@ara a trajetoria
das acbes da Vinci consiste em uma adaptacdo dohecido modelo de Fama e
French. Os retornos logaritmicos das acdes da ¥nam estimados em funcgéo
do retorno em excesso do mercado, de um fator @ugste na diferenca entre os
retornos logaritmicos das acdes de empresas coan ra#tdo entre valor
contabil/valor de mercado e empresas com baixorvpdoa a razao valor
contabil/valor de mercado e, por fim, de um fatoe gonsiste na diferenca entre
0s retornos logaritmicos das acfes das empresdmixa capitalizacdo e das

acOes das empresas de alta capitalizacéo.
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Para construir o modelo, buscarampsexies para os fatores de Fama e
French através da utilizacdo de indices de merdadetorno representativo das
acOes de empresas de alto valor contabil/valor eleado,ry ., foi aproximado
pelo Euro Stoxx Total Market Value EUR Price Indexretorno das acdes de
empresas de baixo valor contabil/valor de mercado foi aproximado pelo Euro
Stoxx Total Market Growth EUR Price Index, o retodas acdes de empresas de
baixa capitalizagaay ., foi aproximado pelo Euro Stoxx Small EUR Pricddr
e o retorno das acOes de empresas muito capitatizad, foi representado pelo
Euro Stoxx Large EUR Price Index. Assim como noocasterior, os dados sé&o
valores de fechamento com frequéncia de 5 minuttisados da Thompson
Reuters e possuem time frameaté o momento imediatamente anterior a
divulgagéo da informacédo falsa. Todos os indicegegresentativos de empresas
da Zona Euro e possuem uma participacédo da Vincomgosicao inferior a 2%.

A seguir, o segundo modelo fatorial estimado asadé Método dos

Minimos Quadrados Ordinarios:

@) (ryr—m)=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 remsdtaonsistentes: um
R-Quadrado elevado (0,5), os sinais esperadosgsavariaveis explicativas, ja
gue a Vinci € uma empresa grande e pode ser atasifcomo “growth” por
causa do seu elevado valor de mercado, e sigrifecéestatistica para o0s
coeficientes dos fatores de Fama e French. Alésodtambém foram realizadas
regressdes para amostras de periodos menoresequngtraram uma relativa
estabilidade dos betas em termos de sinais e mdgsitA seguir, 0os resultados

da estimag&o 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 Setor ial

O terceiro modelo construido para estimar a tragetéontrafactual das
acOes da Vinci consiste em uma composicdo dossodois modelos, incluindo
tanto os fatores de Fama e French quanto o fatoriasleda Construcdo 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, 0s dados sa@salerfechamento com
frequéncia de 5 minutos retirados da Thompson Reet@ossuem tme frame

até o momento imediatamente anterior a divulgagdafdrmacéo falsa.

5.3.1
Resultados

O modelo contrafactual (3) apresenta os mesmodtades consistentes
verificados nos modelos (1) e (2): um R-Quadradevaalo (0,5), os sinais
esperados para as variaveis explicativas, depeadgesitivamente da construgéo
civil e negativamente dos fatores de Fama e Freaathpmo no modelo anterior,
e significancia estatistica tanto para os coefieeudos fatores de Fama e French
quanto para o fator setorial. Além disso, tambérarforealizadas regressées para

amostras de periodos menores, que demonstrarameletisa estabilidade dos
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betas. A seguir, os resultados da estimacdo do lmeden 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 modelusatactuais, ndo se
identificou uma variavel explicativa exdégena paracanstrucao civil como
Carvalho et al. (2011) identificaram para o selw aes estudo para o setor aéreo
americano na forma do preco do petréleo, o que pardienplicacbes em termos
de alguma endogeneidade para os modelos apresenizekiaca-se ainda que a
analise dos dados também néo identificou uma \@riagnificativa na liquidez

dos precos das acdes da Vinci, tal como investigad&arvalho et al. (2011).
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Estimando as Trajetorias de Precos para as A¢cdes da  Vinci

Uma vez definidos os modelos para construcdo dosafactuais, € possivel
utilizar os coeficientes obtidos para estimar agtorias alternativas para o preco
das acdes da Vinci na auséncia do choque de nfais& utilizando as seguintes
equacdes para cada um dos modelos propostos paréodo 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 os coefigemstimados pelos
modelos contrafactuais e os valores sem circunflaxdireita das equactes
representam os valores reais dos fundamentos etrolara estimar os modelos.
A partir destes valores, podemos estifyar(retorno das a¢es da Vinci) periodo
a periodo para cada um dos modelos.

Partindo do valor da acdo da Vinci no momento imsatnente anterior a
divulgacdo da noticia falsa (16:05, 22 de novemloando a cotacdo estava em
61,56 EUR, pode-se calcular a trajetoria de preggisformando este Ultimo preco
em logaritmo e adicionando-o as variacdes logacémestimadas na forma dos
7y .. Na sequéncia, aplicando-se uma transformacao erpi@h nestes 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 Canwllal. (2011), foram
adicionados intervalos de confianca utilizando  gradrédo de cada um dos
modelos de minimos quadrados ordinarios estimanltdet, € 0 momento do

choque & >ty séo os periodos imediatamente apds o choque.

Pre t 't — (to — 1)é,
6.1
Resultados

Considerando contrafactuais estimados, comparan®s trajetorias
projetadas pelos 3 modelos com a trajetéria realcda apos o choque de noticia
falsa. Para analisar a durabilidade do choqudefta uma comparacao do valor
real da acdo com aquele estimado pela banda infls®intervalos de confianca
construidos, identificando em que momento o vadoacho ultrapassa este limite,
retornando ao intervalo de confianga estimado.

Considerando os modelos propostos, conclui-se qu@enhum deles o
choque é dissipado apos a reabertura das negoxidgééo que a divulgacao da
noticia falsa ocorreu no dia 22 de dezembro asbliodas, que as 16:10 horas a
Vinci alertou as agéncias de noticias a respeifoecas 16:15 horas a negociacao
das acdes da Companhia na Bolsa de Paris foi sssppade-se supor que a
informac&o de que a noticia era falsa havia sidplamente divulgada até as
16:15 horas, ou seja, as 16:15 o choque deversdeianulado.

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

25 de novembro (3 dias depois), 0 que leva a ceaolde que o choque foi
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dissipado, mas houve rigidez no retorno da acéseaovalor fundamental tal
como definido pelos modelos aqui propostos.

A seguir, sdo demostradas graficamente as est@satbontrafactuais
resultantes dos modelos (1), (2) e (3) para osoprdas a¢cdes da Vinci em um
periodo de 20 dias ap0s o choque (até 12 de deaatat2016).

6.1.1
Modelo (1)

Considerando o contrafactual estimado a partiatteds de mercado e da
construcéo civil, verificamos que o modelo descreem o movimento do preco
da acdo até a metade do periodo projetado, apdal gparece subestima-la, uma
vez que o preco real do ativo parece coincidir eobanda superior do intervalo
de confianca. Tal fato, porém, ndo impacta a caddwo modelo de que parece
haver rigidez na volta do valor da ag&o da Vincsawo valor fundamental, pois se
0 modelo subestima o valor da acéo, este fato @esj@ uma entrada mais rapida
no intervalo de confianca apds o choque. O graficeeguir, assim como 0s
demais, comega no instante imediatamente antesichaque, as 16:05 horas do
22 de novembro — horério de Paris, quando a a¢&6i56 EUR.

Grafico 2: Pregos das Ag¢des Modelo 1 (€)
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6.1.2
Modelo (2)

Considerando o contrafactual estimado a partir aterds de Fama e
French, verificamos que o modelo descreve bem amemto do preco da acao
durante todo o periodo projetado, uma vez que Qopreal do ativo parece
coincidir com o centro do intervalo de confianca,s@ja, com o valor previsto
pelo modelo, sendo este, de todos 0os modelos, ®adarente a trajetoria real da

acao.

Grafico 3: Precos das A¢des Modelo 2 (€)
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Considerando o contrafactual estimado a partir aterds de Fama e
French e da construcéo civil, verificamos quectaho o modelo (1), o modelo
(3) descreve bem o movimento do preco da acdoinm ido periodo projetado,
apos o qual parece subestimar a trajetoria. TaJ firém, também nédo impacta a
conclusdo do modelo de que parece haver rigidemita do valor da agcao da
Vinci ao seu valor fundamental pelas mesmas raz@esodelo 1.
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Grafico 4: Pregos das Agdes Modelo 3 (€)
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Conforme se pode observar, os trés modelos, todos aonsideravel
capacidade explicativa, evidenciam um efeito dieleigna dissipacdo do choque
provocado pela noticia falsa sobre o preco dassacie Vinci S.A. Esta
persisténcia é consistente com os resultados deal@aret al (2011). sobre o0s
efeitos do emblematico caso do choque de notitsa &obre as acdes da United
Airlines. Neste caso, 0s autores encontraram ewiderde rigidez dos precos
mesmo utilizando um intervalo de confiangca que iclemava dois erros padréo,

dada a magnitude do choque.

6.2
Teste Placebo

Com o objetivo de observar a validade do modela patras empresas da
construcao civil, nesta secdo, o presente tralhealizara um teste placebo para
avaliar a aderéncia dos modelos propostos a oatress, verificando se eles
estimam adequadamente o preco das acdes de aufressas da construcao civil
além da Vinci ou se captam algum tipo de contagioclkloque da Vinci para

outrosplayersdo setor.

Para realizar o teste, foram escolhidos papéisitta empresa do setor de
construcdo e materiais com acdes transacionadaslisa de Paris: a Bouygues
S.A. e aplicados os mesmos modelos que foram cddses para analisar o caso

da Vinci, conforme as equagdes e os resultadoguirsem querg, € 0 retorno
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logaritmico das acdes da Bouygues transacionad8slsa 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 + ﬂM(TM,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 Bouygpessentam R-
Quadrado adequado e significaAncia estatistica para&oeficientes estimados,
porém, 0s sinais para os coeficientes das vari@xgiscativas nem sempre sao 0s
esperados, sobretudo em se tratando dos sinacdbsientes de Fama e French,
que tém resultado positivo, apesar de o resultaderado ser negativo, ja que a
Bouygues é uma grande empresa, com um valor deadweroconsideravel. A
seguir, sdo apresentadas graficamente as estisiabwirafactuais resultantes dos
modelos (1), (2) e (3) para os precos das acoBeudyggues em um periodo de 20

dias ap0s o choque de noticia falsa em analise.
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Grafico 5: Pregos das Agdes da Bouygues Modelo 1 (€)
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Grafico 6: Pregos das Agdes da Bouygues Modelo 2 (€)
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Grafico 7: Precos das Agoes da Bouygues Modelo 3 (€)
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1/12/16 10:25
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6/12/16 11:45
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8/12/16 10:10
8/12/16 14:00
9/12/16 9:20
9/12/16 13:10
9/12/16 17:00
12/12/16 12:20

Os modelos contrafactuais ndo apontaram para aéocta de qualquer
efeito contagio do choque de noticia falsa sobracéss da Bouygues, indicando
gue os efeitos do choque ficaram limitados a VinEados os modelos
superestimaram os precos das acdes da Bouygués),pemquanto o modelo (1)
e 0 (3) parecem estimar adequadamente estes pjégpse estes permanecem
dentro das bandas de desvio padrdo, no modelm$2precos verdadeiros das
acOes da Bouygues ficam consistentemente abaikartda 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, alémtestes placebo,
foram construidos modelos idénticos ao Modelo g)Modelo (2) e ao Modelo
(3) baseados em dados com frequéncia diaria, deiradla Reuters (desde
24/11/2015), para verificar se os sinais e o paaalicativo observado nos
modelos de alta frequéncia se mantém caso o0 exgeionseja realizado com
dados de baixa frequéncia.

Os trés modelos revelaram forte poder explicattoon R-Quadrado em
torno de 0,6. Além disso, apontaram no mesmo serdia modelo de alta

frequéncia quanto a persisténcia: nos modeloster®p levam de dois a trés dias
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para voltarem para as bandas de desvio-padraorirsimegue ha uma rigidez
temporéria do choque de ruido. O modelo paredenastadequadamente os
precos das acbes apds a dissipacdo do choqueegsspios modelos ficam
proximos dos precos reais até o fim da projecacerRoo modelo em frequéncia
diaria ndo apresenta os mesmos sinais do mode#italdrequéncia: os sinais
estimados para os coeficientes do Fator de Famechriggue captam a diferenca
entre os retornos de empresas de baixo valor #aleador de mercado deveriam
ser negativos, ja que a Vinci € uma Compahia deaéte valor de mercado.
Porém, tanto no Modelo (1) quando no Modelo (2)iados em baixa frequéncia,
os coeficientes sao positivos, prejudicando a relaudo 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
# O}l\:us 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
Bar 0,85
- [0,00]
Bsus 2,51E-01
N (0,06
Banse 0,37
(0,00
R2 0,61
# Obs 256

i 0,00E+00
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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

T 8,32E-03
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G%réﬂco 10: Pregos das Agdes da Vinci Modelo 3 - diario (€)
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gltjlscando uma alternativa para o indice de Construcd o Civil —
Frequéncia Diéria

Algumas das falhas apresentadas pelos modelogempostos, como por
exemplo, falhas especificas dos modelos que posslirdice da construgao civil
como variavel explicativa, que parecem subestirsgrrecos das ac¢des da Vinci,
podem ter origem em um problema de ma especificdgdariaveis.

O indice da construcdo civil Stoxx Global 1800 Gaudion and
Materials EUR Price Index € um indice setorial glob ndo apenas europeu. A
utilizagcdo de um indice global mostrou-se mais addg do que a utilizacdo de
indices para a Europa devido ao elevado peso del Wancomposicéo, porém,
mesmo o indice global possui forte participaca¥idai na composicao.

Para testar a melhor aderéncia de um indice rdgianeonstrucéo civil no
modelo sem incorrer em endogeneidade, pode-se gaqpuw componente
enddgeno e ao mesmo tempo retirar o “componenbaljldo Stoxx Global 1800
Construction and Materials EUR Price Index regrédin na diferenca entre o
indice de mercado global Stoxx Global 1800 EUR ePlimdex e o indice de
mercado regional EuroStoxx Index e, em seguiddizanido o residuo desta

regressao, ja expurgado dos efeitos do mercadalgtolbre a construcéo civil e
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da endogeneidade, como indice regional com retggnQ, 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(TM,t - Tt) + Bsms (Ts,t - TB,t) + Bumi (TH,t - TL,t)
+ Beve (Tever - 1)
Onde,rg), . € um indice gobal de mercado, Stoxx Global 1808 Puce Index, e
0 ry. € o indice de mercado europeu, EuroStoxx Index, E € o residuo da

regressao a seguir, que representa um indicedévendogeneidade:

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

Note-se que, pela analise dos resultados, podersfecar que o modelo
perde em poder explicativo, apresentado um R-Qdadbastante inferior na
comparacao com os modelos anteriores. A reduc&@Qoadrado pode indicar o
mercado global como uma varidvel importante papieat 0 preco das acdes da
Vinci, j& que o Grupo possui diversos investimerftos da Europa. Ademais,
enquanto o Modelo (5) apresenta os sinais espernaai@s os coeficientes, o
Modelo (6) tem o sinal invertido para o coeficieBmall Minus Big Ademais,
graficamente, os modelos parecem corroborar a es@eldos Modelos (1), (2) e
(3), apontando para uma rigidez temporaria do ohatpinoticia falsa sobre os

precos das acdes 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
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6(:Z‘I;réﬁoo 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
a

1,156-02

38
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Grafico 12: Pregos das Agdes da Vinci Modelo 6 - diario (€)
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Conclusao

Este estudo buscou analisar se o choque de nfgtiséasobre as acfes da
Vinci teve algum componente de persisténcia. Osltesos aqui encontrados,
apesar de alguns modelos subestimarem os prec@dles da Vinci, apontam
para uma rigidez temporaria na trajetéria do prdes acdes ao seu preco
fundamental, tal como projetado pelos contrafastuaique contraria a hipétese
da incorporacédo imediata da informacédo ao precpgsta por algumas teorias de
mercados eficientes. Os modelos aqui propostosranast-se bem especificados
e as suas conclusdes se corroboram, apontando sraarsentido e conferindo
robustez ao resultado, embora nenhum dos modeiba te&lo sucesso em incluir
uma variavel explicativa exdgena como fizeram Qaoveet al. (2011), ao
incluirem o preco do petréleo ao seu experimentos €estes placebo e de
robustez em baixa frequéncia ndo tenham sido csinok!

Além do caso da Vinci, o presente estudo apontdro®wlois casos na
literatura em que se verificou choques persistedeesioticia falsa: o caso da
United Airlines, analisado por Carvalho et al. (D& o caso da Entre Med’s,
analisado por Huberman e Regev (2001). Apesar d¥raia do caso a caso
apontar para uma rigidez das respostas aos chog@esha uma quantidade
suficiente de casos que confirme uma tendéncia gemeralizavel.

A principal dificuldade da analise esta na prom@rréncia rara dos
casos, 0 que impede a construcdo de uma amostia.am®@psegundo problema
esta na construcdo de um contrafactual robusto dificaldade de se encontrar
ativos e/ou indices para construir este contradhctu

De 2012 a 2015, ocorreram pelo menosteéder offerdalsas a empresas
negociadas na New York Stock Exchange (NYSE) —abdks valores de Nova
York, todas com efeito sobre os precos. Em maio2d&5, a empresa de
cosmeéticos Avon Products foi vitima de uma notfaisa relacionada a uma
tender offerfalsa submetida ao EDGAR, sistema da Securities Exchange
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Commission (SEC) por uma empresa gwivate equitychamada PTG Partners
Ltd., que apresentou uma proposta de compra de ppdidJS$ 18,75, quase trés
vezes 0 valor de mercado naquela data. A oferddizaela através de um sistema
oficial, foi amplamente divulgada, levando as ag@sAvon a uma subida que
continuou mesmo apos a deflagracdo decinauit-break levando o seu preco de
US$6,60 a quase US$ 7,92, uma valorizacdo de 2(Q%s A prépria empresa
declarar que a informacéo era falsa e que ndo mewebido qualquer oferta de
compra e dos analistas de mercado comecarem apeimpae ndo havia sequer
evidéncia de que a PTG Partners Ltd. existissealor \das a¢Oes recrudesceu,
mas nao totalmente, fechando o dia em US$ 7,03ejail com 7% de alta.

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

O presente estudo buscou repetir o mesmo exerdailzado para as
acoes da Vinci, e de Carvalho et al. (2011) pat#nited, para os papéis da Avon,
do Tower Group e da Rocky Mountain. Apesar de sodstes eventos
configurarem amostras de choques de noticias fatsastudo nédo foi capaz de
construir um contrafactual robusto, através de base de dados com indices do
Center For Research in Securities Price (CRSP)fatdees disponibilizados por
Fama e French, sendo necessaria a investigacaotrds ativos e indices para a
analise destes casos. Para os casos do Tower &daipocky Mountain existe a
dificuldade adicional da menor liquidez dos papehs funcdo de seresmall
caps

Contudo, vale notar que tanto as acbes da Avontouenda Tower e da
Rocky Mountain tiveram altas razoavelmente duraa®apos o choque de noticia
falsa que sofreram, indicando que os trés everdnBguram casos em que faz
sentido construir um modelo para investigar se lusqees de ruido tiveram
mesmo rigidez na dissipacédo, tal como ocorreu cofima e a United, ou se a
duragéo das altas foi consequéncia de variagoesindamentos.

! Orgao regulador do mercado de capitais dos EUA.
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