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Indice de sentimento textual: uma andlise empirica do impacto das noticias sobre risco sistematico

Resumo

A proposta do estudo foi estimar um indice de sentimento textual baseado em noticias e investigar
0 seu comportamento sobre o risco sistemdtico. Para isso, foi investigado se o risco sistemdtico
das agOes preferenciais da Vale (VALES) sofreu influéncia do tom e do volume das noticias
atreladas ao acidente ocasionado pela Samarco, nos periodos em que os investidores estavam mais
vulnerdveis ao risco, partindo da premissa de que as noticias contribuem com a atualiza¢do das
crengas dos investidores sobre suas expectativas futuras, principalmente em periodos de maior
incerteza. As relagdes entre o risco sistemdtico, volume de noticias e sentimento textual (tom)
foram obtidas mediante regressdao quantilica. As evidéncias empiricas encontradas entre o 5° e 9°
decil levam a constatagdo de que o volume e o tom das noticias veiculadas na midia influenciam
o beta da acdo, quando existe uma maior exposi¢do ao risco, sugerindo indicios de que o risco
sistematico apresenta conexao com as divulgacdes de noticias pela midia, nos periodos de maior
incerteza sobre os fluxos de caixa futuro dos ativos.

Palavras-chave: Noticias; Risco sistematico; Sentimento textual

Abstract

The purpose of the study was to estimate textual sentiment index of news and investigate its
behavior on systematic risk. For this, it was investigated if the systematic risk of stock price Vale
(VALES) was influenced by the tone and volume of the news related the accident caused by
Samarco, in periods when investors were more vulnerable to risk, based on premise that news
contributes to updating investors beliefs about their future expectations, especially in periods of
more uncertainty. The relationships between systematic risk, news volume and tone news were
obtained through quantile regression. The empirical evidence found between the 5th and 9th
deciles leads to realization that volume and tone of the news influences the beta of Vale when there
is more exposure to risk, suggesting evidence that systematic risk is related to the news releases
by the media in periods of increased uncertainty about the future cash flows of assets.

Keywords: News; Systematic risk; News tone

Resumen

El propdosito del estudio fue estimar un indice de sentimiento textual basado en noticias e
investigar su comportamiento ante el riesgo sistemdtico. Para esto, se investigo si el riesgo
sistemdtico de las acciones preferenciales de Vale (VALES) sufrio influencia del tono y del
volumen de las noticias relacionadas con el accidente ocasionado por Samarco, en los periodos
que los inversores eran mds vulnerables al riesgo, partiendo de la premisa que las noticias
contribuyen con la actualizacion de las creencias de los inversores sobre sus expectativas futuras,
principalmente en periodos de mayor incertidumbre. Las relaciones entre el riesgo sistemdtico,
volumen de noticias y sentimiento textual (tono) se obtuvieron mediante regresion cuantilica. Las
evidencias empiricas encontradas entre el 5°y 9° decil llevan la constatacion de que el volumen y
el tono de las noticias influyen en la beta de la accion cuando existe una mayor exposicion al
riesgo, sugiriendo indicios de que el riesgo sistemdtico presenta conexion con la divulgacion de
noticias, en los periodos de mayor incertidumbre sobre los flujos de caja futura de los activos.
Palabras clave: Noticias; Riesgo sistemdtico, Sentimiento textual

1 Introducao

As discussdes sobre a influéncia das questdes socioambientais na performance financeira
das organizacOes ganharam notoriedade a partir da década de 1960, diante da profusdo de
problemas sociais e ambientais oriundos do sistema de produgdo capitalista (COASE, 1960;
FRIEDMAN, 1970; DAVIS, 1973; CARROLL, 1979). Problemas ambientais costumam causar
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efeitos negativos sobre o desempenho financeiro das organizacdes, em fung¢do das incertezas
geradas. Como por exemplo, o vazamento de material quimico na Virginia Ocidental, nos Estados
Unidos, em 2014, que levou a empresa responsdvel pelo acidente, Freedom Industries, a pedir
faléncia (LARSON, 2014) e o escandalo da Volkswagen, em 2015, com o antncio de fraudes
relacionada a emissdo de poluentes, que provocou a queda das acdes em mais de 20%, no dia
seguinte a divulgacdo do escandalo (21 de setembro de 2015) (GRIFFIN; LONT, 2016).

Noticias relevantes, como eventos inesperados e catastréficos, afetam o mercado
financeiro, por provocarem alteragdes nas expectativas dos fluxos de caixa futuro, considerando
que o mercado € eficiente e que os pregos refletem rapidamente as informacdes disponiveis, em
funcdo do ajuste das expectativas dos investidores quanto ao risco e retorno dos titulos (FAMA,
1970).

O risco de um ativo pode ser classificado em risco especifico e risco sisteméatico. O risco
especifico esté relacionado aos aspectos intrinsecos a organiza¢do, sendo possivel elimini-lo com
estratégias de diversificacao de investimento. Ja o risco sistemdtico, também chamado de risco de
mercado, corresponde a oscilacio do ativo em relagdo a carteira de mercado, geralmente,
modelado pelo beta dos modelos de precificagdao de ativos, como o beta estimado pelo Capital
Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966).

O beta € uma importante medida de sensibilidade dos retornos dos ativos, utilizada para
estimacgdo e controle do risco sistematico (CAMPBELL; MEI,1993). Devido a sua importancia
para o contexto financeiro, surgiram pesquisas, com o intuito de identificar elementos
determinantes do risco sistematico (BEAVER; KETTLER; SCHOLES, 1970; CAMPBELL;
SHILLER,1988; CAMPBELL; MEI1993; FOSTER; KASZNIK; SIDHU, 2012; WANG; LI;
HUANG, 2013; MAR-MOLINERO; MENENDEZ-PLANS; ORGAZ-GUERRERO, 2017).
Evidéncias empiricas mostram que o beta estd vulnerdvel as noticias que apresentam implicagdes
sobre os fluxos de caixa, taxas reais de juros e excesso de retorno (CAMPBELL; SHILLER,1988;
CAMPBELL; MEI,1993).

Nas investigacdes sobre os fatores determinantes do risco sistematico, tradicionalmente,
sao utilizadas proxies de informacgdes essencialmente quantitativas, como dados contdbeis,
economicos e financeiros (CAMPBELL; MEI, 1993; AMORIM; LIMA; MURCIA, 2012, MAR-
MOLINERO; MENENDEZ-PLANS; ORGAZ-GUERRERO, 2017). No entanto, vale salientar
que os participantes do mercado também utilizam informag¢des nao numéricas para o alinhamento
das suas expectativas sobre os ativos, como, por exemplo, informagdes textuais. Assim, &
importante ressaltar que, para o mercado financeiro, os textos sdo proxies de noticias tao
importantes quanto as proxies baseadas em medidas quantitativas (KEARNEY; LIU, 2014;
HUANG; TEOH; ZHANG, 2014; LIU, 2014, ALLEN; MCALEER; SINGH, 2017).

O aperfeicoamento da Linguagem de Processamento Natural (LPN) contribuiu com o
desenvolvimento de instrumentos para andlise dos contetidos textuais, favorecendo investigagcoes
sobre as caracteristicas linguisticas do processo de comunicagdo, como a andlise do tom ou do
sentimento presente nos textos. As investigacdes empiricas que buscam a andlise do tom ou
sentimento textual avaliam a semantica do processo de comunicacio, por meio da extracdo de
informacdes relacionadas ao posicionamento de otimismo ou pessimismo (BEATTIE, 2014;
KEARNEY:; LIU, 2014; HUANG; TEOH; ZHANG, 2014). Assim, a mensuracao do sentimento
textual estd diretamente atrelada a andlise do conteddo linguistico dos textos, no qual sdo
analisadas as palavras empregadas no processo de comunicagdo, visando -capturar o
posicionamento de otimismo ou pessimismo presente no texto.

Os estudos que analisaram o reflexo do sentimento textual de jornais, relatérios, redes
sociais e blogs no mercado aciondrio apontam evidéncias de efeitos do sentimento textual sobre
os precos das acodes e sobre os volumes de negociacdes (TETLOCK, 2007; TETLOCK; SAAR-
TSECHANSKY; MACSKASSY, 2008; KOTHARI; LI; SHORT, 2009; LI, 2010; LOUGHRAN;
MCDONALD, 2011; GRIFFIN; HIRSCHEY; KELLY, 2011; HUANG; TEOH; ZHANG, 2014;
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HENDERSHOTT; LIVDAN; SCHURHOFF, 2015; FERGUSON; PHILIP; LAM; GUO, 2015;
AHERN; SOSYURA, 2015; BIANCONI; HUA; TAN, 2015; STRAUB; VLIEGENTHART;
VERHOEVEN, 2016; ALLEN; MCALEER; SINGH, 2017). No entanto, existe uma lacuna na
literatura quanto a compreensao da influéncia do tom da noticia sobre o risco sistematico, visto
que os estudos que procuraram investigar o impacto da informacdo sobre o risco sistemético, em
geral, utilizaram como proxies de noticias informagdes provenientes de dados econdmicos e
financeiros (CAMPBELL; MEI, 1993; AMORIM; MAR-MOLINERO; MENENDEZ-PLANS;
ORGAZ-GUERRERO, 2017), nao sendo encontrados estudos que utilizaram indices de
sentimento textual como proxy para noticia.

Admitindo que o risco sistematico é extremamente sensivel as noticias, de um modo geral,
e que, geralmente, eventos inesperados e catastréficos costumam afetar o comportamento do
mercado financeiro, por provocarem alteracdes nas expectativas dos fluxos de caixa futuro, a
presente pesquisa procurou investigar o efeito da surpresa da noticia de um evento inesperado no
risco sistematico de um ativo. Para isso, a pesquisa restringiu-se a investigar a empresa Vale, por
a mesma estd envolvida no acidente da Samarco, considerado como a maior tragédia ambiental do
Brasil e uma das maiores tragédias do mundo provocada por vazamento de minério, que ocorreu
em 2015, com o rompimento de barragens na cidade de Mariana (BBC, 2019).

Nesse sentido, a presente pesquisa buscou examinar o impacto de noticias sobre um evento
inesperado no risco sistematico, mediante a andlise das noticias veiculadas em midia financeira
que retratavam sobre o acidente ambiental provocado pela empresa Samarco. O acidente ocorreu
no dia 5 de novembro de 2015, com o rompimento de duas barragens de rejeitos de minério, que
pertenciam ao complexo de mineragdo da empresa Samarco. O rompimento das barragens
provocou inundagdes e espalhou dejetos nos rios, por mais de 400 quildometros, sendo considerado
um dos maiores desastres ambientais provocados por mineradoras no Brasil (BILLER; WILLIS,
2015). O acidente da Samarco também desencadeou queda no preco das acdes da Vale e da BHP
Billiton, em funcao de ser uma empresa de capital fechado gerida mediante uma joint-venture entre
as empresas Vale S.A. e a BHP Billiton.

Diante da magnitude do acidente provocado pela Samarco, pressupdem-se a existéncia de
uma maior incerteza sobre os fluxos de caixa futuro dos ativos pertencentes as empresas
envolvidas no acidente. Assim, levando em consideracdo que as noticias textuais contribuem com
a atualizacdo das crengas dos investidores sobre as suas expectativas futuras, principalmente nos
momentos de maior instabilidade econdmica (GARCfA, 2013), e admitindo que a chegada de
informacdes relevantes pode exercer efeitos sobre o preco dos titulos, alterando as expectativas
sobre o risco (BEAVER; KETTLER; SCHOLES, 1970), o estudo se propds a analisar se o risco
sistematico das agdes preferenciais da Vale (VALES) sofreu influéncia do tom e do volume de
noticias atreladas ao acidente ocasionado pela Samarco.

Desse modo, foi examinado, no estudo, a sensibilidade do risco sistematico em relacdo a
divulgacdo de noticias, partindo do pressuposto de que os investidores estdo mais vulnerdveis ao
conteddo e ao volume das noticias provenientes de jornais em periodos que remetem a uma maior
incerteza sobre os fluxos de caixa futuro. Para isso, procurou-se analisar o volume e o sentimento
textual das noticias online divulgadas no Jornal Valor Econdmico que faziam referéncia a empresa
Samarco, relacionando o volume e o sentimento textual ao risco sistemdtico das acdes
preferenciais da Vale (VALES), o qual foi modelado pelo beta do CAPM condicional, admitindo
que a variancia e a covariancia oscilam no tempo, conforme a proposta de Gonzalez-Rivera (2013).

O beta ¢ uma medida sensitiva que capta o risco sistematico de um ativo mediante as
oscilagdes do mercado. Assim, o ativo apresentard mais risco quando o beta assumir valor superior
a 1 (um), sinalizando que o retorno esperado oscila mais do que a carteira tedrica do mercado,
podendo levar a uma valorizacdo/desvaloriza¢do superior ao mercado. Por isso, ativos com betas
superiores a 1 sdo considerados como ativos com elevado nivel de risco. Dessa forma, pode-se
dizer que os investidores estdo mais expostos ao risco nos momentos em que 0s betas estdo
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elevados. Diante disso, o estudo examinou a relacdo entre a divulgacdo de noticias e o
comportamento da distribuicdo condicional do beta, por meio de regressdo quantilica, explorando
os resultados dos maiores decis, por eles sintetizarem o comportamento dos periodos com maior
€Xposi¢ao ao risco para os investidores.

A realiza¢do do estudo foi motivada pelo anseio de conhecer o poder informacional da
midia brasileira na disseminagao de noticias no mercado e o seu reflexo sobre o risco sistematico.
A escolha por estudar o comportamento aciondrio da Vale S.A. no periodo posterior ao desastre
envolvendo a Samarco, deu-se em fun¢do da repercussdo que o caso ganhou na midia nacional e
internacional, em decorréncia dos problemas sociais, ambientais e financeiros provocados com o
rompimento das barragens sob responsabilidade da mineradora Samarco.

O estudo contribui com literatura sobre sentimento textual, ao propor uma lista de palavras
que remetem a um contexto de otimismo e pessimismo, visando a estima¢ao do tom de textos com
énfase financeira e escritos na lingua portuguesa, uma vez que a lista de termos mais utilizada nos
estudos sobre sentimento textual € a lista de Loughran e McDonald (2011), que se encontra na
lingua inglesa. Nesse sentido, a estruturacao da lista de termos em portugués fornece respaldo para
a discussao sobre o papel da midia financeira no mercado aciondrio, respeitando as caracteristicas
linguisticas do Brasil, pois existe um grande interesse na literatura por investigacdes sobre
sentimento textual que levem em consideracdo a lingua oficial dos paises (TETLOCK, 2014;
KEARNEY; LIU, 2014; LOUGHRAN; MCDONALD, 2016).

2 Evidéncias Empiricas e Hipotese de Pesquisa

No ambito das investigagdes sobre o sentimento textual, uma das primeiras pesquisas a
discorrer sobre a interacdo entre o tom das noticias e os movimentos do mercado aciondrio,
utilizando andlise de contetido automatizada, foi o estudo de Tetlock (2007), que analisou a coluna
financeira Abreast of the Market presente no Wall Street Journal (WSJ), entre os anos de 1984 a
1999, com o intuito de verificar se o pessimismo da midia poderia prever os movimentos no
mercado. O General Inquirer’s Havard IV-4 psychosocial foi o diciondrio adotado para
classificacdo e mensuracao da frequéncia das palavras, servindo de base para o levantamento do
fator de pessimismo. Os resultados apontaram a existéncia de uma correlacao entre o contetido da
coluna didria do WSJ com as atividades do mercado, concluindo que niveis elevados de
pessimismo na midia preveem uma pressao sobre os precos de mercado, os quais reagem com
quedas, que sdo revertidas rapidamente. Com isso, sugere que o sentimento de pessimismo da
midia poderia ser uma proxy para o sentimento dos investidores ou uma proxy para a aversao ao
risco.

Partindo das evidéncias encontradas por Tetlock (2007), Garcia (2013) buscou analisar o
efeito do sentimento textual das noticias com a suposi¢do de que os investidores seriam mais
sensiveis as noticias dos jornais em periodos de recessdao. Desse modo, investigou o poder
informacional do sentimento das noticias no mercado aciondrio, ao longo dos ciclos econdmicos,
utilizando como proxy para noticia o sentimento textual de duas colunas financeiras do New York
Times, adotando o diciondrio de Loughran e McDonald (2011) para a categorizacdo das palavras
(positivas/negativas), e considerando que o sentimento das noticias seria uma relagdo entre a
frequéncia de palavras positivas e negativas. Os resultados apontaram evidéncias de que, nos
periodos de recessdo, as noticias teriam um impacto maior sobre os retornos no indice de mercado
analisado. Além disso, foram encontrados padrdes de previsibilidade no retorno dos ativos
financeiros atrelados ao contetido das noticias, principalmente nos periodos de recessao.

No Brasil, Faustino (2013) analisou o sentimento de noticias divulgadas em lingua inglesa
que faziam referéncia ao Brasil, confrontado com os movimentos aciondrios do mercado brasileiro,
entre os anos de 2010 a 2012. Para o levantamento do tom das noticias, utilizou a frequéncia das
palavras encontradas no texto, adotando o dicionario de Loughran e McDonald (2011) para a
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categorizacdo das mesmas. Os resultados apresentaram indicios de que um o aumento de noticias
negativas estava atrelado a um aumento da volatilidade e do volume de negociacdes no mercado.
No entanto, o tom das noticias ndo apresentou efeitos significativos sobre o retorno.

Ao analisar o sentimento textual de noticias especificas sobre empresas, Ferguson et al.,
(2015) procuraram examinar o poder informacional da combina¢do do tom (positivo/negativo) e
do volume de noticias financeiras de empresas do Reino Unido sobre a capacidade de previsao dos
retornos futuros das acdes, restringindo-se a andlise das noticias publicadas nos jornais The
Financial Times, The Times, The Guardian e Mirror, no periodo de 1981 a 2010. No estudo, o
tom das noticias foi obtido mediante a frequéncia das palavras positivas/negativas classificadas
segundo o diciondrio de Loughran e McDonald (2011), e as empresas foram segregadas em dois
grupos, conforme o tamanho e valor do book-to-market (BM), visando a identificacdo das
empresas com maior/menor visibilidade. Foram encontrados indicios de que as noticias positivas
prediziam retornos futuros maiores, enquanto as noticias negativas indicavam retornos menores,
concluindo que o tom e o volume das noticias especificas sobre as empresas apresentam
informagoes valiosas que contribuiam na predi¢do dos retornos futuros.

Uma das primeiras investigacdes relacionadas ao efeito da noticia sobre o risco das
empresas foi realizado por Bianconi, Hua e Tan (2015), ao mensurar o efeito potencial que as
noticias poderiam provocar no risco sist€émico das instituicdes financeiras. Assim, foi investigado
se 0 pessimismo previa o risco, ndo em termos do retorno médio condicionado ao pessimismo do
investidor, mas em relac@o ao efeito do pessimismo sobre as caudas de distribui¢do do risco, visto
que nelas era possivel mensurar, essencialmente, o risco e as formas de contigios as outras
institui¢des financeiras. Para isso, foram utilizados dois tipos de informacdes: (a) as de ampla
circulacdo, relacionadas as matérias divulgadas pelos jornais, que seriam uma proxy para o
sentimento de pessimismo dos investidores; e (b) as informacgdes sobre as expectativas futuras da
volatilidade do mercado, que seria uma proxy para o indice de medo dos investidores. Desse modo,
foi analisado o mercado americano, no periodo de 1992 a 2006, utilizando para a mensuracao do
risco o valor do risco condicional (CoVar) e o valor em risco (VaR). Para a estimacdo das
previsdes, foram utilizados modelos Autoregressivos de Heterocedasticidade Condicional
(ARCH-GARCH). Os resultados mostraram indicios de que o sentimento de pessimismo dos
investidores era uma boa medida para a previsao dos retornos médios, mas nao foi uma medida
capaz de prever o risco extremo, concluindo que o pessimismo dos jornais ndo conseguiu predizer
o risco extremo das institui¢des financeiras.

Diante do exposto, observa-se que a énfase das investigacdes empiricas de Tetlock (2007)
e Garcia (2013) centraram-se na andlise do retorno e do volume de negociagao. J4 Faustino (2013),
ao analisar o mercado brasileiro, investigou o retorno, volatilidade e volume de negociagao,
utilizando noticias sobre o Brasil divulgadas em lingua inglesa. Ferguson et al. (2015), por sua
vez, analisaram especificamente o retorno dos ativos, enquanto Biancone et al. (2015) examinaram
o risco sistémico de institui¢des financeiras. Dessa forma, constata-se que os estudos empiricos
nao exploraram o risco sistematico dos ativos (TETLOCK, 2007; GARCIA, 2013; FAUSTINO,
2013; FERGUSON et al., 2015; BIANCONI; HUA; TAN, 2015), e, nas evidéncias sobre o
mercado brasileiro, observa-se que a modelagem do sentimento textual ocorreu por meio de
diciondrio baseado em lingua inglesa, ndo respeitando as caracteristicas linguisticas do Brasil
(FAUSTINO, 2013).

Nesse contexto, a presente pesquisa contribui com a literatura, ao investigar a influéncia
do contetdo e do volume de noticias sobre o risco sistematico dos ativos, mediante a utilizacao de
noticias didrias, divulgadas em jornais, na lingua portuguesa. Os estudos empiricos, na sua maioria,
exploram os efeitos do contetido das noticias sobre o retorno das a¢des, e, portanto, este estudo é
um dos primeiros a fornecer evidéncias empiricas sobre o efeito do contetido das noticias sobre o
risco sistematico dos ativos. Por fim, este estudo corrobora com evidéncias empiricas sobre o poder
informacional do sentimento da noticia para o mercado brasileiro, ao modelar o sentimento textual
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por meio de um diciondrio em lingua portuguesa.

Diante das evidéncias sobre o poder informacional do sentimento textual capaz de impactar
o retorno e o volume das negociacdes no mercado (TETLOCK, 2007; GARCIA, 2013;
FAUSTINO, 2013; FERGUSON et al., 2015), mediante a compreensao de que o mercado € mais
sensivel as noticias dos jornais em momentos de maior incerteza econdmica, cOmo recessoes
(GARCIA, 2013), eventos inesperados e catastréficos, que sdo periodos em que os investidores
estdo mais expostos ao risco, devido as incertezas sobre os fluxos de caixa futuro, e diante da
necessidade de melhor compreensdo do poder informacional das noticias sobre o risco
(BIANCONI, HUA; TAN 2015), tem-se a seguinte hip6tese de pesquisa:

H;: O risco sistemdtico das acoes da Vale (VALES) sofre a influéncia do volume e do tom
de noticias nos periodos em que os investidores estdo mais expostos ao risco.

3 Metodologia

Para a realizacdo do estudo, foram utilizados o preco de fechamento didrio das acdes
preferenciais da Vale S.A — VALES, o indice didrio do Ibovespa, como proxy para a carteira que
melhor representa o mercado, e as noticias didrias sobre a mineradora Samarco. Os dados diarios
sobre o preco de fechamento das acdes e sobre o indice Ibovespa foram coletados no Thomson
Reuters, no periodo de 04 de novembro de 2015 a 16 de fevereiro de 2016, desconsiderando
feriados e finais de semana.

Em relacdo as noticias, foram utilizadas as matérias publicadas online pelo Valor
Econdmico, que faziam referéncia a Samarco, sem fazer restri¢des quanto a coluna de publicacao
da noticia. Procurou-se analisar o comportamento didrio do mercado ao longo dos trés meses
seguintes ao desastre envolvendo a Samarco, visto que ndo seria possivel analisar um maior
periodo, em decorréncia do impacto que noticias de outras naturezas poderiam provocar sobre o
comportamento do risco sistemdtico. Assim, o estudo delimitou-se a andlise das noticias
publicadas entre 05 de novembro de 2015 a 16 de fevereiro de 2016, totalizando 326 noticias.

A escolha do Jornal Valor Econdmico foi dada mediante a importancia que o mesmo
apresenta em termos de contetido e propagacdo de informacdes de cunho econdémico e politico
sobre o Brasil, e, por ter €énfase na apresentagdo das tendéncias e das principais movimentagdes do
mercado financeiro brasileiro e internacional (VALOR, 2017). Desse modo, acredita-se que as
matérias financeiras do jornal Valor Econdmico sintetizam os acontecimentos relevantes para o
mercado brasileiro. Nesse sentido, o estudo tratou as matérias do valor econdmico como uma proxy
para as noticias do mercado, considerando que, de algum modo, elas interferem no comportamento
dos investidores, e isso € refletido no mercado.

A andlise de conteudo dos textos foi realizada mediante a aprendizagem baseada em
dicionério, que corresponde a uma técnica para a extracdo de informacdes textuais, mediante a
utilizacdo de listas de palavras previamente definidas. Assim, para a extragdo do sentimento textual
das noticias, foi estruturado um dicionario de termos positivos e negativos.

Para a elaboragdo do diciondrio, foi realizado um levantamento dos principais jornais do
Brasil, conforme os dados do Instituto Verificador de Comunicagao (IVC), com o objetivo de gerar
a lista de termos, baseadas nas principais palavras utilizadas na redacdo das matérias. Os jornais
selecionados para a compor a amostra para estruturagao do diciondrio, foram: Estado de Sao Paulo,
Gazeta Mercantil, O Globo, e Valor Econdmico.

Ap6s a da selecao dos principais jornais brasileiros, foram coletadas matérias desses
jornais, divulgadas na Biblioteca Digital do Senado Federal do Brasil, e que faziam mencao as
discussOes financeiras. Assim, foram coletados 1.118 textos do Jornal Estado de Sdo Paulo, 869
textos da Gazeta Mercantil, 766 textos do Jornal O Globo, e 5.549 textos do Jornal Valor
Econdmico, totalizando uma amostra de 8.302 textos jornalisticos para a estruturacdo do
dicionério.
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As matérias selecionadas passaram por uma leitura automatizada, mediante um algoritmo
escrito em linguagem R, para a contagem da frequéncia das palavras, totalizando 60.103 palavras.
A lista de palavras gerais passou por um refinamento para a exclusdo das palavras que nio
apresentavam significado sintdtico, como artigos, conjungdes, pronomes, proposicoes, preposicoes
e substantivos proprios, restando 36.388 palavras. Dentre as palavras restantes na lista geral, foi
realizada uma segregacdo das palavras em dois grupos de termos, sendo o primeiro formado por
palavras que remetem a um significado positivo (918 palavras), e o segundo grupo formado por
palavras que reportam a um significado negativo (1.469 palavras). As palavras que nao estavam
relacionadas aos aspectos positivos ou negativos foram excluidas.

A primeira lista de palavras, proposta na lingua portuguesa, foi apresenta na obra de Aguiar
(2012), porém, a lista foi construida apenas com palavras oriundas dos relatrios anuais, gerando
listas distribuidas entre as seguintes categorias de palavras: (a) positivas; (b) negativas; (c)
litigiosas; (d) incerteza; e (e) verbos modais.

No presente estudo, foi construida uma nova lista de palavras em portugués, por meio da
extracdo das palavras utilizadas em importantes fontes jornalisticas, com o intuito de possibilitar
que as investigacdes sobre o sentimento textual possam ser realizadas em textos que remetam a
aspectos contdbeis, financeiros ou econdémicos.

O processo de validagao das listas de palavras positivas e negativas foi realizado mediante
uma andlise do significado e da origem da palavra, por meio de uma consulta manual a dicionérios
da lingua portuguesa, sendo um diciondrio tradicional da lingua portuguesa e outro etimoldgico.
Além disso, foi realizado um segundo procedimento de validacdo que consistiu em uma andlise
comparativa entre a lista de palavras positivas e negativas proposta e a lista de termos proposta
por Aguiar (2012). O segundo procedimento de validacdo visou a verificagdo de possiveis erros
no processo de classificacdo dos termos como positivos ou negativos. Em virtude da extensao do
nimero de palavras do diciondrio proposto, as listas de palavras positivas e negativas constam nos
arquivos suplementares do presente estudo.

3.1 Variaveis
3.1.1 Indice de Sentimento Textual e Volume de Noticias

As noticias passaram por uma andlise de contetido, levando em consideragdo a frequéncia
das palavras presentes nos textos, por meio de uma Linguagem de Processamento Natural. Nesse
contexto, a mensuracdo do sentimento textual foi obtida por meio da técnica do vector space
model, na qual as palavras sdo reconhecidas como vetores e, apds o levantamento da sua
frequéncia, € realizada uma categorizacdo das palavras positivas e negativas, para o posterior
levantamento do sentimento textual da noticia.

Assim, o processo de mensura¢cdo do sentimento textual foi formado em trés etapas: (1%)
leitura automatizada das matérias, extraindo a frequéncia de palavras positivas e negativas; (2%)
levantamento do peso das palavras, em relagdo ao conjunto de textos analisados; e (3*) cdlculo do
sentimento textual das noticias, com base no peso das palavras.

Para a categorizacio das palavras positivas e negativas, utilizou-se o diciondrio proposto
neste estudo. J4 em relacdo ao levantamento do peso das palavras, utilizou-se a métrica proposta
por Loughran e McDonald (2011), que faz uso da técnica do vector space model, obtida por meio
de uma funcao logaritmica, conforme Equacao 1:

(1+log(Tfi,]-)) N
Pi,j (1+log(aj)) x log
0, seTf,;=0

ey
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Em que: P; ;- peso da palavra i no documento j; Tf; ; - total de ocorréncias de uma palavra
i em um documento j; a;- média de palavras contadas em um documento j; N - total de

documentos na amostra; df; - total de documentos com ao menos uma ocorréncia da palavra i.
A média das palavras contadas em um documento foi obtida por média aritmética,
conforme Equagao 2:

1
4= YL FP )

Em que: n corresponde ao nimero de palavras do diciondrio que estdo presentes no texto;
e FP ¢ a frequéncia das palavras que existem no texto j.

Ao analisar as palavras levando em consideracdo uma ponderagdo para a frequéncia obtida,
conforme é apresentado na proposta de Loughran e McDonald (2011), € possivel minimizar a
discrepancia existente entre as palavras que apresentam alta frequéncia daquelas que apresentam
uma baixa frequéncia, minimizando, assim, os outliers e possibilitando uma andlise mais precisa.

Mediante o levantamento do peso das palavras positivas e negativas encontradas nos textos,
mensurou-se o indice do sentimento textual das noticias, Conforme Equacdo 3:

XPpj—XPnj
ST] — b.J nJ
LPpjtLPnj

3)

Em que: ST; - sentimento textual de um texto j; X, P, j— somatdrio do peso das palavras
positivas de um texto j ; e Y, P, j — somatdrio das palavras negativas de um texto j. O sentimento
textual da noticia (ST;) serd otimista, quanto mais proximo o indice estiver de 1(um), serd neutro
quando o resultado do indice for 0 (zero) e serd pessimista quanto mais préximo estiver de -1
(menos um).

No estudo, a leitura mecanica das matérias foi realizada pelo site do jornal na 4rea de
assinante, por meio de um algoritmo de leitura em linguagem R. Nos dias em que foram publicadas
mais de uma noticia, foi realizada uma acumulacio dos pesos obtidos por texto e calculada uma
média aritmética dos pesos, com o objetivo de levantar o sentimento textual didrio. As matérias
sobre a Samarco que foram divulgadas em feriados ou nos finais de semana também tiveram seus
pesos acumulados e foram analisadas no conjunto de noticias do primeiro dia util, por considerar
que o mercado reage a essas informacdes no primeiro dia util seguinte a sua publicacdo (Garcia,
2013). Portanto, para cada dia analisado, foi levantado um indice do sentimento textual das
noticias.

Além do sentimento textual das noticias, levantou-se a frequéncia didria de noticias
publicadas durante o periodo do estudo, com a finalidade de investigar se o volume de noticias
sobre o caso Samarco apresentava alguma relacdo com as oscilacdes do risco sistemdtico das acoes
preferenciais da Vale (VALES), considerando como volume de noticias o somatério das matérias
didrias que sairam sobre o caso Samarco, no Jornal Valor Econdmico.

3.1.2 Risco sistematico

A modelagem do risco sistemadtico é dada pelo beta dos modelos de precificacdo de ativos.
No CAPM, o retorno esperado de um ativo € uma funcao do risco existente, dada por uma relagio
de linearidade entre o retorno e o risco, conforme a Equagao 4:

E(r) = 1p + 200 (B ) — 1) )

var (rm)
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Em que: E(7;) - € a esperanga do retorno de um ativo i; 7y - retorno do ativo livre de risco,
% — corresponde ao beta do ativo, E (7;,) - esperanca do retorno da carteira de mercado.

O beta - B; é dado em funcdo da cov (r;1,) — covaridncia de um ativo i em relagdo a
carteira de investimentos do mercado 7;, dividida pela varidncia da carteira de investimento
var (1,). Assim, é mensurado o risco agregado do ativo em relagdo a carteira que representa o
mercado, sendo ponderada pela variancia da carteira do mercado. Desse modo, o beta é uma
medida sensitiva que capta o risco sistematico de um titulo mediante as oscilagdes do mercado.

Na visdo tradicional do CAPM, a estimacao dos parametros, como o beta, é constante no
tempo. No entanto, ao considerar que a varidncia e a covariancia oscilam no tempo, é possivel
estimar o CAPM condicional ou dindmico, de modo que a esperancga do retorno de um ativo esté
condicionada a um conjunto de informagdes, pressupondo, com isso, que os betas variam no tempo

(Gonzalez-Rivera, 2013). Com isso, 0 CAPM condicional € estimado conforme Equagao 5.

; I
B(rcllen) = 17 + ) B 1) = 7))

Ao assumir que a covariancia e a variancia oscilam no tempo, € que a covariancia e a
variancia podem escritas em termos do desvio-padrao (o), € possivel estimar um beta que oscila
no tempo dado um conjunto de informagdes, sendo chamado de beta dindmico. A estimacao do
beta dinamico, obtida conforme Equacgdo 6, admite que o coeficiente de correlagdo do ativo em
relagdo ao mercado - p;,, € constante no tempo.

B, = cov(Tit Tmillt—1) _ pim(Gite-1)(Omeje-1) _ o Titjt-1 6)
bt ”ar(rm,tllt—l) B o-zn,tlt—l ooom Imtlt—1

No presente estudo, para a estimacdo do risco sistemdtico, foi adotado o beta dinamico,
estimado com modelos Autoregressivos de Heterocedasticidade Condicional (ARCH-GARCH),
em que foi testada a distribuicdo condicional do modelo GARCH, proposto por Bollerslev (1986),
assumindo a distribuicdo com densidade normal e com distribuicdo t-Student. Assim, para a
escolha do modelo, foram observados os critérios informacionais Akaike e Schwarz. Além disso,
foi realizado o teste [jung-box, para testar a autocorrelagdo dos residuos. Desse modo, foi utilizado
para a estimacao dos betas dinamicos o GARCH (1,1), assumindo densidade normal.

3.2 Modelo Econométrico

A analise da relacdo entre as varidveis tom e o volume de noticias sobre o risco sistematico
foi realizada mediante regressdo quantilica, conforme equacdo 7, visando investigar o
comportamento da distribui¢do condicional do beta dindmico nos maiores decis, em fungdo deles
atribuirem um maior peso para os valores mais altos do beta dinamico, que consiste no maior risco
de um titulo. Assim, os maiores decis da distribuicdo do beta dindmico representam os maiores
riscos para os investidores.

Q,Bi,t(TilFt) = ao(1) + a1 (7)ST; + a,(T)VOL, + az(t)VOLy * ST, + & @)

Em que: Qf; (7;|F;)- decil condicional de beta dindmico ou risco sistematico; ay(7) -
intercepto no decil de ordem 7; a;(t) — coeficiente angular do sentimento textual no decil de
ordem T; a,(t) — coeficiente angular do volume de noticias no quantil de ordem t; as(7)
coeficiente angular da interacao entre o volume de noticias e o sentimento textual; ST; - sentimento
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textual no periodo t; VOL, - quantidade de noticias sobre a Samarco no periodo t; & — termo de
erro, o qual ndo recebeu nenhuma suposi¢ao a sua distribuicao, conforme € orientado por Koenker
(2005).

Assim, o coeficiente @, (T) vai captar a influéncia que o sentimento das noticias exerce
sobre o risco sistematico, o coeficiente a,(7) vai capturar a relagdo que o volume de noticias
exerce sobre a oscila¢éo do risco e a3(7) vai capturar o efeito da combinagdo entre o volume de
noticia e o sentimento textual sobre o risco sistematico.

Os parametros da Equagdo 7 foram estimados por meio de regressao quantilica, em funcao
da necessidade de examinar o comportamento das maiores distribuicdes do beta, visto que, nos
extremos da distribui¢do, € encontrada a maior exposi¢do ao risco. Além disso, foi utilizada a
regressao quantilica em fungdo da varidvel dependente (Beta) apresentar uma distribui¢do com
grande dispersdo nos seus valores, sugerindo a presenca de outliers na amostra, conforme
estatistica descritiva apresentada na Tabela 1. Desse modo, optou-se pelo uso da regressio
quantilica, tendo em vista a possibilidade de estimacao dos coeficientes por decis, além de ser uma
estimacgdo robusta a presencga de outliers.

O estudo parte da suposicao de que os investidores sdo sensiveis as noticias provenientes
dos jornais, em periodos que remetem a uma maior incerteza sobre os fluxos de caixa futuro
(GARCIA, 2013). Portanto, espera-se que o sentimento textual e o volume de noticias provoquem
impactos sobre o risco sistematico nos maiores decis, por eles representarem os periodos de maior
€Xposicao ao risco.

4 Analise dos Resultados
4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das varidveis utilizadas no estudo, relacionadas
ao periodo de 05 de novembro de 2015 a 16 de fevereiro de 2016. Diante dos resultados levantados
verifica-se que o risco sistematico da VALES, estimado pelo Beta, apresentou um valor médio de
3,825, mediana de 3,420 e um desvio padrdao de 1,906, indicando que, ao longo do periodo
analisado, a acdo VALES foi considerada um ativo de alto risco, por oscilar mais que a carteira
tedrica do mercado. Além disso, observa-se que na série temporal do risco sistemadtico existe a
presenca de valores extremos, em virtude da varidvel beta apresentar uma distribuicdo leptocurtica
(curtose= 7,059). Essas evidéncias sugerem que no periodo avaliado o ativo investigado (VALES)
apresentou, em média, uma alta exposicao ao risco, resultado que, de certa forma, era esperado,
em virtude da magnitude do acidente provocado pela Samarco e das incertezas, que esse acidente
gerou sobre os fluxos de caixa futuro da Vale S.A, em fun¢@o da empresa deter parte do controle
da mineradora Samarco.

Em relacdo a varidvel sentimento textual (ST), observa-se que prevaleceu um tom de
pessimismo nas noticias veiculadas na midia sobre a empresa Samarco, em fun¢do da média (-
0,561) e mediana (-0,613) serem negativas, o que era esperado, em decorréncia da magnitude da
tragédia provocada com o rompimento das barragens sob responsabilidade da Samarco. Isso indica
que a midia divulgou matérias sobre a Samarco, com a utilizacdo de palavras que, no geral,
exprimem um sentimento de pessimismo.

Quanto ao volume de noticias (Volume) sobre a mineradora Samarco, constata-se que o
valor médio foi de 4.803 e a mediana foi de 3, evidenciando que, ao longo dos trés meses seguintes
ao acidente, a midia chegou a divulgar mais de uma noticia por dia. E possivel observar, também,
que o volume de noticias apresentou grandes oscilacdes, chegando ao patamar de mais de 12
noticias por dia (percentil 95%=12,65), sugerindo que o aumento da cobertura da midia pode estar
associado a gravidade das noticias divulgadas, sobre as consequéncias do rompimento das
barragens.
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Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis

Varidvel Média Percentil5% Mediana  Percentil 95% Desvio padrio Assimetria  Curtose

Beta 3,825 1,729 3,420 9,159 1,906 1,886 7,471
ST -0,561 -1 -0,613 0,140 0,346 1,730 8,151
Volume 4,803 1 3 12,65 4,058 1,882 7,179

Nota: Amostra composta por 66 observagoes, referentes ao periodo de 05 de novembro de 2015 a 16 de fevereiro de 2016.
Fonte: dados da pesquisa

4.2 Analise grafica do Volume de noticias e Sentimento Textual

As varidveis foram projetadas graficamente para a realizagdo de uma andalise comparativa
dos comportamentos de maior oscilagdo das séries. Assim, o Beta estimado pelo CAPM
condicional, corresponde a uma medida de mensuragao do risco sistematico didrio de um ativo,
geralmente, influenciado por informacdes que provocam alteragdes no retorno das acoes.

Conforme a Figura 1 (b), constata-se que, no més de novembro/2015, as maiores oscilagdes
do beta dindmico da agdo VALES ocorreram nos dias seguintes ao anincio do desastre envolvendo
a Mineradora Samarco, periodo marcado por uma ampla cobertura na divulgacdo de noticias,
conforme pode ser observado na Figura 1 (c). Além disso, nesse mesmo periodo, a Figura 1 (a),
apresenta o tom das noticias sobre a dimensdo do acidente e sobre os primeiros impactos
ambientais e financeiros, com uma alta predominancia de um sentimento negativo nas noticias
sobre a Samarco.

Figura 1: Série temporal do beta dindmico do ativo VALES, sentimento textual das matérias da Samarco e
volume das noticias
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(c) Volume de noticias

Ao analisar o comportamento do beta dindmico no més de dezembro/20135, verifica-se que
as maiores oscilacdes do beta da acdo analisada (VALES) ocorreram no periodo em que foram
divulgadas noticias fazendo referéncia as consequéncias do acidente, como as matérias que
trataram sobre o processo de indeniza¢do movido contra a Vale S.A., por conta das perdas causadas
aos investidores, e em funcao dos problemas provocados no acidente envolvendo a Samarco.

No més de janeiro/2016, o ativo (VALES) apresentou uma maior exposi¢ao ao risco, em
funcdo da presenga dos maiores betas da série temporal. Fazendo uma associagdo desse resultado
com a divulgacao de noticias, observa-se que os maiores betas ocorreram no periodo marcado pelo

Rv\'ist.l
35 ISSN 2175-8069, UFSC, Floriandpolis, v. 16, n. 40, p. 24-42, jul./set. 2019 . Contemporinea de
Contabilidade



Maria Daniella de Oliveira Pereira da Silva, Marcio André Veras Machado

—

aumento no volume de noticias, dentre as quais podem ser citadas as matérias sobre os riscos de
novos acidentes com barragens sob responsabilidade da Samarco, e a divulgacao da noticia de que
a Policia Federal havia indiciado a Vale e a Samarco como responsaveis pelo acidente, que
culminou no vazamento de residuos toxicos.

Por fim, no més de fevereiro/2016, os maiores betas estdo concentrados no periodo em que
surgiram noticias sobre a movimentacao de processos contra a Samarco, responsabilizando-a pelas
mortes caudas no acidente, bem como relatos de que o acidente teria ocorrido em fungdo de
negligéncia da empresa, visando uma maior lucratividade.

4.3 Resultados Econométricos

A relagdo entre o sentimento textual e o volume das noticias sobre a Samarco no risco
sistemdtico das acdes da Vale S.A. (VALES) foi estimada mediante regressdo quantilica, e as
estimativas sdo apresentadas na Tabela 2. Assim, para verificar se o risco sistematico das acdes da
Vale (VALEYS) sofre a influéncia do volume e do tom de noticias nos periodos de maior exposi¢ao
ao risco, foi analisado o comportamento referente a distribuicdo do Beta entre o 5° ao 9° decil.

Os resultados apresentados na Tabela 2 evidenciam o impacto do sentimento textual e do
volume das noticias sobre o risco sistemdtico. Ao analisar o 5° decil T (0.5), que representa a
mediana da amostra, observa-se que o risco sistemdtico nao sofre a influéncia do sentimento
textual e do volume das noticias sobre o acidente envolvendo a mineradora Samarco, no periodo
de andlise. Ao analisar o 6° T (0.6) e 0 7° 7 (0.7) decil, constata-se um comportamento semelhante
ao 5° decil, em que o volume e o sentimento textual ndo apresentam relagdes com o risco
sistematico, visto que os coeficientes das varidveis do modelo ndo foram significativos. Isso indica
que o comportamento do risco sistemdtico na mediana, assim como no 6° e no 7° decil, ndo é
explicado pelo conteddo ou pelo volume de noticias, o que pode estar relacionado a uma auséncia
de sensibilidade dos investidores as informagdes divulgadas na midia em func¢do de ndo ser uma
situagdo de risco extremo.

Tabela 2: Estimativas dos parametros - Regressiao Quantilica

Decis
Variaveis 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor
ST -0,019 0,976 -0,072 0,914 -0,448 0,487 -1,001 0,165 -2,245 0,018**
Volume 0,094 0,597 0,187 0,376 0,280 0,317 0,676 0,026** 1,337 0,122
ST*Vol 0,042 0,837 0,140 0,533 0,215 0,428 0,627 0,053* 1,346 0,105
Pseudo R? 0,023 0,026 0,045 0,085 0,134

***significante a 1%, ** significante a 5% e * significante a 10%.

Fonte: dados da pesquisa

Nota: Amostra composta por 66 observacdes, referentes ao periodo de 05 de novembro de 2015 a 16 de fevereiro de 2016.
Regressao nos quantis (7): 0,5; 0,6; 0,7; 0,8; 0,9, admitindo que os residuos ndo eram identicamente distribuidos, com base na
matriz de Huber Sandwich Standard. A estatistica R? foi o pseudo R?, conforme proposta de Koenker e Machado (1999).

No 8° 7 (0.8) decil, observa-se que o volume de noticias influencia o risco sistemético, de
modo que o aumento no volume de noticias divulgadas sobre o acidente da Samarco provoca um
aumento do beta em 0,67, ou seja, o volume de noticias sobre o acidente contribuiu com o aumento
do risco, pois foi encontrada significancia estatistica para o coeficiente da referida varidvel
(Volume p-valor=0,026). Ja o sentimento textual, por si s6, ndo provoca impactos sobre o beta da
VALES, porém, quando o sentimento textual é avaliado interagindo com o volume de noticias,
observa-se que existem efeitos sobre o beta (ST*Vol p-valor=0.0537), com um aumento do beta
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em 0,62, ou seja, periodos marcados por noticias que, em média, sdo pessimistas e com ampla
cobertura tendem a influenciar o risco sistematico. Desse modo, pode-se inferir que o tom das
noticias sobre a Samarco, atrelado a uma ampla divulgac@o da midia contribuiram para aumento
da exposi¢do ao risco sistemético das acdes VALES no periodo analisado, corroborando com as
evidéncias empiricas apresentadas por Liu e McConnell (2013), de que os investidores sdo
sensiveis ao sentimento das noticias que recebem uma ampla disseminac¢io na midia.

As evidéncias levantadas no 9° 7 (0.9) decil mostram que, nos periodos com maior
exposi¢ao ao risco sistemdatico, maiores betas, o tom das noticias, por si s6, influencia o beta da
acdo (ST p-valor=0,018), provocando uma reducdo do beta em -2,24. A repercussao das noticias,
estimada mediante o volume (p-valor=0,122), e a interag@o entre o sentimento textual e o volume
de informagdes (p-valor=0,105), apesar de ndo apresentarem significancias estatisticas,
apresentaram uma significancia marginal, nos resultados dos seus coeficientes, em decorréncia
dos valores serem préximos ao nivel de significancia adotado. Desse modo, os resultados
encontrados para o 9° decil sugerem que o risco sistematico € influenciado pelo volume e pelo
conteddo das noticias nos momentos de maior exposi¢ao ao risco.

Ao analisar o comportamento do pseudo R? constata-se que, em geral, os modelos
apresentaram um baixo poder explicativo, o que estd relacionado ao fato do modelo (Equacdo 7)
incorporar apenas duas caracteristicas das noticias, relacionadas ao conteido e ao volume, ndo
sendo incorporado no modelo outros aspectos determinantes do risco sistemdtico, em funcdo de
divergéncia na frequéncia dos dados. Além disso, é possivel observar que o poder explicativo do
modelo melhora no 8° e 9° decil, fato que pode estar relacionado ao impacto que as informagdes
textuais provocam sobre o risco sistematico nos momentos em que existe uma maior exposi¢ao ao
risco.

Diante dos resultados encontrados na amostra analisada, é possivel constatar que, na
medida em que se aumenta a exposi¢ao ao risco sistemdtico, o tom e o volume das noticias tendem
a influenciar, de algum modo, o beta da acdo. O comportamento encontrado no estudo corrobora
as evidéncias apontas por Garcia (2013), de que existe uma maior reagdo no mercado ao conteudo
das noticias da midia em periodos que remetem a recessao ou crises, visto que, nos momentos de
maior instabilidade econdmica, os investidores estariam mais vulnerdveis a serem movidos pelo
sentimento das noticias da midia.

As evidéncias empiricas levantadas no estudo sinalizam indicios de que os agentes sdao
influenciados pelas noticias em periodos que remetem a uma maior incerteza sobre os fluxos de
caixa futuro dos ativos. Desse modo, acredita-se que as noticias contribuem com a para atualiza¢do
das crencas dos agentes, sobre fundamentos da organizacdo, em periodos que remetem a uma
maior incerteza.

Portanto, as evidéncias empiricas encontradas entre o 8° e 9° decil levam a constatagdo de
que o volume e o tom das noticias veiculadas na midia influenciam o beta da a¢do, nos momentos
em que a empresa apresenta uma maior exposi¢ao ao risco. Com isso, ndo se pode rejeitar a
hipétese da pesquisa, de que o risco sistematico da acdo (VALES) sofre a influéncia do volume e
do tom de noticias nos periodos em que os investidores estdo mais expostos ao risco.

5 Conclusao

O estudo examinou os efeitos que as informagdes provenientes de noticias divulgadas em
jornais poderiam provocar sobre o risco sistemdtico das acdes, partindo da suposi¢do de que, em
periodos de maior incerteza, o risco sistematico apresenta conexao com as divulgagdes de noticias
pela midia.

Assim, foram analisados o volume e o sentimento textual das matérias publicadas pelo

Jornal Valor Econ6mico que faziam referéncia a mineradora Samarco, nos trés meses
subsequentes a tragédia, que ocorreu com o rompimento de barragens sob a responsabilidade da
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Samarco. Desse modo, procurou-se investigar o choque das noticias sobre a Samarco, no risco
sistematico das acodes preferenciais da Vale (VALES), partindo da suposi¢ao de que a divulgacoes
de noticias sobre a Samarco tendem a afetar o risco das a¢gdes da Vale, tendo em vista que a Vale
S.A. detém 50% do controle da Samarco.

As evidéncias empiricas mostraram interligacdes entre o risco sistematico, volume de
noticias e o tom das matérias sobre a Samarco, nos periodos em que existiu uma maior oscilagio
da acdo VALES em relacdo a carteira tedrica do mercado. Desse modo, os resultados levaram a
constatacdo de que o aumento na exposi¢ao do ativo ao risco sistemadtico direciona o sentimento
textual e o volume de noticias a influenciar, de algum modo, o beta da acdo. Portanto, na amostra
analisada, pode-se concluir que o risco sistemdtico, estimando mediante o beta da acdo, é
influenciado pelo volume de noticias e/ou pelo sentimento textual das matérias veiculadas na midia
nos momentos em que o ativo avaliado (VALES) apresentou uma maior exposi¢ao ao risco.

Com isso, pode-se dizer que a pesquisa contribuiu com o avango da literatura sobre analise
de sentimento textual, na medida em que propdem um indice de sentimento textual para a lingua
portuguesa, que permite a extragdo do posicionamento de otimismo ou pessimismo dos textos,
possibilitando a exploracao de big data de textos escritos em portugués. A pesquisa, também,
corrobora com a literatura sobre risco sistemdtico, ao apresentar uma proxy alternativa para
noticias baseada em informacdes textuais, visto que, nas investigacdes sobre risco sistemaético,
geralmente, sdo utilizadas informagdes puramente quantitativas, oriundas de dados financeiros e
econdmicos.

Além disso, ao levantar evidéncias empiricas da sensibilidade do risco sistemdtico a uma
proxy de noticias (sentimento textual), o estudo amplia a compreensao do valor informacional do
sentimento das noticias para o mercado aciondrio. Portanto, acredita-se que informacdes atreladas
ao sentimento textual das noticias podem corroborar com os agentes do mercado, na estruturagao
de estratégias de investimento, visando a minimizagdo da exposi¢ao ao risco, principalmente em
periodos de maior incerteza econdmica.

As evidéncias apresentas neste estudo encontram-se limitadas a métrica de estimagdo do
sentimento textual, que utilizou linguagem de processamento natural para a realizacdo da leitura
mecanica dos textos e para a extragdo do tom das noticias. Além disso, as conclusdes do estudo
estdo limitadas a andlise das matérias que retrataram sobre o acidente envolvendo a mineradora
Samarco em relagdo ao comportamento do risco sistemdtico das acdes preferenciais da Vale. Por
fim, sugere-se que pesquisas futuras sejam realizadas com outras empresas e com a utilizacao de
outros tipos de informagdes textuais, a fim de verificar se risco o sistemdtico € impulsionado pelo
contetido da midia.
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