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Resumo
O propósito dessa pesquisa é estudar a relação entre a revelação de informação corporativa
e o comportamento de uma seleção de empresas com fortes políticas de revelação de
informação e alto grau de capitalização do Mercado Acionário da Colômbia, para o ano
2014. Mediante esse estudo, é analisada a microestrutura utilizando informação de alta
frequência e notícias corporativas publicadas na plataforma de Bloomberg Professional
Services. A metodologia de análise para prover evidência da relação foi o estudo de eventos,
testando a significância da diferença entre as médias e medianas pré-evento e pós-evento
de alguns indicadores de liquidez, retorno e volatilidade. Os resultados permitem concluir
que a disseminação de informação tem um impacto sobre a liquidez e a volatilidade do
mercado. Percebe-se que no período posterior à publicação das notícias, o tamanho dos
bid-ask spreads e a volatilidade do midquote diminui, os investidores negociam em média
menores volumes e quantidade de operações e submetem menor quantidade de intenções
de compra e venda.

Palavras-chave: Eficiência de Mercado acionário. Microestrutura Financeira. Anúncios
Corporativos.



Abstract
The purpose of this investigation is to study the relationship between corporate disclosure
and the behavior of a selection of companies, with strong disclosure policies and high
market capitalization ratio of the Colombian Stock Market, for the entire year 2014. The
idea of this investigation is to analyze the market microstructure using high frequency
data and corporate information publicized through the Bloomberg professional services
platform. The estimation technique to provide evidence of the relationship is the event
study, testing the significance of the difference between the pre-event and post-event
average and median of some indicators of return, liquidity and volatility. The results prove
that the disemintation of information impact the market liquidity and volatility. It is
noticed that in the post-event window, bid-ask spreads and volatility of the midquote
decreases, traders negociate on average lower volums and number of transactions and
submit fewer buy and sell order intentions.

Keywords: Stock Market Efficiency. Market Microstructure. Corporate Disclosure.
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Introdução

O objetivo principal do sistema financeiro é intermediar e canalizar recursos entre
credores e devedores, fornecendo opções de poupança e investimento para aqueles que
possuem excessos de capital, e ajudando os investidores com escassez de recursos a encontrar
o financiamento que precisam para desenvolver seus projetos de expansão (SHILLER,
2013). Graças a esta importante intermediação e ao mercado público de valores, empresas,
governos e pessoas em geral conseguem participar de diversas atividades produtivas e
projetos de investimento dos diferentes setores da economia.

Um dos principais interesses dos pesquisadores na área de economia financeira, é
o entendimento do funcionamento dos mercados financeiros, pois mercados com maior
liquidez, tamanho, eficiência e desenvolvimento são altamente correlacionados com o
crescimento econômico (BECK; DEMIRGüç-KUNT; LEVINE, 2000). Assim, empresas e
industrias de países com mercados acionários e setores financeiros fortes e desenvolvidos,
apresentam ritmos de crescimento muito mais acelerados do que o esperado (DEMIRGüç-
KUNT; MAKSIMOVIC, 1998).

Nos últimos anos, um dos principais ramos de pesquisa na área de finanças é a
microestrutura de mercado, termo introduzido por Garman (1976), que faz referência
ao estudo das regras que determinam o funcionamento dos mercados financeiros e sua
influência no processo e resultado da negociação de ativos. A análise da microestrutura
de mercado, permite compreender a forma como agem os participantes do mercado e as
flutuações dos preços dos ativos financeiros.

Essas flutuações dos preços nos mercados são atribuídas, de maneira geral, às
mudanças dos valores fundamentais e aos desequilíbrios entre oferta e demanda dos ati-
vos financeiros (HOPMAN, 2007). A divulgação de novas informações macroeconômicas,
notícias empresariais, opiniões e recomendações dos experts e, a interpretação dessas
informações, podem modificar o valor fundamental do ativo e impactar a sua oferta e
demanda, gerando uma mudança nas decisões de investimento dos agentes e, consequente-
mente, afetando a formação de preços, a transparência, a eficiência e o funcionamento do
mercado (JONG; RINDI, 2009). Assim, as publicações dos jornais de economia, dos sites
das empresas e informações disponíveis na web são importantes para explicar, em algum
grau, os movimentos dos preços dos ativos nos mercados financeiros.

Inúmeras pesquisas tentam determinar o impacto de tais informações sobre os preços
das ações; à exemplo de autores como Keown e Pinkerton (1981) e Niederhoffer (1971) que
evidenciaram a existência da relação entre divulgação de notícias e o comportamento dos
mercados. Do mesmo modo, pesquisas realizadas por Welker (1995), Chan (2003), e mais
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recentemente por Heflin, Shaw e Wild (2007) e Tetlock (2007), demonstram que, além da
existência da relação, se apresentam padrões específicos das reações dos mercados. Alguns
desses padrões encontrados correspondem, principalmente, aos impactos no volume de
negociação, na volatilidade dos preços, no equilíbrio de reação do mercado frente ao tom
das notícias (negativas ou positivas) e no grau e na velocidade de resposta dos participantes
do mercado, entre outros.

A principal teoria que pretende explicar a flutuação dos preços dos mercados
financeiros é a Hipótese de Eficiência de Mercado (HEM). Dentro da concepção da HEM
na sua versão forte, os preços dos ativos que se negociam nos mercados financeiros refletem
toda a informação disponível e se ajustam completa e rapidamente às novas informações.
Diante desta hipótese, pode-se inferir que num mercado eficiente nenhum investidor poderia
“bater o mercado”, ou seja, somente por sorte um investidor poderia obter ganhos superiores
à média do mercado (FAMA, 1998).

Porém, na prática os mercados financeiros não são completamente eficientes, como
na teoria acima relatada e a HEM forte é provavelmente melhor entendida como um
benchmark com o qual os desvios de eficiência de mercado podem ser comparados (FAMA,
1970).

Além da eficiência forte, existem mais dois tipos de classificação da eficiência dos
mercados: semi-forte e fraca (FAMA, 1970)1. Na eficiência semi-forte, somente investidores
com informação privilegiada poderão superar o mercado. Já na versão fraca de eficiência, o
mercado reflete completamente a informação histórica na série de preços, mas não incorpora
tão rápida nem completamente as novas informações publicadas sobres as empresas, o que
significa que pode haver sobrevalorização ou subvalorização das ações.

Desse modo, a disponibilidade de informação se impõe como um elemento essencial
para os diversos atores econômicos na análise dos fundamentais das empresas e a interpre-
tação de novas informações. Esta constitui uma fonte básica para a definição de estratégias
de negociação, que permitiriam que um investidor ou trader bem informado aproveite os
movimentos do mercado em preço, liquidez e volatilidade.

Daí que surge o fenômeno econômico de assimetria de informação ou existência de
agentes mais ou melhor informados, e outros não informados ou pior informados, que tem
sido discutido fortemente nos estudos de teoria de microestrutura e equilíbrio de mercado.

Graças aos avanços tecnológicos, os participantes do mercado têm cada dia maior
disponibilidade de informação. A exatidão e a velocidade com que fluem as informações na
atualidade, permite uma reação quase imediata ante a divulgação de uma notícia. Diante
deste cenário, vem surgindo a necessidade de criar ferramentas que proveem informação
on-line ao redor do mundo, como por exemplo a plataforma da Bloomberg Professional
1 A distinção entre a versão semi-forte e fraca da eficiência dos mercados foi primeiro sugerida por

Roberts (1959).
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Service. Da mesma forma, as empresas têm criado seus próprios sites para disponibilizar
informação para seus investidores. Estas ferramentas e sites permitem que os investidores
e traders obtenham de forma imediata informação confiável e de primeira mão, para
identificar oportunidades de negócio em tempo real.

Em contra partida do exposto até o momento, ainda que numerosos estudos
suportem a validade da relação entre publicações econômicas e movimento do mercado, o
desenvolvimento de outras pesquisas demonstra que nem sempre os mercados respondem
como esperado ante a publicação de informação (CUTLER; POTERBA; SUMMERS, 1989;
HOPMAN, 2007). Por vezes, dependendo da interpretação dos atores, o mercado pouco
reage ou sobrereage às notícias publicadas (CHAN, 2003; IKENBERRY; RAMNATH,
2002; MICHAELY; THALER; WOMACK, 1995).

Também existem divergências nos estudos realizados sobre liquidez do mercado após
divulgação de informações. Isso se deve ao fato de que, aparentemente, países desenvolvidos
apresentam incremento na liquidez no momento de publicação de informação (BROWN;
HILLEGEIST, 2007; CHEN; CHUNG; LEE; LIAO, 2007; HEFLIN; SHAW; WILD, 2007;
WELKER, 1995), e países emergentes não apresentam resultados concludentes (GANA;
CHEMLI, 2008; HADDAD; ALSHATTARAT; NOBANEE, 2009; LOUKIL; YOUSFI,
2012; MATOUSSI; KARAA; MAGHRAOUI, 2004).

Já pesquisas sobre a velocidade de reação do mercado frente aos anúncios, apontam
que o mercado pode reagir antecipadamente à divulgação da notícia quando existe vaza-
mento de informação. Da mesma forma, estudos apontam que algumas notícias causam
reação prolongada do mercado depois da sua publicação, fenômeno este conhecido como
momentum (HIRSHLEIFER; TEOH, 2003; HONG; STEIN, 1999; KEOWN; PINKERTON,
1981; KOTHARI; WARNER, 2007).

Por outra parte, alguns estudos realizam análises mais profundos sobre a atividade
de mercado de alta frequencia, como o desenvolvido por (GROB-KLUBMANN; HAUTSCH,
2011). Esse estudo tenta demostrar o impacto que tem a divulgação de informações sobre
a microestrutura do mercado, realizando análises com com dados de alta frequência da
London Stock Exchange (LSE), chegando em importantes conclusões sobre a relação da
informação e a liquidez, a volatilidade e o desequilibro de mercado entre outros indicadores.

Recentemente alguns estudos focaram o interesse nas bolsas de valores da América
Latina, especificamente para Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, México e Peru. Um desses
estudos analisa o impacto das informações macroeconômicas, permitindo concluir que nem
todos eles apresentam efeitos significativos de reação, e que de maneira geral, a informação
publicada não é incorporada completamente o dia da publicação do anúncio (AGUDELO;
GUTIERREZ, 2011).

Complementarmente, o trabalho de Agudelo, Villarraga e Giraldo (2011) analisa a
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relação da assimetria de informação com a liquidez e os retornos do mercado acionário
para os mesmos seis países da América Latina, concluindo que de acordo com a literatura
de microestrutura do mercado, a assimetria de informação reduz a liquidez e puxa os
preços na direção da informação.

Em resumo, o exposto até o momento sugere que não há evidência suficiente para
afirmar que as teorias propostas para explicar o comportamento dos mercados frente à
divulgação de informação, se aplicam de maneira geral para todos os mercados. Aliás, tendo
em conta a grande quantidade de informação disseminada on-line, existe grande dificuldade
para identificar a informação importante do ruído (BLUME; EASLEY; O’HARA, 1994),
de maneira que facilmente aparecem dezenas de explicações duvidosas para os movimentos
nos mercados.

A maioria dos estudos desenvolvidos em microestrutura financeira têm sido realizada
nas principais bolsas de valores do mundo, onde não existem problemas de escassez de oferta
de capitais (concentração de negociações em poucos ativos), pouca liquidez (COMERTON-
FORDE; RYDGE, 2006; O’HARA, 2001), pouca informação relevante, assim como pouca
presença de especuladores (BODIE et al., 2005) como os que enfrentam os mercados
financeiros de países em desenvolvimento.

É por isso que estudos sobre o assunto aplicados aos mercados emergentes tornam-
se relevantes para avaliar teorias analisadas em mercados altamente desenvolvidos, pois
seu tamanho, liquidez, volatilidade, estágio de desenvolvimento2 e demais características
específicas, podem contribuir para o maior entendimento do processo de formação de
preços e aportar algumas outras conclusões à literatura existente sobre o assunto.

Considerando os grandes avanços em ferramentas computacionais para análise
de dados, assim como a disponibilidade de informação de mercado histórica muito mais
robusta por parte da Bolsa de Valores da Colômbia (BVC)3, denominada informação
Intraday4, e complementarmente informação histórica e precisa de notícias corporativas,
poucos estudos têm sido desenvolvidos na Colômbia na área de microestrutura financeira,
para determinar os fatores que poderiam explicar em algum grau, o comportamento dos
preços das ações. Aliás, presume-se que este é o primeiro trabalho realizado com informação
de alta frequência para determinar essa relação.

Apesar das limitações que tem o mercado acionário colombiano, ele tem sido um
dos mercados mais atrativos para os investidores, pois, inclusive em épocas de crises
2 As características institucionais e macroeconômicos que determinam o desenvolvimento do mercado

acionário de países emergentes são entre outros: o nível de renda, o investimento doméstico, desenvol-
vimento do setor bancário, os fluxos de capitais privados e de liquidez, fatores institucionais como o
risco político, a supervisão (a lei e a ordem), a responsabilidade democrática e a qualidade burocrática
(YARTEY, 2008).

3 Mais adiante serão explicados detalhes sobre a BVC.
4 Informação intraday, se refere às séries de preços das negociações e ordens de compra e venda que

acontecem durante o horário de negociação.
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financeiras, os resultados econômicos do país foram bastante positivos. Esses resultados
apoiaram a confiança do investidor internacional resultando em importante fluxo de capital
de Investimento Estrangeiro Direto (IED): 27% do volume negociado em ações para o 2014.
Isto tem contribuído na evolução do mercado, pois o volume de negociação aumentou de
$2.4 bilhões de pesos em 2002, até $40.4 bilhões de pesos ao final de 20145. Isto parece
indicar que os mercados emergentes, menos desenvolvidos, despertam o interesse dos
investidores em épocas de crises, e por tanto, estudos realizados neles podem gerar algumas
conclusões adicionais para complementar as teorias existentes.

Segundo o estudo realizado por Macroeconomic (2013), embora o mercado acionário
tem crescido em termos de volume, o crescimento da liquidez não tem mostrado a mesma
evolução. O mercado Colombiano é reconhecido por ter baixa capitalização, alta concen-
tração e baixa liquidez e parece responder muito mais a fluxos de capitais estrangeiros e
de Fundos de Pensões e Previdência (AFP)6, do que a fundamentais macroeconômicos
como inflação, taxa de juros, taxa de cambio entre outras.

Assim, o presente trabalho se propõe analisar, através da informação disponível
na agência de informação Bloomberg, o impacto que tem a disseminação de informação
corporativa na liquidez, no retorno e na volatilidade de uma seleção de ações negociadas
na Bolsa de Valores da Colômbia (BVC), visando determinar se estes tipos de informações
são relevantes e têm algum impacto real ou identificável sobre o mercado.

Para tal, conta-se com a ajuda da BVC que, em seu ânimo de contribuir com
a pesquisa e o conhecimento do mercado de valores da Colômbia, tem providenciado
informação de alta frequência de preços e ordens das ações para o ano 2014. Do mesmo
modo, tem-se acesso aos anúncios corporativos, divulgação de notícias e opiniões de
analistas publicadas por meio da plataforma Bloomberg Professional Service.

Mais concretamente, nesse estudo será apresentada uma investigação empírica
que pretende descrever a reação dos participantes do mercado de ações da Colômbia
frente à divulgação de notícias específicas das empresas, entre as quais estão: resultados,
pagamento de dividendos, Initial Public Offerings (IPOs)7, emissão de dívida (nacional e
internacional), expansão do negócio (novos projetos, convênios, investimento em capex)
opiniões dos expertos (targets, ratings, forecasts, recomendações) e assuntos de ordem
social.

De maneira adicional, como resultado dessa pesquisa poderão se encontrar con-
clusões importantes para o mercado colombiano na área de microestrutura financeira,
5 As cifras são expressadas em COP para despreciar o efeito cambiário
6 As AFP ou Administradoras de Fundos de Pensões y de Previdência da Colômbia, são instituições

financeiras privadas de carácter previsional, encarregadas de administrar y gestionar eficientemente os
fundos e planos de pensão e os fundos de previsão na Colômbia.

7 Initial Public Offerings (IPOs) são as primeiras vendas de ações realizadas por uma empresa privada
para o público. Mercado primário de ações.
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relacionadas com eficiência, assimetria de informação, liquidez, volatilidade, de uma seleção
de ações da BVC - que nos últimos anos tem implementado fortes políticas de divulgação
de informação.

Estudos sobre o nível de eficiência e a reação dos participantes do mercado frente à
divulgação de diferentes tipos de informação, podem gerar maior conhecimento sobre o
comportamento do mercado e aportar conclusões que possam ser utilizadas para promover
a estabilidade, a solidez e a transparência do sistema financeiro, funções que correspondem
ao Banco da República e aos organismos de vigilância e supervisão do mercado. Dessa
forma, a identificação de informações de alto impacto sistêmico e, em geral, o entendimento
do processo de incorporação das informações nos preços dos ativos, podem coadjuvar na
definição da regulamentação do mercado e na implementação de melhores práticas de
divulgação de informações que garantam transparência e igualdade de acesso à informação
para todos os participantes do mercado.

Nesse sentido, a presente pesquisa pretende contribuir determinando a relevância
de noticias corporativas de maneira especifica, procurando evidencia empírica da relação
entre a divulgação dessas informações e o comportamento das ações, para que dessa forma
os gestores de capital e em geral investidores do mercado acionário, possam incluir essas
conclusões nas suas estrategias de investimento e especulação.

Para tanto, a fim de cumprir a proposta já mencionada, este projeto apresenta,
além desta introdução, a seguinte estrutura: no próximo capítulo serão apresentados o
objetivo geral e os objetivos específicos. Em seguida, apresenta-se a literatura prévia
relacionada com objeto da pesquisa. No capítulo terceiro, serão explicitadas algumas
particularidades do mercado acionário colombiano. No quarto capítulo, serão fornecidos
detalhes da amostra selecionada e no quinto introduz-se a metodologia utilizada. Adiante,
apresentam-se os resultados e as conclusões do desenvolvimento da pesquisa e, por fim,
nos Anexos, é introduzida a ferramenta computacional desenvolvida por médio de um GUI
de Matlab, que permite o entendimento e a visualização do assunto pesquisado.
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1 Objetivo Geral

Analisar o impacto de publicações de informação sobre as principais ações do
mercado acionário colombiano.

1.1 Objetivos Específicos

• Analisar o impacto das notícias publicadas durante o horário de negociação, sobre
alguns indicadores de retorno, liquidez e volatilidade do mercado acionário da
Colômbia.

• Analisar a relação do tom das notícias e o comportamento do mercado acionário da
Colômbia.

• Analisar o impacto das notícias publicadas durante o horário de negociação, sobre
alguns indicadores de retorno, liquidez e volatilidade de uma seleção de ações do
mercado acionário da Colômbia.

• Identificar o impacto que tem diferentes tipos de notícias sobre alguns indicadores
de retorno, liquidez e volatilidade de uma seleção de ações do mercado acionário da
Colômbia.
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2 Referencial Teórico

Neste capítulo será realizada a revisão da literatura acerca da problemática de
pesquisa e os resultados obtidos em trabalhos anteriores. Para isto, o referencial foi dividido
em três sessões: Hipóteses de Eficiência dos Mercados, Estudos em Mercados desenvolvidos
e Estudos em Mercados Emergentes. Desse modo, busca-se possibilitar a compreensão e
análise dos resultados, a fim de atingir o objetivo proposto do trabalho.

2.1 Hipóteses de Eficiência de Mercado
A hipótese de Eficiência de Mercado (HEM), exposta por Fama (1970), postula

que os participantes do mercado são agentes racionais que procuram novas informações
que afetem de alguma maneira o valor fundamental dos ativos. Com essas informações os
agentes analisam e estimam o possível impacto nos retornos e realizam negociações que
vão levando o preço até o ponto de equilibro no qual está contida essa informação.

A HEM na sua versão forte, postula que os preços dos ativos financeiros refletem
toda, e de forma imediata a informação relacionada com seu valor econômico. Essas
informações podem ser informações macroeconômicas ou notícias específicas das empresas,
do setor ou indústria à qual o ativo pertence. Em todo caso, a teoria forte da HEM implica
que os preços reagem unicamente ao componente de novas informações de publicações
econômicas relevantes.

Essa versão forte do mercado eficiente está preocupada em analisar se todas as
informações disponíveis são completamente refletidas nos preços, de modo que nenhum
individuo tenha maiores expectativas de ganhos que outros, e que exista um “fair game”,
pois, nenhum participante do mercado deveria ter acesso à informação privilegiada. Por
sua parte, a versão semi-forte da HEM está preocupada com a velocidade e a forma com
que as informações públicas disponíveis (anúncios de IPOs, splits1 de ações, relatórios
anuais, assuntos de novas ações, etc.) são incorporadas aos preços (FAMA, 1970).

De acordo com o autor, se a publicação da notícia tem um efeito surpresa (o
mercado não esperava a notícia), num mercado com HEM forte a reação deveria ocorrer
de maneira contemporânea ao anúncio da notícia. Se a reação for defasada, implicaria que
os agentes não reagem com a devida rapidez, e se for antecipado, sugere que existe um
vazamento de informação anterior ao anúncio (PEARCE; ROLEY, 1985).

Assim, a teoria supõe que o nível de eficiência depende em grande medida da
1 Split é um termo para definir uma ação corporativa na qual uma empresa divide suas ações existentes

em várias partes.
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quantidade de agentes que interagem no mercado, a intensidade com que participam da
negociação de ativos e da igualdade de acesso à informação inerente ao mercado em que
atuam em termos de tempo e qualidade (FAMA, 1998).

É por isto que políticas de revelação de informação e alguns fatores institucionais
em geral, afetam a forma como é distribuída a informação entre os participantes do
mercado, e podem ter importante influência tanto na tomada de decisões de investimento
ou especulação, como na redução de assimetrias de informação dos diferentes participantes
do mercado e na formação de preços (CABLE, 1985).

Nas ultimas décadas tem se produzido grandes quantidades de pesquisas sobre a
eficiência dos mercados e sobre o efeito dos anúncios da mídia sobre os mercados financeiros,
obtendo extensa evidência que suporta a validez do modelo de HEM em qualquer das
suas versões semiforte ou fraca. Fama (1970) encontra evidência de que o impacto das
informações nos retornos dos ativos provem insights interessantes no processo de formação
de preços, mas não são tão concludentes para testar o modelo de HEM, pois nem sempre
os mercados reagem como esperado à publicação de informação. O autor mostra a maneira
de exemplo, que as mudanças nos preços diários normalmente são seguidas por mudanças
maiores, o que sugere que existe informação que não pode ser valorada imediatamente.

É assim que mercados com maior liquidez e profundidade poderiam mostrar maior
eficiência, pois a soma do valor esperado dos retornos futuros tende a zero e a incorporação
de novas informações é realizada num tempo mínimo (HASBROUCK, 1991; HASBROUCK,
1995). Porém, alguns estudos realizados em diferentes tipos de mercados, inclusive mercados
desenvolvidos e profundos, têm evidenciado que os retornos dos ativos não seguem um
passeio aleatório, e que existem correlações nas séries de preços.

A continuação apresenta-se alguns resultados obtidos nas últimas décadas em
estudos realizados por acadêmicos interessados em testar o impacto das novas informações
sobre o comportamento dos mercados financeiros:

2.1.1 Mercados Desenvolvidos

A primeira análise realizada sobre o assunto foi desenvolvida no ano 1971, e focou
seu interesse em demonstrar a existência da relação entre os eventos mundiais publicados no
jornal econômico New York Times e os preços diários das ações do índice S&P Composite
desde o ano 1950 até 1966 (NIEDERHOFFER, 1971). As notícias que foram ponto de
referência da análise e que permitiram concluir a existência dessa relação, foram escolhidas
por observadores não treinados, analisando informações dos jornais, explorando apenas os
títulos das notícias.

Anos mais tarde, Keown e Pinkerton (1981) estudaram os retornos obtidos por
investidores que compraram ações de companhias justo antes da divulgação da notícia
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sobre aquisições de novas empresas para os anos entre 1975 e 1978. Esse estudo realizado
com dados diários da New York Stock Exchange (NYSE) e da American Stock Exchange
(AMEX) demonstrou que existe uma forte relação entre as informações reveladas ao público
e a reação do mercado. Com base nessa relação, algumas pesquisas buscaram aprofundar
nos efeitos assimétricos das notícias que podem ser evidenciados no grau de impacto da
divulgação e na velocidade em que o mercado incorpora as novas informações nos preços
dos ativos.

Quanto ao grau de impacto das informações, estudos empíricos como os de Ikenberry
e Ramnath (2002) analisam o impacto de um split de ações nos retornos mensais de empresas
listadas em NASDAQ, NYSE e AMEX para os anos entre 1988 e 1997. Os autores chegam
à conclusão de que, por vezes, o mercado pouco reage às notícias publicadas. Por sua
parte, Michaely, Thaler e Womack (1995) encontraram a mesma conclusão ao realizar
uma análise de retornos mensais nos mesmos mercados, entretanto, com foco nas reações
à publicação de informação de dividendos para os anos de 1964 a 1988.

Na mesma linha, as investigações de Agrawal, Jaffe e Mandelker (1992) que analisam
o efeito nos retornos de empresas que realizam aquisições, assim como as de Ritter (1991)
de empresas que realizam IPOs, evidenciam que o mercado sobre reage positiva ou
negativamente, quando grande parte dos investidores concorda com a relevância e o tipo
de informação da publicação. Dessa forma, o grau de reação dos investidores depende
do consenso sobre a informação anunciada e sua influência sobre o preço atual e sobre a
expectativa de preços futuros dos ativos (FAMA, 1998).

No que se refere à velocidade de reação do mercado frente à publicação de notícias,
de acordo com Keown e Pinkerton (1981), apresentam-se situações em que o mercado
reage antecipadamente à divulgação da notícia, reação usualmente relacionada com insider
trading ou vazamento de informação. Esses autores encontraram que para a NYSE e
a AMEX os retornos são impactados significativamente em média 12 dias antes da
publicação da notícia, o que pode-se dever a vazamento de informação sobre as aquisições.
Complementarmente o estudo aponta que a incorporação das novas informações aos preços
é completada no dia seguinte da publicação, suportando com isto, a hipótese de eficiência
de mercado (HEM) na sua versão semi-forte.

Chan (2003) por sua parte, analisou os retornos mensais de algumas ações seleciona-
das da base de dados do Center for Research in Security Prices (CRSP)2 para os anos de
1980 ao 2000, que foram seguidos por notícias públicas, comparando-os com ações que ao
contrário, tiveram ausência de publicação de informação. O estudo gerou várias conclusões,
encontrou reações fortes, porém vagarosas logo da publicação de notícias negativas, o que
causa o efeito de deslizamento de mercado ou momentum. O autor também identificou
que o deslizamento é mais evidente em ações de baixo preço e que estas provavelmente
2 Base de dados mundial de preços e retornos históricos de ativos financeiros.
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não são líquidas. Por último, verificou que as publicações financeiras negativas apresentam
um deslizamento de até 12 meses depois da sua aparição, justificado, provavelmente, pelos
custos de transação que implicam as vendas a descoberto.

De acordo com Jegadeesh e Titman (1993) e Antweiler e Frank (2006) existem
diferentes níveis de momentum dependendo do tipo de notícia ou das condições econômicas
do mercado, pois a absorção da informação pode ocorrer de maneira diferente em cada
mercado. Para o caso da NYSE, AMEX e a NASDAQ, são necessários dias ou inclusive
semanas para que o mercado incorpore notícias reportadas no Wall Street Journal (WSJ).
Por sua parte, Rouwenhorst (1998) demonstra que o conceito de momentum aplica também
para outros países, pois analisando uma amostra de 12 países europeus para os anos entre
1980 e 1985, demonstra que todos eles apresentam momentum e conclui que empresas
pequenas tem um momentum maior do que empresas grandes.

Essa reação antecipada ou prolongada do mercado que ocorre com o acontecimento
da notícia, tem sido de grande interesse no âmbito acadêmico, pois a maneira como
são divulgadas as informações, pode afetar e até manipular a percepção do investidor
(HIRSHLEIFER; TEOH, 2003).

Além do grau e velocidade com que reagem os mercados, a evidência existente
na literatura sobre a relação positiva ou negativa entre a publicação de eventos e o
comportamento da liquidez e da volatilidade dos retornos dos ativos não é consistente
nos estudos empíricos até hoje, o que significa que continua-se acumulando evidência que
suporte os diferentes argumentos, para os cada um dos mercados acionários.

Existem principalmente dois argumentos de diferentes impactos esperados que têm
sido identificados da relação entre a revelação de informação e o comportamento dos ativos
financeiros. O primeiro e mais comumente aceitado é, que quanto maior informação é
divulgada menor é a assimetria de informação. Nessa linha, Diamond e Verrecchia (1991)
concluem que a publicação de informação reduz a assimetria de informação e diminui o
custo de capital melhorando a liquidez das ações e atraindo maior demanda de grandes
investidores. Assim maior divulgação e menor assimetria de informação (maior eficiência
de mercado) deve se evidenciar na redução do bid-ask spread3, no aumento do volume de
negociação e na diminuição da volatilidade do retorno.

Entre os estudos empíricos que suportam o valor que investidor dá à informação
estão o de Lang e Lundholm (1996), que mostra que empresas com políticas fortes de
divulgação de informação tendem a ter maior seguimento por parte dos analistas de
investimentos. Os estudos de Healy, Hutton e Palepu (1999) e Healy e Palepu (2001)
associam menores bid-ask spreads com maior divulgação e fortes políticas de comunicação
3 O Spread é a diferença entre o preço Bid (demanda) e o preço Ask (oferta). O preço Bid é o preço

mais alto que os compradores estão dispostos a pagar e o preço Ask é o menor preço que os vendedores
estão dispostos a vender determinada ação.
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voluntaria das empresas (análises, forecasts, conference calls, etc). Por sua parte, a pesquisa
de Leuz e Verrecchia (2000) evidencia que empresas que implementam melhores politicas
de divulgação melhoram seu bid-ask spread e incrementam seu volume de negociação.

Da mesma forma, Yohn (1998) conclui que bid-ask spreads tem relação inversa
com disponibilidade de informação e Haddad, AlShattarat e Nobanee (2009) encontram
redução do spread por causa de divulgação voluntaria de informação corporativa.

Welker (1995) analisa o spread entre o ano 1983 e 1990 para momentos nos quais
não ocorre divulgação de informação das ações listadas na NYSE, concluindo que o spread
de fechamento diário, tem uma relação inversa à divulgação de informações. De maneira
adicional o estudo é consistente com a noção de que proteger a divulgação de informação,
reduz a assimetria de informação e por tanto incrementa a liquidez nos mercados financeiros.

Na mesma linha, Chen, Chung, Lee e Liao (2007) realizam o estudo do índice
S&.P 500 para o ano 2002 analisando o spread de fechamento diário para as melhores
empresas do ranking Transparency &. Disclousure publicado por Standard &. Poor’s em
20024, encontrando que o spread é maior para as companhias com pobres práticas de
transparência e divulgação de informação.

De forma contrária, o segundo argumento sobre impacto esperado postula que a
assimetria de informação e a publicação de notícias são complementos e não substitutos
e, portanto maior divulgação de informação pode levar a ainda maior assimetria de
informação. Lang e Lundholm (1996) asseveram que a volatilidade da ação representa
uma boa medida da assimetria de informação pois, ao coexistir investidores informados e
menos informados, há maior discordância com respeito ao valor fundamental do ativo e
por conseguinte maior volatilidade. Darrat, Zhong e Cheng (2007), encontram evidências
de maior volatilidade e menor volume de negociação em períodos de divulgação do que em
períodos de não divulgação de notícias.

Por sua parte, Kim e Verrecchia (1994) propõem que investidores profissionais
podem gerar informação própria a partir de informações públicas e depois realizar operações
com criadores de mercado que ao se encontrar em desavantagem são forçados a incrementar
seus bid-ask spreads. Krinsky e Lee (1996) encontram incremento na seleção adversa del
bid-ask spread logo de divulgação de resultados e Botosan e Plumlee (2002) encontram
relação positiva entre o nível de divulgação e custo de capital, possivelmente devido ao
incremento da volatilidade a ação.

Em matéria de profundidade de mercado, Heflin, Shaw e Wild (2005) no seu estudo
da relação entre politicas de revelação de informação e liquidez do mercado, medida
em termos de spread e profundidade, encontra relação negativa para ambas variáveis. A
divulgação de informação reduz os custos de negociação o que se traduz em menor bid-ask
4 Disponível em http://governance.standardandpoors.com



Capítulo 2. Referencial Teórico 26

spread e maior profundidade de mercado.

Os estudos nomeados até agora foram realizados com dados diários ou mensais, e a
análise das notícias financeiras divulgadas foi realizada de maneira “manual”. Antweiler
e Frank (2006) realizaram um estudo de 250.000 anúncios corporativos publicados em
WSJ de 1973 a 2001, classificados nos tópicos mais comuns, utilizando uma ferramenta
computacional de análise linguístico. A análise evidencia que a hipótese de eficiência de
mercado é só em parte correta, pois a resposta típica do mercado a uma notícia é uma
resposta rápida e forte, seguida de um retrocesso devagar e gradual, quase sempre de
menor magnitude ao movimento inicial, o que significa que há uma sobre reação.

Graças aos avanços tecnológicos, além da análise de notícias de modo “automático”,
o estudo da microestrutura financeira é realizado por meio de dados de alta frequência,
utilizando informação tick by tick5 tanto de operações realizadas como de intenções de
compra e venda dos participantes do mercado, o que permite identificar o modo com que
é incorporada a informação nos preços dos ativos negociados e às intenções de compra e
venda dos participantes.

Um dos principais trabalhos publicados com este tipo de informação foi realizado
por Heflin, Shaw e Wild (2007) que estudaram o spread agregado em intervalos de meia
hora da NYSE e AMEX para o período de 1988 a 1989, para as empresas com os melhores
ratings de política de divulgação da Reports of the Financial Analysts Federation Corporate
Information Committee6. Graças à informação de alta frequência, foi possível identificar
o comportamento intraday do spread para diferentes firmas e diferentes políticas de
divulgação de informação, assim para firmas com melhores políticas de divulgação, o
spread das primeiras duas horas de negociação tem um incremento menor, e para a última
meia hora de negociação, esse incremento é maior.

O trabalho utilizado como referência principal da presente pesquisa foi desenvolvido
por GroB-KluBmann e Hautsch (2011), pois utilizando dados de alta frequência da London
Stock Exchange (LSE), foi analisado o impacto das noticias publicadas por médio da
ferramenta de informação Reuters NewScope Sentiment Engine7 sobre alguns indicadores
de liquidez, retorno e volatilidade. Aplicando um modelo de VAR baseado em intervalos
de 20 segundos para o período de tempo de janeiro de 2007 até junho de 2008, foram
identificados efeitos significativos de respostas do mercado em termos de volatilidade,
volume, tamanho médio de negociação, e spreads. Apenas os volumes de negociação
5 Tick by tick é uma medida de tempo que ocorre cada que uma intenção de compra ou de venda é

ingressada ao sistema é dizer, cada que seja realizada uma operação.
6 Reports of the Financial Analysts Federation Corporate Information Committee refere-se à publicação

de 1989 da revista da Financial Analysts Federation.
7 Reuters NewScope Sentiment Engine é uma plataforma de notícias e indicadores financeiros como

taxas de juros, índices de preços do consumidor, entre ouros. De acordo com a Reuters NewsScope a
ferramenta de análise de sentimento de mercado divulga interpretações das informações publicadas, de
modo que podem ser usadas em negociação algorítmica.
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cumulativos e volatilidade são diretamente influenciados por divulgação de informação, já
os spreads e o tamanho da negociação são afetados indiretamente por spillover8.

Outro importante assunto pesquisado na literatura é a reação do mercado frente
ao tom das notícias. O estudo de Tetlock (2007) por sua vez, focou seu interesse no tom
das notícias publicadas e a reação do mercado. Assim, uma análise da relação das notícias
do WSJ e retornos diários do índice Dow Jones Industrial Average, do ano 1984 ao 1999,
encontrou que o elevado pessimismo da mídia prevê uma pressão descendente sobre os
preços do mercado, seguido por uma reversão aos fundamentos. Além disso, apontam que
um pessimismo incomum gera alto volume de negociação.

Antweiler e Frank (2004) estuda mensagens em chats de Internet focados em
mercado de ações, filtrando o conteúdo das mensagens de recomendação como "compra",
"venda", "hold"9. Apesar de não encontrar significância estatística econômica do efeito das
mensagens nos retornos, concluem que há evidência de relações entre à atividade do chat
e volume de negociação e volatilidade.

Em contrapartida com as conclusões de todos os trabalhos nomeados até agora,
alguns outros estudos realizados apontam que existe pouca relação entre as notícias
publicadas e os movimentos dos mercados acionários de países desenvolvidos. O trabalho
de Cutler, Poterba e Summers (1989), examina os movimentos das ações que podem ser
atribuídos à revelação de novas informações. Para isto, examinaram os 50 maiores retornos
diários do índice S&.P 500 desde 1947 até 1987. Os autores encontraram que muitos
desses eventos não podem ser explicados, de maneira convincente, a partir de informações
divulgadas, enfatizando em que apenas a terceira parte destes eventos tinha alguma relação
com anúncios públicos.

Hopman (2007), por sua vez, realiza um estudo da Bolsa de Valores de Paris
Euronext Paris para o período compreendido entre janeiro de 1995 e outubro de 1999,
explicando que uma grande fração do impacto dos preços não parece refletir o valor
fundamental e é melhor explicada pela pressão de preços dos participantes desinformados.

Finalmente, e encontrando resultados mistos, Mitchell e Mulherin (1994) fizeram
um estudo com dados diários de 1983 até 1990, para ações da NYSE e AMEX, incluindo
operações OTC10 que revelou que o número de anúncios realizados por Dow Jones &.
Company11, com efeito, tem um impacto significativo sobre a atividade de mercado, porém
existe dificuldade para confirmar a relação entre volume de negociação e volatilidade, e
medidas observadas de informação.
8 Spillover é o movimento provocado sobre uma ação, explicado pelas interdependências dos retornos e

das volatilidades das demais ações do mercado.
9 Manter a posição, não vender.
10 Over the Counter. Operações de registro.
11 Empresa Norte Americana de informação financeira.
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2.1.2 Mercados Emergentes

Para o caso de mercados emergentes, poucos estudos têm sido realizados utilizando
dados de alta frequência. Os principais estudos existentes na literatura incluem análise de
dados diários, porém, os resultados não são concludentes; Matoussi, Karaa e Maghraoui
(2004), Gana e Chemli (2008), assim como Loukil e Yousfi (2012) desenvolvem pesquisas
na Bolsa de Valores da Tunísia para determinar como os investidores reagem à publicação
de informação pública ou privada.

A conclusão inicial dos dois primeiros trabalhos acima nomeados foi que estas
informações não têm efeito significativo na liquidez do mercado. Já Loukil e Yousfi (2012),
realizam uma análise para o ano 2007 de informação pública e privada, concluindo que os
investidores da bolsa da Tunísia não confiam na informação pública divulgada em relatórios
ou websites, devido a uma falta de incentivos e supervisão das políticas de informação das
empresas listadas em bolsa. Por sua vez, os investidores desse mercado, confiam demais
em sua própria informação privada (informação paga), pois a informação pública parece
não afetar suas decisões, diminuindo a liquidez acionária e a negociação dos atores do
mercado é menos agressiva (DANIEL; HIRSHLEIFER; SUBRAHMANYAM, 1998).

De maneira similar, Haddad, AlShattarat e Nobanee (2009) estudam o spread do
mercado acionário da Jordânia com dados diários do ano 2004. Os resultados apontam
que existe uma relação positiva entre liquidez e nível de divulgação voluntaria de infor-
mação corporativa, pois um alto nível de divulgação reduz o spread e incrementando
consequentemente a liquidez da ação.

Já para América Latina, o estudo realizado por Agudelo e Gutierrez (2011) referente
ao impacto das notícias macroeconômicas nos retornos diários das ações de 6 países
(Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, México e Peru), evidencia que não todas as informações
macroeconômicas têm efeitos significativos em todos os mercados e que contrário à hipótese
de eficiência de mercado na versão forte, os mercados não incorporam completamente a
informação o dia da publicação do anúncio.

Paralelamente, num outro estudo, Agudelo, Villarraga e Giraldo (2011) analisa a
relação que tem a assimetria de informação com o spread como medida de liquidez, e os
retornos do mercado acionário de 6 países da América Latina, utilizando dados de abertura
e fechamento diários publicados na plataforma Bloomberg utilizando a metodologia do
modelo de Probabilidade de Negociações Informadas (PIN). O estudo revela que, como
estabelecido na literatura de microestrutura do mercado, a assimetria de informação reduz
a liquidez e puxa os preços na direção da informação.

Uma das poucas análises realizada no mercado acionário da Colômbia, que utiliza
dados de alta frequência, foi desenvolvida por Montoya e Daza (2011). Este permitiu
concluir que antes da aprovação para a negociação de vendas a descoberto no mercado
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acionário, existia um desequilíbrio entre demanda e oferta no preço das ações, pois em
dias de queda, a volatilidade é maior e mais persistente, e o impacto em preço é maior
que em dias em alta. Eles aplicaram o modelo de Hasbrouck (2002) para realizar a
análise econométrica e dessa forma avaliaram as vantagens da implementação das vendas
a descoberto no mercado acionário da Colômbia.

Dessa forma e para finalizar, esse framework servirá como base para o estudo da
reação do mercado acionário colombiano frente à divulgação de diferentes tipos de anúncios
corporativos e, frente ao consenso dos investidores sobre a relevância e o tom dos anúncios,
campo que se presume não possui ainda um estudo que utilize dados de alta frequência e
a metodologia apresentadas no Capítulo 5.



30

3 O Mercado de Valores da Colômbia

Os tipos de agentes que participam do mercado acionário colombiano são emissores,
investidores, intermediários financeiros, entidades de supervisão e provedores de infraes-
trutura. Os emissores são entidades que colocam títulos de participação ou conteúdo de
credito no mercado, através de Bancos, Sociedades Corretoras de Bolsa (SCB) ou outros
intermediários1. Na Colômbia, para o ano 2014, se encontravam inscritas na BVC 198
companhias emissoras, das quais 76 são emissoras de títulos de renda variável2.

As SCB são intermediárias financeiras que oferecem múltiplas alternativas de
negociação de valores aos investidores e por seus serviços de intermediação e assessoria
cobram uma comissão pactuada com o investidor. Atualmente, existem 22 SCB inscritas
no Registro Nacional de Agentes do Mercado (RNAM)3 da Superintendência Financeira
da Colômbia (SFC).

A SFC – entidade de caráter público – junto ao Autorregulador do Mercado de
Valores (AMV) – entidade de caráter privado – são as únicas entidades de supervisão do
mercado, cumprindo a função especial de organizar, regular e promover o mercado público
de valores, assim como supervisionar os agentes e proteger os interesses dos investidores,
de modo que se possa garantir um mercado justo, eficiente e transparente4 .

A Bolsa de Valores da Colômbia (BVC) é uma sociedade anônima privada fiscalizada
pela SFC, que facilita os mecanismos (plataforma de negociação) por meio dos quais
compradores e vendedores podem negociar títulos de renda fixa, variável e derivativos e
registrar operações OTC. A BVC é a única provedora de infraestrutura para negociação de
ações do país, mantendo-se como monopólio natural5 do modelo de negócio na Colômbia.
Além disso, através de filiais, provê plataformas para os mercados de divisas e commodities
energéticos. A BVC é a quarta maior bolsa de valores da América Latina, mobilizando
$153 bilhões de USD, depois das bolsas de valores do Brasil com $844 bilhões de USD,
México com $480 bilhões de USD e Chile com $233 bilhões de USD6.
1 Fiduciárias, Administradoras de Fundos de Previdência, Companhias de Seguros e Sociedades Admi-

nistradoras de Fundos de Investimento.
2 Ativos de renda variável são aqueles cuja remuneração ou retorno de capital não pode ser dimensio-

nado no momento da aplicação, podendo variar positivamente ou negativamente, de acordo com as
expectativas do mercado.

3 O Registro Nacional de Agentes do Mercado (RNAM) é uma obrigação para atuar como intermediário
no mercado de valores da Colômbia. Aceso a informação no site www.superfinanciera.gov.co

4 A SFC é membro ordinário da International Organization of Securities Commissions (IOSCO). IOSCO
é a entidade que reúne os reguladores de valores do mundo. Desenvolve, implementa e promove a adesão
às normas internacionalmente reconhecidas em matéria de regulamentação de valores mobiliários.

5 Monopólio Natural é um caso particular de monopólio em que uma empresa pode atender todo o
mercado com um custo mais baixo que se houvesse várias empresas concorrentes.

6 Cifras do ano 2014. Disponíveis no site www.bvc.com.co
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A BVC é o mercado de valores com o sexto maior volume negociado em renda
fixa do mundo7, 83,46% do volume de negociação da BVC corresponde a títulos públicos
e privados de renda fixa. O mercado de divisas mobiliza 23% do volume de negociação,
o mercado de derivados estandardizados 5% e o mercado de ações mobiliza apenas 2%
do volume total. O volume de ações negociado em 2014 na BVC foi de $24 bilhões de
USD, um montante consideravelmente menor quando comparado com o total negociado
no mercado acionário do Brasil, $728 bilhões de USD.

Apesar do baixo volume de negociação do mercado acionário da Colômbia, nos
últimos anos o mercado tem tido um forte desenvolvimento, estabilidade econômica e
boas perspectivas de crescimento inclusive em épocas de crises financeiras. O mercado
colombiano tem atraído um grande número de investidores locais e internacionais, que
se sentem motivados pelas oportunidades que pode lhes oferecer. No ano de 2014 o
Investimento Estrangeiro Direto (IED) no mercado de valores da Colômbia foi de $15 mil
milhões de USD8, representando o 27% do montante total negociado.

Já analisando outros indicadores macroeconômicos, a taxa de juros do Banco da
República da Colômbia fechou o ano 2014 em 4,5% e, desde o ano de 1999 a taxa de
inflação colombiana tem se mantido em níveis de um dígito, fechando o ano 2014 em 3,66%.
Além disso, o PIB em 2014 alcançou $390 mil milhões de USD; um crescimento de 4,6%
com relação ao ano anterior. Em termos de risco país, a qualificação de risco da economia
colombiana passou de BB Negativa em 2002 para BBB estável em 20149, e obteve grau de
investimento no ano 2011.

Nas figuras (1) e (2) apresentam-se a evolução do volume negociado do total do
mercado, e a evolução do mercado acionário, medida em termos de volume mensal de
negociação, expressada em pesos colombianos COP.10

7 Para o ano 2013, segundo a World Federation of Exchange. Disponível em
https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Accionistas/Informaci%C3%B3n+Financiera/...
Informes+de+Gesti%C3%B3n?action=dummy. Último ingresso 25/02/2016.

8 Dados obtidos da Asociación Nacional de Empresarios de Colombia (ANDI). Colombia: Balance 2014
y perspectivas 2015. Site http://www.andi.com.co/. Data de acesso: 01/05/2015.

9 Fitch Ratings qualificadora de risco.
10 Os dados são expressados em COP com a ideia de evidenciar mais claramente a evolução do mercado

sem ter em conta o efeito cambiário. A taxa de cambio fechou o ano 2014 em $2.392,46 COP/USD.
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Figura 1 – Evolução Mercado de Valores da Colômbia.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Figura 2 – Evolução Mercado de Ações da Colômbia.
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Fonte: Elaborado pela autora.

3.1 Índices Acionários do Mercado da Colômbia
A BVC tem criado vários índices acionários; o principal é o COLCAP, e reflete as

variações dos preços das 20 ações mais líquidas da BVC, no qual o valor da capitalização
de mercado11 de cada companhia determina seu nível de ponderação; o índice COLEQTY,
que está composto pelas 40 ações com melhor função de seleção da BVC, cujo critério de
seleção é 80% o volume, 15% a frequência e 5% a rotação, e a participação de cada ação
dentro da cesta é determinada por sua capitalização ajustada de mercado.

Por último, o índice mais relevante para esta análise é o COLIR, o qual é um índice
conformado pelas ações das empresas que contam com o reconhecimento IR (reconhecimento
a emissores com melhores práticas em revelação de informação e relação com investidores)
e que fazem parte do COLEQTY.
11 A capitalização de mercado corresponde ao valor total das ações negociáveis da empresa, valoradas ao

preço de mercado. Calcula-se multiplicando a quantidade ações em circulação pelo preço unitário das
ações.
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3.2 Sistema de Negociação X-Stream
Desde o ano 2009, a BVC tem desenvolvido uma parceria com a empresa líder em

tecnologia de negociação NASDAQ OMX, com a qual subscreveu um contrato tecnológico
para usar a plataforma X-Stream para negociação de ações. Este é o sistema de mercado
mais usado do mundo, sendo ele utilizado em mais de 22 mercados financeiros.

O sistema de negociação de compra e venda à vista tem horários estabelecidos
em linha com a hora Nova Iorque, dependendo da liquidez das ações. As ações de alta
liquidez têm um período de preparação para abertura que começa quinze minutos antes do
horário de abertura do pregão, no qual os intermediários ingressam as ordens de intenção
de compra ou venda no sistema.

A sessão de negociação que interessa para esta pesquisa é a de mercado aberto
contínuo, ou seja, aquele que começa às 9:30 a.m. e se estende até às 4:00 p.m.12 O anterior
horário funciona para os dias compreendidos entre o 1 de janeiro até o dia 8 de março.
Logo, do 4 de novembro até fim do ano, o horário com a hora nova Iorque, começando
8:30 a.m. até 3:00 p.m.

A metodologia aplicada para o fechamento dos negócios é a de calço automático13

sobre as melhores ordens de compra e venda disponíveis, as quais são priorizadas por preço
e hora de ingresso.

Essa sessão possui um mecanismo de controle de preços com leilão de volatilidade.
Se durante o horário de negociação do mercado aberto contínuo é realizada uma operação
sobre um dos limites superior ou inferior calculados automaticamente pelo sistema a
partir do preço de referência, a negociação do ativo é suspensa temporariamente para
que seja realizado um leilão de volatilidade. O leilão de volatilidade tem uma duração de
2,5 minutos com uma fechamento aleatório de entre -30 e +30 segundos, é dizer que a
negociação da ação não é suspensa.

No caso em que o índice COLCAP apresentar queda superior a 10% com relação
ao preço do fechamento do dia anterior, é suspendida a negociação durante 30 minutos.
Caso o índice, depois de reaberta a negociação, apresentar novamente queda que chegue a
5%, a negociação do ativo é suspendida até o dia seguinte.

O preço de referência é o preço de fechamento do dia anterior ou o preço atribuído
ou de equilíbrio resultante do último leilão de volatilidade durante o dia. Ao fechar o leilão
o sistema determina o preço o qual é atribuída a maior quantidade de ações, ou preço
de equilíbrio, e esse preço será o novo preço de referência para ao resto da jornada de
12 Todas as horas apresentadas em horário local. Zona Horaria Bogotá (GMT-5)
13 Calço automático é o mecanismo que utiliza o sistema X-Stream para negociação de ações. O sistema

faz match automático das ordens submetidas, quando uma ordem de compra Bid é igual ou superior a
uma ordem de venta Ask ou vice-versa.
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negociação, ou até que surja um novo leilão. Se o leilão não gera operações, o preço de
referência e os limites de negociação são restaurados aos iniciais. Assim, o mecanismo
permite estabelecer parâmetros para o ingresso de ordens segundo esses limites e controlar
a volatilidade do ativo.

Finalmente, é importante detalhar que o sistema de negociação disponibiliza
informação sobre a totalidade da profundidade das ações para todos seus intermediários,
deixando a critério do intermediário a decisão de entregar informação sobre profundidade
dos ativos ao investidor. Porém, o mercado é cego durante a negociação, compensação e
liquidação de operações, de modo que nenhuma das partes conhece sua contraparte.
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4 Bases de Dados e Amostra

4.1 Base de Dados da BVC
A informação de alta frequência extraída do sistema X-Stream para o ano de 2014

constitui-se de negociações de compra/venda, com detalhe de data e hora de negociação,
folio (código), nome da ação (nemo)1, quantidade de pesos negociados ou montante, quan-
tidade de ações negociadas e preço, como apresentado na tabela 1. A informação está
organizada cronologicamente, e está dada tick by tick, o que significa que tem-se o registro
de cada mínimo movimento de preço dos ativos, operação por operação.

Tabela 1 – Base de dados de Operações.

DATA FOLIO NEMO MONTANTE QUANTIDADE PREÇO

2014-01-02 09:30:04 100000018 PFGRUPSURA 1.960.800$       57 34.400$  

2014-01-02 09:30:05 100000019 ECOPETROL 1.850.000$       500 3.700$    

2014-01-02 09:30:10 100000020 ECOPETROL 1.850.000$       500 3.700$    

2014-01-02 09:30:16 100000021 ECOPETROL 925.000$          250 3.700$    

2014-01-02 09:30:19 100000023 ECOPETROL 11.100.000$     3000 3.700$    

2014-01-02 09:30:42 100000024 PFBCOLOM  23.400.000$     1000 23.400$  

2014-01-02 09:30:42 100000025 PFBCOLOM  969.823.680$   41552 23.340$  

2014-01-02 09:30:45 100000026 PFBCOLOM  23.340.000$     1000 23.340$  

2014-01-02 09:31:07 100000027 PFDAVVNDA 7.458.000$       330 22.600$  

2014-01-02 09:32:09 100000029 PFBCOLOM  999.972.000$   42552 23.500$  

2014-01-02 09:32:09 100000030 ECOPETROL 1.850.000$       500 3.700$    

2014-01-02 09:32:40 100000031 ECOPETROL 1.628.000$       440 3.700$    

2014-01-02 09:34:14 100000035 PFAVAL    7.240.095$       5769 1.255$    

2014-01-02 09:34:41 100000041 ECOPETROL 1.850.000$       500 3.700$    

Fonte: Elaborado pela autora.

Complementarmente, tem-se outra base de dados composta pelas ordens de compra
e venda ou quotes para cada ação listada na BVC:

Existem dos tipos de ordens no processo de negociação de ativos na bolsa de valores;
ordens de mercado e ordens limite. As ordens de mercado, são aquelas que são ingressadas
no sistema para sua execução ao melhor preço disponível. Por sua parte, as ordens limite
são aquelas que são submetidas no sistema com um preço específico, diferente ao de
mercado, e são organizadas por preço de compra ou preço de venda (em duas colunas),
priorizando por hora de ingresso da ordem.

Dessa forma, na primeira fila da coluna de compra (venda), ou também chamada
profundidade 1, é localizado o maior (menor) preço e a quantidade de ações que um
1 Corresponde ao nome de identificação da empresa emissora listada na BVC.
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participante do mercado está disposto a comprar (vender) daquele ativo. O seguinte melhor
preço e sua respectiva quantidade de ações, será localizado na profundidade 2 e assim
sucessivamente até completar a totalidade de agentes dispostos a comprar (vender).

As colunas vão sendo revisadas durante a sessão de negociação cada vez que os
agentes decidem cancelar as ordens limite ou quando são executadas, logo, as ordens limite
podem ficar abertas durante o horário todo de negociação e nunca serem executadas.

Como já foi explicitado acima, a execução de uma ordem de mercado é realizada
de forma imediata ao melhor preço disponível, que corresponde à primeira ordem aberta
ou de profundidade 1, no momento de ingresso da ordem. Porém, se o volume da ordem
de mercado é maior ao volume da profundidade 1, o sistema irá consumir o volume
faltante da profundidade 2, e se não for suficiente irá consumir a profundidade 3, e assim
sucessivamente até completar o volume definido na ordem. O preço da negociação será a
média ponderada dos preços e volumes executados.

A tabela 2 exemplifica a organização das ordens, até a profundidade 5 para um
determinado instante de tempo t:

Tabela 2 – Exemplo de ordens de compra e venda de um ativo no instante de tempo t.

Qtde Bid* Ask* Qtde

1 50.000 2.000$     2.100$     20.000 1

2 30.000 1.900$     2.200$     10.000 2

3 30.000 1.880$     2.250$     80.000 3

4 10.000 1.850$     2.300$     50.000 4

5 80.000 1.840$     2.500$     40.000 5

*Dados expressados em COP.

Fonte: Elaborado pela autora.

A base de dados de ordens que tem-se disponível para a análise corresponde à
informação das três primeiras ordens das colunas de compra e venda do mercado (profundi-
dades 1, 2 e 3), e contém detalhes como data e hora de ingresso, nome da ação (nemo), tipo
de ordem, quantidade de ações, volume, preço e nível de profundidade. Esta informação
está organizada cronologicamente2 como apresentado na tabela 3:

2 A base de dados de ordens não é dada exatamente tick by tick, devido a que a quantidade de informação
seria muito grande para extrair do sistema X-Stream. Usou-se uma boa aproximação do que seria tick
by tick.
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Tabela 3 – Base de dados de ordens.

DATA/HORA NEMO C/V QUANTIDADE MONTANTE PREÇO PROFUNDIDADE

2014-01-02 09:30:00 ECOPETROL C 15000 55.050.000$   3.670$    3

2014-01-02 09:30:00 PFBCOLOM V 1000 24.780.000$   24.780$  1

2014-01-02 09:30:00 PFBCOLOM V 1000 24.780.000$   24.780$  2

2014-01-02 09:30:03 ECOPETROL C 2700 9.990.000$     3.700$    2

2014-01-02 09:30:03 ECOPETROL C 2700 9.990.000$     3.700$    3

2014-01-02 09:30:04 PFBCOLOM C 219 5.041.380$     23.020$  1

2014-01-02 09:30:04 PFBCOLOM C 219 5.041.380$     23.020$  2

2014-01-02 09:30:04 PFBCOLOM V 48 1.196.160$     24.920$  2

2014-01-02 09:30:04 PFBCOLOM C 219 5.041.380$     23.020$  3

2014-01-02 09:30:04 PFBCOLOM V 48 1.196.160$     24.920$  3

2014-01-02 09:30:05 PFAVAL V 12745 16.504.775$   1.295$    2

2014-01-02 09:30:05 PFAVAL V 12745 16.504.775$   1.295$    3

2014-01-02 09:30:08 ECOPETROL V 1000 3.720.000$     3.720$    1

2014-01-02 09:30:08 ECOPETROL V 1000 3.720.000$     3.720$    2

2014-01-02 09:30:08 PFAVAL V 5769 7.384.320$     1.280$    1

Fonte: Elaborado pela autora.

4.2 Base de Dados de Notícias
Algumas plataformas de informação como a Bloomberg Professional Service, os

principais diários econômicos, assim como os sites das empresas, disponibilizam informação
on-line sobre as empresas em análise, porém, só a plataforma Bloomberg detalha a data
e hora de publicação das notícias, permitindo realizar uma análise de alta frequência da
reação do mercado, momentos antes e momentos depois das publicações.

A base de dados de notícias empresariais reúne a totalidade das publicações do ano
2014, relacionadas com as empresas selecionadas para a análise. Esta foi construída com a
informação disponível na base de dados da Bloomberg Business News, filtrando a informação
por Equity ou nome da ação, e logo delimitando a pesquisa ao ano 2014. A informação se
encontra numa lista de vínculos com os headlines das notícias que redirecionam a outra
página com o corpo ou os detalhes da notícia.

Infelizmente, não existe a maneira de extrair do sistema as informações de forma
automática, assim, foi necessário realizar o procedimento manual entrando em cada vinculo
e criando uma base de dados com informação de data, hora, headline e corpo da notícia
(porém nem todas têm corpo).

A base de dados de notícias não possui uma classificação por tom, assim que foi
preciso utilizar uma ferramenta de análise de texto que determina se a notícia é positiva,
negativa ou neutra. Para isto, foi utilizado um add para Excel chamado Semantria R©, que
identifica a polaridade contextual de um texto, por meio de análise das palavras ou frases
presentes nele.3

3 Desenvolvido pela Lexalytics. Endereço on-line https://semantria.com/sentiment-analysis/
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A precisão dessa ferramenta de análise de texto é de 80%; margem de erro que
não é muito diferente da exatidão com que um humano pode medir o sentimento de uma
notícia. Segundo Wiebe, Wilson e Cardie (2005), no seu estudo de expressão de opiniões
e emoções, é demonstrado que devido a ambiguidades e/ou subjetividades presentes nos
textos, em 20% das vezes o ser humano erra na determinação da polaridade de um texto.

A ferramenta de análise de texto pode utilizar como input tanto o headline, como
o corpo da notícia, mas, quanto maior quantidade de palavras ou frases ela puder analisar,
maior é a precisão da mesma. Se a notícia não tiver corpo, foi utilizado o headline.

Nos casos em que a ferramenta não encontrou informação suficiente para determinar
o tom da notícia (o output foi blank), ou nos casos em que o headline sugeriu tom positivo
(negativo) e o corpo sugeriu o tom contrário, determinou-se o tom da notícia neutro.

Para explorar o efeito que as publicações tem sobre o comportamento das ações
segundo o tipo de notícia, foi necessário realizar uma classificação manual da base de
dados de notícias em várias categorias. A classificação foi realizada tendo em conta as
categorias específicas de firmas definidas no trabalho de Ryan e Taffler (2004), incluindo
algumas modificações necessárias para adaptar a classificação ao mercado da Colômbia.

Assim, foram criadas duas categorias para classificar aquelas notícias que não
encaixaram em nenhuma das categorias definidas pelos autores: a primeira está relacionada
com os assuntos de ordem social e a segunda encerra notícias sobre meio ambiente e
sustentabilidade. Além disso, algumas categorias não foram utilizadas, pois não existem
notícias que encaixassem nelas, assim como foi preciso unir algumas categorias de forma
que cada categoria tenha pelo menos duas notícias para analisar. Por outra parte, foram
incluídos dentro das categorias alguns assuntos obviados pelos autores.

As categorias definidas para esta pesquisa são apresentadas na seguinte lista, junto
com uma breve descrição do tipo de notícia assinada à categoria:

• Analistas e Avaliação das perspectivas da empresa4: Questões relacionadas
com avaliação de perspectivas da empresa por jornais e outros, incluindo opiniões
de analistas5 e diretivos da empresa (recomendações de investimento e forecasts de
resultados), assim como ratings6 de emissões de financiamento ou de risco.

• Assembleia Ordinária e Extraordinária: Notícias relacionadas agendamento de
reuniões com investidores7, decisões do conselho diretivo e resoluções aprovadas na

4 As duas categorias foram unificadas.
5 Existem dois tipo de Analistas: O sell-side trabalha para uma firma comissionista, atende contas

individuais e emite recomendações de “compra”, “venda”, “outperform” “neutra”. Por sua parte, o
analista buy-side geralmente trabalha para um fundo de pensões e suas recomendações estão em linha
com a estratégia do fundo.

6 Ratings não é tido em conta na categoria do artigo em referência.
7 Reuniões com investidores não é tido em conta na categoria do artigo em referência.
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assembleia.

• Assuntos de Ordem Social: Ataques de grupos guerrilheiros aos oleodutos da
ECOPETROL.

• Assuntos Laborais: Notícias relativas à remuneração dos empregados, novas práti-
cas de trabalho e incentivos, demissões.

• Assuntos Legais: Reclamações por danos civis, acordos legais. Assuntos relativos
à fraude8.

• Compras e Vendas9: Anúncios em relação à atividade de aquisição, venda ou
fusão10. Pronunciamentos respeito de aceitação ou rejeição de ofertas. Notícias
incluem rumores ou especulação sobre possíveis compras ou vendas de subsidiarias e
de participações em companhias.

• Compra Venda de Diretivos: Compras e vendas de participação por parte dos
diretivos da companhia.

• Contratos: Notícias relativas a novos contratos concedidos ou recebidos num pro-
cesso de negociação.

• Estratégia: Notícias relacionadas com a reorganização da empresa e reformulação
de estratégia.

• Financiamento: Questões relativas a novo capital social (ações, obrigações, em-
préstimos bancários, emissão de bonds11, etc.), a reestruturação do capital social
existente, incluindo de recompra de ações.

• Gestão: As notícias relacionadas com a nomeação, demissão, aposentadorias do
pessoal administrativo. Também está incluído notícias relativas a mudanças na
remuneração gerencial.

• Indicadores: Notícias de empresas que se deslocam em e fora de indicadores tais
como COLCAP, COLIR, MSCI12 entre outros.

• Indústria: Notícias sobre sentimento bearish ou bullish13 da indústria e dos resulta-
dos do setor ao que pertence a empresa14.

8 Fraude não é tido em conta na categoria do artigo em referência.
9 Compras e vendas e participações em companhias são três categorias diferentes no artigo referência.
10 O artigo referência não considera fusões.
11 No trabalho usado como referência não tem em conta emissão de títulos de dívida.
12 MSCI Morgan Stanley Capital International é um indicador amplamente utilizado como um benchmark

que acompanha o desempenho de determinados países do mundo, da Europa, de países emergentes
entre outros. Uma mudança na composição do indicador poderia afetar o comportamento da ação.

13 Se os investidores esperam um movimento alcista no preço do ativo, o sentimento é chamado de bullish.
De forma contraria, se o sentimento de mercado é bearish, os investidores esperam um movimento
baixista dos preços.

14 Resultados do setor ao que pertence a empresa não esta incluído na categoria do texto de referência.
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• Regulamentações Governamentais: Notícias relativas ao impacto de regulamen-
tos do governo, e.g. licencias de exploração de petróleo.

• Resultados: Anúncios sobre resultados/dividendos mensais, trimestrais ou anuais.
Notícias relacionadas com relatórios ou updates sobre movimentos fortes dos preços
das ações.

• Projetos de Investimento: Notícias relacionadas com novos projetos de investi-
mento, tais como o lançamento de uma nova atividade empresarial, linha de produção,
atualização das instalações, etc.

• Assuntos de Sustentabilidade: Assuntos ambientais, investimento em projetos
sociais, assuntos de reputação, protestos.

Pela regulamentação do mercado, as empresas devem divulgar de forma obrigatória
e periódica, alguns dos eventos analisados. Outros eventos são publicados voluntariamente;
as firmas decidem divulgar de maneira discricional algumas informações. Na base de
dados analisada, existem publicações de informações tanto voluntarias como obrigatórias:
os reportes de resultados e dividendos são publicados de forma regular e existe uma
agenda que determina a data de publicação. As demais informações são consideradas como
publicação voluntária.

4.3 Amostra de Ações e Notícias Selecionadas
Para realizar a análise, foi selecionada uma amostra de 3 ações negociadas do

mercado acionário da Colômbia à vista, que além de pertencer tanto ao índice COLCAP
como ao COLIR durante o ano 2014, possuem a maior quantidade de registros de operações
dentro da base de dados de operações e ordens.

Na tabela 4, são apresentadas as 10 principais ações do mercado em termos de
capitalização e participação nos índices COLCAP e COLIR, assim como informações
respeito do tipo de ação, setor econômico ao que pertencem e preço de fechamento do ano
2014:
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Tabela 4 – Capitalização de Mercado e Participação em índices COLCAP e COLIR.

Nemotecnico Razão Social Tipo de Ação
Setor 

Económico

Capitalização 

de Mdo*

% part. 

COLCAP*

*

% part. 

COLIR**

Preço 

30/12/20

14*

ECOPETROL ECOPETROL S.A. Ordinária Industrial 85.111.565,80 16,62% 9,95% 2.080

PFAVAL GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. Preferencial Investimentos 27.474.711,71 2,32% 2,64% 1.280

PFBCOLOM BANCOLOMBIA S.A. Preferencial Financeiro 25.547.745,61 13,05% 7,81% 40.000

GRUPOSURA GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. Ordinaria Investimentos 21.326.527,92 14,55% 10,32% 39.500

PFGRUPSURA GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. Preferencial Investimentos 21.326.527,92 12,17% 4,12% 39.500

BOGOTA BANCO DE BOGOTA S.A. Ordinária Financeiro 20.870.675,00 2,82% 3,23% 66.100

EEB EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. Ordinária Publico 15.562.095,12 2,31% 2,56% 1.700

GRUPOARGOS GRUPO ARGOS S.A. Ordinaria Investimentos 14.702.953,92 10,11% 7,88% 20.500

PFCEMARGOS CEMENTOS ARGOS S.A. Preferencial Industrial 13.187.975,41 6,32% 2,31% 9.650

EXITO ALMACENES EXITO S.A. Ordinária Comercial 11.637.712,23 5,19% 5,93% 29.200

Fonte: Elaborado pela autora.

Em contraste, ao realizar um ranking com a informação das bases de dados de
operações e ordens, as ações com maior número de observações não são exatamente as de
maior capitalização, porém, a ação da ECOPETROL continua repontando, pois possui o
20% do total de registros de operações e o 11% do total de registros de ordens. A tabela 5,
apresenta as ações que possuem maior porcentagem de participação do total de registros
encontrados em cada uma das bases de dados.

Tabela 5 – Informação disponível na base de dados de operações.

Empresa Reg Oper % Oper Reg Ordem % Ordem

ECOPETROL 132.885  20% 211.256       11%

PREC 74.760     11% 233.304       12%

PFBCOLOM 66.968     10% 165.067       8%

CNEC 41.794     6% 134.550       7%

PFAVAL 32.552     5% 69.817         4%

PFAVH 30.935     5% 105.014       5%

PFDAVVNDA 20.615     3% 51.927         3%

PFGRUPSURA 19.946     3% 52.291         3%

Fonte: Elaborado pela autora.

A segunda ação com maior número de observações é Pacific Rubiales (PREC),
representando o 11% da informação de operações da base de dados da BVC e o 12% da
base de dados de ordens. Mesmo assim, foi desconsiderada da análise devido ao fato de que
o preço dela segue principalmente o comportamento da ação (PRE) que cotiza na bolsa
de valores de Toronto, e sua porcentagem de capitalização de mercado e dos indicadores é
muito baixa. Da mesma forma, a baixa participação nos índices COLCAP e COLIR das
ações de CNEC15 e PFAVH16, fez desconsiderá-las da análise.
15 CANACOL ENERGY LTD.
16 AVIANCA HOLDINGS S.A.
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Tendo em conta os dois rankings anteriores e cobrindo aproximadamente o 45%
de capitalização do mercado, foram escolhidas as 3 ações com maior liquidez e melhores
práticas em revelação de informação e relação com investidores, que adicionalmente,
representam uma grande proporção da informação da base de dados da qual dispõe-se. As
três ações escolhidas correspondem às três primeiras ações da tabela 4.

É importante mencionar que as duas ações escolhidas para a análise além da
ECOPETROL, possuem menor quantidade de registros na base de dados de operações; a
PFBCOLOM possui menos da metade e a PFAVAL menos da terceira parte de observações
que a ação da ECOPETROL.

Para ter uma ideia da quantidade de observações diárias que possuem as bases de
dados de operações e ordens das ações escolhidas, a tabela 6 detalha informação relativa à
quantidade de negócios e quantidade de ordens de compra e venda, assim como volume de
operações médio diário em quantidade de ações e spread médio diário17, para o ano em
análise.

Tabela 6 – Informação média diária de operações e ordens.

Empresa

Media 

Diária 

Operações

Média 

Diária 

Ordens

Volume Médio 

Diário*

Spread 

Médio 

Diário*

ECOPETROL 501 884 8.204.998,11   9,4

PFBCOLOM 253 691 768.377,01      81,7

PFAVAL 123 292 6.031.751,15   7,6

* Volume e Spread  expressado em COP.

Fonte: Elaborado pela autora.

Cabe ressaltar que a ação da PFBCOLOM possui maior quantidade de negócios
fechados e ordens ingressadas diariamente no sistema do que a ação da PFAVAL, mas o
volume negociado da PFBCOLOM é consideravelmente menor do que o volume negociado
da PFAVAL. Isto deve-se à diferença de preços entre as ações; enquanto a ECOPETROL e
a AVAL tem preços de $2.080 e $1.280, a PFBCOLOM é negociada a um preço de $40.000.

Continuando com a descrição das bases de dados, a base de dados de notícias
da plataforma da Bloomberg, possui em total 556 notícias relacionadas com as 3 ações
escolhidas, sendo a ECOPETROL a ação com maior quantidade de informação, seguido
da PFBCOLOM e da PFAVAL.

A tabela 7 sumariza o total de publicações descarregadas da plataforma Bloomberg
detalhando a empresa, categoria e tom da notícia. A categoria com maior número de
notícias é a categoria de Resultados, seguida pela categoria de Analistas e Novos Projetos.
17 A metodologia do cálculo do spread é apresentada no numeral 2.1 do presente capítulo.
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A ferramenta de análise de texto que determina o tom das notícias, classificou o 50%
dos eventos em análise como tom neutro (ou não conseguiu classificar entre positivo ou
negativo).

Tabela 7 – Categorias de notícias.

Empresa

Categoría (+) (-) (N) % (+) (-) (N) % (+) (-) (N) % Total %

Resultados 17 19 27 64% 10 2 13 25% 3 1 7 11% 99 18%

Analista 11 7 19 40% 17 3 14 37% 14 2 6 24% 93 17%

Projeto 19 9 49 92% 3 1 0 5% 2 1 0 4% 84 15%

Financiamento 4 5 24 48% 6 0 11 25% 4 0 15 28% 69 12%

Ordem 0 48 13 100% 0 0 0 0% 0 0 0 0% 61 11%

Indústria 4 7 9 54% 1 1 8 27% 1 0 6 19% 37 7%

Contrato 7 3 7 81% 2 0 2 19% 0 0 0 0% 21 4%

Gestão 2 2 15 100% 0 0 0 0% 0 0 0 0% 19 3%

Laboral 3 6 6 94% 0 0 0 0% 0 1 0 6% 16 3%

Sustentabilidade 0 12 3 100% 0 0 0 0% 0 0 0 0% 15 3%

Compras e vendas 0 1 7 67% 1 0 1 17% 0 0 2 17% 12 2%

Assembleia 3 0 5 89% 0 0 0 0% 0 0 1 11% 9 2%

Indicador 0 0 2 33% 0 0 4 67% 0 0 0 0% 6 1%

Legal 1 3 2 100% 0 0 0 0% 0 0 0 0% 6 1%

Estratégia 0 1 0 25% 0 0 2 50% 0 0 1 25% 4 1%

Diretivo 1 0 0 33% 0 0 0 0% 2 0 0 67% 3 1%

Regulamentação 1 0 1 100% 0 0 0 0% 0 0 0 0% 2 0%

Total 73 123 189 69% 40 7 55 18% 26 5 38 12% 556 100%

TotalBancolombiaEcopetrol Grupo Aval

Fonte: Elaborado pela autora.

A figura 3 apresenta o histograma de frequência de publicação de eventos da base
de dados de notícias. Os horários em que são publicadas maior quantidade de notícias são
o das 9 a.m. e 10 a.m.

Figura 3 – Histograma de frequência por hora.

Fonte: Elaborado pela autora.

É importante mencionar que apesar de que analisar o impacto das informações
publicadas fora do pregão de negociação sobre a abertura do mercado, seria um estudo
muito interessante, o interesse dessa análise de microestrutura de mercado, considera
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unicamente informações publicadas no horário de negociação, deixando os impactos das
informações sobre a abertura de mercado, para estudos posteriores.

Nessa linha, a metodologia utilizada por GroB-KluBmann e Hautsch (2011), sugere
delimitar a análise das notícias, a aquelas que foram publicadas uma hora depois da
abertura e uma hora antes do fechamento do pregão de negociação, reduzindo assim o
impacto de abertura e fechamento do mercado.

Assim, em termos práticos, tendo em conta o horário de verão de Nova Iorque,
para os dias de negociação compreendidos entre o 1 de janeiro até o dia 7 de março, são
tidas em conta as notícias publicadas desde as 10:30 a.m. até 3:00 p.m., logo, para os dias
entre o 8 de março e o 3 de novembro, são tidas em conta as notícias publicadas desde as
9:30 a.m. até 2:00 p.m., e para o resto do ano, são tidas em conta as notícias publicadas
das 10:30 a.m. até 3:00 p.m.

Aplicando as restrições de data e horário e eliminando 15 notícias publicadas em
dias que não apresentou-se nenhuma cotação, obteve-se uma sub-amostra de 157 notícias
para as três ações selecionadas. Na tabela 8, são fornecidos detalhes da quantidade de
notícias por empresa, categoria e tom.

Tabela 8 – Notícias aplicando restrições de data e horário.

Empresa

Categoría (+) (-) (N) % (+) (-) (N) % (+) (-) (N) % Total %

Analista 2 3 5 10 9 2 2 13 3 1 3 7 30 19%

Resultados 5 8 8 21 2 1 2 5 0 1 0 1 27 18%

Projeto 7 6 11 24 1 0 0 1 0 0 0 0 25 16%

Ordem 0 19 2 21 0 0 0 0 0 0 0 0 21 13%

Financiamento 1 2 6 9 1 0 2 3 2 0 4 6 18 11%

Assembleia 0 0 2 2 0 0 0 0 0 0 0 0 2 1%

Indústria 2 1 2 5 0 0 0 0 0 0 0 0 5 3%

Contrato 2 1 2 5 1 0 1 2 0 0 0 0 7 4%

Laboral 0 4 3 7 0 0 0 0 0 0 0 0 7 5%

Sustentabilidade 0 4 1 5 0 0 0 0 0 0 0 0 5 4%

Gestão 0 2 1 3 0 0 0 0 0 0 0 0 3 2%

Legal 0 2 1 3 0 0 0 0 0 0 0 0 3 2%

Indicador 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1%

Estratégia 0 1 0 1 0 0 1 1 0 0 0 0 2 1%

Regulamentação 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1%

Total 20 53 44 75% 14 3 9 16% 5 2 7 9% 157 100%

Ecopetrol Bancolombia Grupo Aval Total

Fonte: Elaborado pela autora.

Duas das categorias apresentadas na tabela 7 ficam fora da análise ao aplicar as
restrições de data e horário; o número de categorias passou de ser 17 a 15, deixando fora
da análise as categorias de Compra Venda de Diretivos e de Compras e Vendas (atividade
de aquisição, venda ou fusão) detalhadas no Capítulo 4.2.
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5 Metodologia

5.1 Estudo de Evento
Boa parte da evidência obtida sobre a eficiência de mercado tem sido estudada por

meio do estudo de evento, pois tendo informação precisa de data e hora de publicação dos
eventos, é possível medir seu impacto, analisando o comportamento do mercado pré-evento
e pós-evento (FAMA, 1991).

Assim, a metodologia proposta para realizar esta pesquisa pretende investigar
por meio de alguns indicadores de retorno, liquidez e volatilidade, as possíveis mudanças
do mercado, analisando o comportamento antes e depois da publicação dos eventos
corporativos.

A metodologia de estudo de eventos proposta por MacKinlay (1997) identifica
quatro critérios; o evento de interesse, a data da ocorrência do evento ou data zero, o
período ou janela de evento durante o qual os preços são analisados e a janela de estimação.

A data do evento corresponde à data e hora de publicação da notícia, e o período
de análise ou janelas de tempo do evento, foram definidas 60 minutos antes (janela inicial
ou pré-evento) e 60 minutos depois (janela final ou pós-evento) da divulgação da notícia,
segundo o sugerido na metodologia do trabalho realizado por GroB-KluBmann e Hautsch
(2011).

Da mesma forma, de acordo com Brown e Warner (1985) e MacKinlay (1997), um
período de análise curto é muito mais confiável para a pesquisa, pois o estudo de dados em
janelas longas de mais, reduz o poder do teste estatístico, já que existe o risco de existirem
outros eventos simultâneos que levem a concluir de forma errada a significância do evento;
ou seja existe a possibilidade de erro tipo II (aceitar a hipótese nula quando ela é falsa)
quando é utilizado um período longo.

O anterior pode-se materializar de forma importante nessa pesquisa devido ao fato
de ter uma base de dados de notícias proveniente de uma única fonte. Janelas de tempo
mais curtas são mais confiáveis ante o risco de existir algum evento não publicado pela
Bloomberg, que seja publicado por outra fonte de informação.

Por sua parte, a janela de estimação permite determinar o comportamento do
mercado como se o evento não tivesse ocorrido; comumente é utilizado um período de
tempo anterior à janela pré-evento (MACKINLAY, 1997). Porém, se o cálculo da estimação
fosse realizado uma hora antes da janela pré-evento (duas horas antes da ocorrência do
evento), o estudo incluiria uma restrição adicional para a base de dados de notícias que
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deixaria fora os eventos publicados duas horas depois da abertura do mercado. Como a
maioria de eventos analisados são publicados nas primeiras horas de negociação, decidiu-se
utilizar as janelas pré-evento e pós-evento como janela de estimação.

A figura 4 esquematiza o estudo de evento que é realizado nessa pesquisa. Esta
apresenta os critérios tidos em conta no estudo; o momento da publicação do evento é
representado pelo ícone da Bloomberg, as duas janelas de análise de uma hora antes e uma
hora depois do evento e a janela de estimação.

Figura 4 – Estudo de Evento.

Fonte: Elaborado pela autora.

Na análise realizada por GroB-KluBmann e Hautsch (2011) foram definidos in-
tervalos curtos de 20 segundos, porém ao aplicar a mesma metodologia no mercado da
Colômbia, devido à falta de atividade de mercado, muitos dos intervalos não tem suficientes
observações para realizar alguma análise, inclusive para a empresa com maior quantidade
de informação na base de dados. Por isto, foi necessário ampliar o tamanho do intervalo
de modo que na maioria dos casos, exista uma quantidade de informação de operações e
ordens representativa, e adicionalmente tenha-se uma quantidade de intervalos por janela
suficiente para realizar testes estatísticos.

À maneira de exemplo, a figura 5 apresenta um histograma de intervalos sem
observações por intervalo de 15 minutos para pregão completo de negociação, evidenciando
que os intervalos de tempo das horas da tarde tem menor atividade do que o resto do dia.

O número de intervalos sem informação depende do horário em que é calculado
o intervalo, como apresentado na tabela 9. Na primeira coluna da tabela, é detalhado
o número de intervalos sem informação para o dia todo, porém excluindo os últimos 10
intervalos do dia que foram identificados como os mais ilíquidos (16 intervalos por evento)
e na segunda coluna, têm se os intervalos vazios para o dia todo (26 intervalos por evento).
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Figura 5 – Histograma de Intervalos sem Informação.

Fonte: Elaborado pela autora.

Tabela 9 – Intervalos sem Informação.

Empresas Intervalos % Intervalos % Intervalos %

ECOPETROL 36 0,75% 124 2,59% 44 2,01%

PFBCOLOM 224 4,70% 843 17,62% 312 14,11%

PFAVAL 251 5,25% 2116 44,23% 466 21,09%

* Intervalos de tempo de 15 minutos

** Intervalos de tempo de 10 minutos

Intervalo 26*Intervalo 16* Intervalos Janelas**

Fonte: Elaborado pela autora.

A pouca atividade de mercado no horário da tarde é muito mais pronunciada nas
ações da PFBCOLOM e da PFAVAL, pois excluindo os 10 últimos intervalos de tempo
(ultima hora e média de negociação), a quantidade de intervalos sem informação para essas
ações é bastante menor.

Na terceira coluna são apresentados os intervalos vazios das janelas anterior e
posterior dos eventos em estudo, porém utilizando intervalos de 10 minutos pois, dessa
maneira a quantidade de intervalos sem informação é relativamente baixa e assim, 6
intervalos para a janela de tempo inicial e 6 intervalos para a janela de tempo final para
cada uma das notícias, são considerados para analisar o impacto dos eventos sobre o
mercado de ações da Colômbia.

Logo de ter definido os elementos do estudo de evento, é definida a forma como os
eventos são agregados e analisados, visando a cumprir com os objetivos que interessa a
essa pesquisa.

Num primeiro momento é realizada uma análise do mercado como um todo, de
maneira que seja determinado o impacto que tem a publicação de informação sobre o
mercado de maneira geral. A análise foi realizada para cada um dos indicadores de liquidez,
retorno e volatilidade, para a janela de tempo pré-evento e pós-evento, apontando encontrar
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diferenças significativas entre as janelas. Além do anterior, sobre esta análise agregada é
examinado o impacto do tom das notícias sobre os diferentes indicadores.

Já em um segundo momento, foi realizada uma análise de forma separada para
cada ação, identificando os indicadores que apresentam diferenças significativas entre as
janelas pré-evento e pós-evento e as categorias e seu impacto sobre cada ação.

A metodologia de cálculo dos indicadores de análise é apresentada na seguinte
secção. Para este propósito, são descritas as equações, variáveis e bases de dados utilizadas.

5.1.1 Indicadores Liquidez

• Volume médio de operações realizadas: Obedece à somatória do volume opera-
ções negociadas, expressadas em termos de quantidade de ações e em quantidade de
negócios fechados no intervalo de tempo j, para cada instante de tempo t, conforme
a metodologia utilizada por Kryzanowski e Zhang (1996). O cálculo é realizado como
uma média por intervalo de todos os M eventos e, para as janelas pré-evento e
pós-evento da ação i. É utilizada a base de dados de operações. Os cálculos estão
dados pelas equações (5.1), e (5.2):

V olAçõesij = 1
M

M∑
e=1

N∑
t=1

V olAções (t)ije (5.1)

Já o volume de registros encontrados na base de dados, corresponde ao número de
negócios fechados por intervalo:

V olNegij = 1
M

M∑
e=1

N∑
t=1

V olNeg (t)ije (5.2)

• Volume de Ordens: Corresponde à somatória da quantidade de ordens de compra
e venda ingressadas no sistema para da ação i, para cada intervalo de tempo j. O
cálculo é realizado como uma média por intervalo de todos os M eventos e, para as
ordens vigentes no instante de tempo t, da ação i. A base de dados utilizada para
realizar este cálculo é a de ordens.

V olOrdensij = 1
M

M∑
e=1

N∑
t=1

QBid(t)ije + 1
M

M∑
e=1

N∑
t=1

QAsk(t)ije (5.3)
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• Spread Bid-Ask: Corresponde à média da diferença de preço entre as ordens de
venda e as ordens de compra, de cada nível de profundidade k, para cada intervalo
de tempo j das janelas anterior e posterior de cada um dos eventos analisados e. Os
spreads são calculados como uma média por intervalo dos M eventos, para cada uma
das ações i, das ordenes vigentes no instante de tempo t. A equação (5.4) descreve o
cálculo realizado:

Spread (k)ij = 1
M

M∑
e=1

(
1
N

N∑
t=1

PAsk(t)ik − PBid(t)ik

)
j

(5.4)

A base de dados utilizada é a de ordens "replicada", o que significa que deve-se
realizar um pre-processamento da base de dados para calcular o Spread. Cada registro
da base de dados tem informação sobre o tipo de ordem; pode ser uma ordem de
compra ou uma ordem de venda. Para melhor compreensão da base de dados, a
tabela 10 ilustra a organização das ordens, para uma profundidade k, o que significa
que para as outras profundidades pode-se construir uma tabela similar.

Tabela 10 – Exemplo colunas de compra e venda do livro de ordens.

Hora Bid* Ask*

9:00:01 a. m. 22.200$  

9:00:07 a. m. 21.100$  

9:00:10 a. m. 22.100$  

9:00:14 p. m. 22.150$  

9:00:16 p. m. 21.150$  

9:00:21 p. m. 22.200$  

9:01:10 p. m. 22.150$  

9:01:15 p. m. 21.100$  

9:01:40 p. m. 22.100$  

9:01:56 p. m. 21.150$  

*Dados expressados em COP.

Fonte: Elaborado pela autora.

A tabela 10 mostra as revisões dos preços de bid e ask da base de dados original, e
detalha o momento em que uma ordem é revisada. Sempre que acontece uma revisão
em uma das colunas, um espaço fica em branco para o preço correspondente da outra
pilha, pois se entende que o preço vigente na pilha de ordens contrária, que não foi
revisado, corresponde ao preço anterior.
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O cálculo do spread só pode-se realizar, complementando a base de dados de modo
que sempre tenha um preço em cada pilha, é dizer que cada que apareça um novo
preço de compra (venda), seja replicado seu correspondente preço de venda (compra)
vigente, com o preço anterior. Assim, é possível reconstruir vetores de preços de bid
e ask que determinam o spread para todos os instantes de tempo t.

Na tabela 11 é ilustrado o procedimento de complementação realizado com a base
de dados de ordens, para um dos seus níveis de profundidade k. O dado que se
apresenta em letra negrita, corresponde ao preço da base de dados original e o preço
sem negrita, é o preço replicado.

Tabela 11 – Exemplo de livro de ordens replicadas.

Hora Bid* Ask*

9:00:01 a. m. 22.200$    

9:00:07 a. m. 21.100$    22.200$    

9:00:10 a. m. 21.100$    22.100$    

9:00:14 p. m. 21.100$    22.150$    

9:00:16 p. m. 21.150$    22.150$    

9:00:21 p. m. 21.150$    22.200$    

9:01:10 p. m. 21.150$    22.150$    

9:01:15 p. m. 21.100$    22.150$    

9:01:40 p. m. 21.100$    22.100$    

9:01:56 p. m. 21.150$    22.100$    

*Dados expressados em COP.

Fonte: Elaborado pela autora.

O cálculo foi realizado para os três níveis de profundidade das ordens de maneira
que têm-se três spreads, sendo o primeiro nível o mais estreito deles. A literatura
é consistente com que não é suficiente entender como se comporta a liquidez no
primeiro nível de preços, pois esta pode não ser representativa da liquidez do mercado
(IRVINE; BENSTON; KANDEL, 2000).

Para evitar erros nos cálculos, foi incluída uma restrição que omite aquelas ordens
nas quais a ordem de compra (venda) é maior (menor) que a venda (compra). O
anterior permite excluir os dados negativos do cálculo da média do intervalo. Por
sua parte, aqueles intervalos que apresentaram ausência de dados, não foram tidos
em conta no cálculo do spread.

• Profundidade média bid (ask): Corresponde à média da somatória do volume
das ordens de compra e venda, em seus três níveis k, nos intervalos de tempo j. O
cálculo é realizado como uma média por intervalo de todos os eventos e, para as
ordenes vigentes no instante de tempo t, da ação i. A base de dados utilizada para
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realizar este cálculo é a de ordens replicada.

ProfBidij = 1
M

M∑
e=1

3∑
k=1

1
N

N∑
t=1

V olBid(t)ijk (5.5)

ProfAskij = 1
M

M∑
e=1

3∑
k=1

1
N

N∑
t=1

V olAsk(t)ijk (5.6)

Aqueles intervalos que apresentaram ausência de dados, não foram tidos em conta
no cálculo da média de profundidade k, para a ação i.

5.1.2 Indicadores de Retorno

• Retorno Médio: O Retorno R corresponde ao retorno da ação i no intervalo de
tempo j, definido pelos preços P da ação i no instante de tempo t e t-1, como definido
na equação (5.7). O cálculo é realizado como uma média por intervalo j dos retornos
de M eventos e, para as operações fechadas no instante de tempo t, da ação i. A
base de dados utilizada é a de operações.

Reij = (log(P (t)) − log(P (t− 1)))eij (5.7)

• Retorno Médio do Midquote: De maneira complementar foi calculado o retorno
do midquote1, que corresponde à evolução dos preços das ordens, as quais dependem
das revisões das intenções de compra e venda dos participantes do mercado. O cálculo
é realizado como uma média por intervalo de todos os eventos e, para as ordenes
vigentes no instante de tempo t. A base de dados utilizada é a de ordens replicada.
O cálculo está dado pela equação (5.8):

RMideij = (log(Midquote(t)) − log(Midquote(t− 1)))eij (5.8)

1 Midquote ou também chamado de Midprice é a média da diferença do melhor preço dos compradores e
do melhor preço dos vendedores, ou seja, a média entre o Bid e o Ask de profundidade 1 do momento t.
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Essa medida de retorno foi incluida na análise para calcular a volatilidade domidquote,
pois como citado por Abhyankar, Ghosh, Levin e Limmack (1997), esse cálculo evita
o efeito bid-ask bounce2 presente no cálculo da volatilidade dos retornos dos preços
da Equação (5.14).

• Retorno Esperado e Retornos Anormais: O retorno esperado representa a
previsão do retorno se o evento no tivesse ocorrido. Na literatura existente, são
utilizados três modelos para o cálculo do retorno esperado, o Método do Retorno
Ajustado Médio o Retorno Ajustado do Mercado e o Método do Modelo de Mercado.

Os resultados desses tres modeloss são indiferentes, porem o Método do Modelo de
Mercado é o modelo mais utilizado devido a que tem em conta os riscos associados
aos retornos de mercado, utilizando um indicador como referência do comportamento
do retorno do mercado (KLOECKNER, 1995). Dessa forma, aplicando o Modelo de
Mercado, foi necessário calcular um proxy para cada intervalo de tempo de todos os
eventos analisados, utilizando informação contida na base de dados de operações.
O cálculo esta dado pela equação 5.9, na qual realiza-se uma média ponderada por
volume de ações negociadas, dos retornos de todas as ações da base de dados.

Rmeij =
N∑

t=1
(R(t)i ∗ V ol(t)i)/

i∑
t=1

V ol(t)i (5.9)

Logo, foi realizada uma regressão linear por médio de Mínimos Quadrados Ordinais
(MQO) utilizando como variável dependente a equação (5.7) e como independente a
equação (5.9). Assim, foram estimados os parâmetros α e β para cada intervalo das
janelas pré-evento e pós-evento. O modelo é descrito na equação (5.10):

REeij = αij + βRmeij + eeij (5.10)

Onde RE é o Retorno Esperado, β mede a sensibilidade do retornos da empresa ante
os retornos do mercado, α representa os retornos que não dependem do retorno do
mercado, e finalmente e, que corresponde aos retornos que não são explicados pelo
modelo ou Retornos Anormais.

Assim, o Retorno Anormal AR representa um estimado da mudança da valoração
do ativo devido ao acontecimento do evento e é medido como o excesso de retorno

2 Descrito pioneiramente por (ROLL, 1984). Este efeito se dá pelo fato de as transações tenderem
a ocorrer próximas ao preço de compra ou ao preço de venda, de tal forma que o preço efetivo
transacionado oscila entre esses dois limites, gerando autocorrelação negativa.
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da ação i, para todas as operações fechadas no intervalo de tempo j.

AReij = Reij −REeij (5.11)

Para calcular a Média do Retorno Anormal, que corresponde às diferenças entre
o Retorno Real da ação e o Retorno Esperado da ação, são obtidos as médias dos
resíduos da equação (5.10), para os 6 intervalos de tempo j, para as janelas de tempo
pré-evento e pós-evento, para todos os eventos.

ARe = 1
N

N∑
t=1

AR(t)e (5.12)

Onde AR é o retorno anormal médio no instante de tempo t e N é o número de
eventos do intervalo.

Para finalizar, utilizando a Média do Retorno Anormal por intervalo, são calculados
os Retornos Anormais Médios Acumulados CAR.

CARe = CARt−1 + ARt (5.13)

O cálculo das equações (5.12) e (5.13) foi realizado só para as análises por empresa.
Para a análise agregada do mercado todo, não tem sentido realizar o cálculo daqueles
indicadores, pois a estimação dos Retornos Anormais da equação (5.12), seria reali-
zada com as observações do Retorno de Mercado da equação (5.9), e as observações
dos Retornos Esperados do mercado de maneira agregada (ou seja das três ações
analisadas), o que significa que a regressão seria feita com observações de variáveis
muito próximas, tendo em conta a grande participação no mercado das três ações.

5.1.3 Indicadores de Volatilidade

Já no que se refere a análise de volatilidade, foi calculado o indicador para os
retornos dos preços e outro para os retornos do midquote:

• Volatilidade média do retorno: Corresponde à variância média do retorno da
ação i, para cada janela de tempo j. O cálculo é realizado como uma média de todos
os eventos e, para o retorno calculado no intervalo j. A base de dados utilizada para
realizar este cálculo é a de operações. O cálculo está dado pela equação (5.14):

V olatOperi = 1
M

M∑
e=1

√
V ar(R)eij (5.14)
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• Volatilidade média do midquote: Corresponde à variância média do retorno
logarítmico do midquote, da ação i, no instante t, para cada janela de tempo j. O
cálculo é realizado como uma média de todos os eventos e, para as ordens vigentes
no instante de tempo t, da ação i. A base de dados utilizada para realizar este cálculo
é a de ordens replicadas.

V olatMidij = 1
M

M∑
e=1

√
V ar(RMid)eij (5.15)

Durante o ano 2014, foram realizados 18 leilões de volatilidade relacionados com
as três ações em análise, dos quais, coincidem com 7 dias em que foram publicadas
12 das notícias da base de dados analisada. Devido a que o tempo de duração dos
leilões de controle de volatilidade é muito curto (tão só 2 minutos e meio, até três
minutos), a análise realizada desprecia os seus possíveis impactos nos cálculos dos
indicadores, pois na maioria dos casos os cálculos são realizados tirando médias das
observações.

5.1.4 Teste Estatístico

Para determinar os efeitos que tem a informação da mídia sobre o mercado acionário
da Colômbia, foram calculados indicadores de liquidez, retorno e volatilidade, para o
mercado como um todo e depois de maneira separada para cada ação. Esses indicadores
foram calculados para a janela anterior e posterior de cada evento, resultando em 6 dados
antes e 6 dados depois dos 157 eventos estudados.

A análise agregada estuda tanto o impacto de todos os eventos sobre o mercado,
como o impacto dos eventos classificados por tom. Para realizar ambas análises, foi preciso
normalizar as séries de dados de preço, volume, spread e profundidade, pois só assim é
possível comparar os impactos das informações nas diferentes ações, com seus preços e
volumes particulares. Assim, a normalização foi realizada tirando de cada um dos dados
dos intervalos analisados, a média dos 12 dados das duas janelas em análise, e dividindo
pelo desvio padrão dos mesmos dados.

Por sua parte, a análise por ação é realizada com as séries de dados originais,
detalhando a sensibilidade dos indicadores calculados frente a todos os eventos, e logo,
diferenciando e agrupando os eventos por categorias (para a análise por categorias é
necessário realizar o processo de normalização).
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Logo, realizou-se um teste F no qual foi testada a hipótese de igualdade das
variâncias nos dois períodos. Se for comprovada igualdade das variâncias pelo menos ao
nível de significância de 10%, foi aplicado um teste T homocedástico sob um grau de
confiança de 90%, sobre as médias calculadas para cada intervalo, para todas as notícias.

Se pelo contrário, for rejeitada a hipótese de igualdade das variâncias, aplicou-se
um teste T heterocedástico sob um grau de confiança de 90%, utilizando os mesmos dados.

Além do anterior, e com o propósito de conferir os resultados obtidos com o teste T,
decidiu-se incluir o teste não paramétrico de Wilcoxon, também sob um grau de confiança
de 90%, realizando uma comparação das as medianas dos indicadores calculados antes
e depois da publicação dos eventos. Esse teste é robusto pois não realiza suposições de
normalidade da distribuição dos dados, nem independência das amostras a serem testadas.

As hipóteses a serem testadas são apresentadas a continuação:

Hipótese 1: Análise Agregada: A revelação de informação corporativa não impacta o
retorno, a liquidez e a volatilidade de uma seleção de 3 ações negociadas no mercado
acionário de Colômbia.
Hipótese 2: Análise por Tom: O tom da informação corporativa revelada não impacta o
retorno, a liquidez e a volatilidade do mercado.
Hipótese 3: Análise por Ativo: A revelação de informação corporativa não impacta o
retorno, a liquidez e a volatilidade de cada uma das 3 ações, de maneira separada.
Hipótese 4: Análise por Categoria: A revelação de diferentes tipos de informação corpo-
rativa não impacta o retorno, a liquidez e a volatilidade da ação.

A hipótese nula H(0) que foi testada para as 4 hipóteses apresentadas é que a
média/mediana dos indicadores de liquidez, retorno e volatilidade, para a janela anterior
ao evento não é significativamente diferente da média/mediana para a janela posterior
ao evento. Em contraste, para H(1) a média/mediana dos indicadores de liquidez, re-
torno e volatilidade, para a janela anterior ao evento é significativamente diferente da
média/mediana para a janela posterior ao evento.

A hipótese nula H(0) não pode-se rejeitar no caso em que o p-value do teste T ou o
Teste de Wilcoxon da como resultado um valor maior do que 10%. Se o resultado é menor
do que 10%, H(0) é rejeitada.
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6 Resultados

6.1 Impacto da Informação sobre o Mercado
Nessa etapa foi realizado o processamento dos dados de alta frequência para as

ações escolhidas. Foram calculados os indicadores de liquidez, retorno e volatilidade para
os 157 eventos, sem desagregar por empresa e normalizando as séries de preços, volumes e
spreads, como descrito no Capítulo 5.

Na tabela 12 são apresentados os resultados dos testes F, T e de Wilcoxon, que
foram aplicados para o mercado da Colômbia, para determinar se variâncias, medias e
medianas dos 6 intervalos de tempo pré-evento e 6 pós-evento, são significativamente
diferentes utilizando um nível de significância de 10%.

Tabela 12 – Resultados Testes Estatísticos - Impacto da Informação sobre o Mercado.

F Test Wilcoxon

Indicador P-Value Media Antes Media Depois P-Value P-Value

Liquidez

   Volume em Ações 0,5864 0,0557 -0,0557 0,0399* 0,0931*

   Volume de Negócios 0,4573 10,4 8,3 0,0038* 0,0087*

   Volume de Ordens 0,7539 19,5 16,9 0,0009* 0,0043*

   Spread 1 0,5682 0,1101 -0,1101 0,0209* 0,0649*

   Spread 2 0,3472 0,1138 -0,1138 0,0071* 0,0086*

   Spread 3 0,3894 0,0987 -0,0987 0,0142* 0,0087*

   Profundidade Bid 0,8580 0,0613 -0,0613 0,0000* 0,0022*

   Profundidade Ask 0,9004 -0,0962 0,0962 0,0000* 0,0022*

Retorno 

   Retorno 0,6038 -0,001% -0,001% 0,2141 0,1797

Volatilidade

   Volatilidade Preço 0,7880 0,089% 0,088% 0,8243 0,6991

   Volatilidade Midquote 0,4123 0,060% 0,047% 0,0033* 0,0043*

* É rejeitada (0) sob nível de significância de 10%

T Test

Fonte: Elaborado pela autora.

Devido ao processo de normalização realizado para agregar os impactos de todos os
eventos sobre o mercado, as médias das variáveis de volume de ações, spreads e profundidade
apresentadas na tabela 12 perdem informação; estes valores só dizem sobre a diminuição
ou aumento do valor da variável no tempo, e não da verdadeira média da série de dados
analisada.

O resultado da análise do mercado agregado, sugere que ocorrem alterações sig-
nificativas entre as janelas de tempo anterior e posterior dos eventos analisados para a
maioria dos indicadores calculados. Assim, a hipótese 1 de análise agregada, foi rejeitada
para todos os indicadores de liquidez e volatilidade do midquote pois as médias e medianas
das janelas anterior e posterior ao evento apresentam diferenças significativas.
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O anterior significa que a chegada de nova informação corporativa ao mercado,
impacta em alguma medida a liquidez e a volatilidade do mercado, pois as médias/medianas
do volume de ações e negócios fechados, do spread, da intensidade de negociação, da
profundidade do mercado e da volatilidade do midquote, muda significativamente após
publicação das notícias.

Esses efeitos observados são suportados só de maneira parcial pela teoria de
microestrutura financeira, pois os resultados dos testes aplicados estão de acordo tão só com
algumas das conclusões de Diamond e Verrecchia (1991). A divulgação de informação pode
reduzir a assimetria de informação e aumentar a eficiência do mercado como evidenciado
na redução do tamanhos dos bid-ask spreads, porém, contrario aos efeitos esperados,
os volumes de negociação e a volatilidade do midquote diminuem, evidenciando menor
atividade de negociação após publicação dos eventos.

Da mesma forma, contrario ao encontrado por GroB-KluBmann e Hautsch (2011)
no seu estudo na LSE, os investidores não tendem a realizar maior quantidade de operações
ou negociar maior volume no mercado de ações quando noticias corporativas são divulgadas.
Além disso, a hipótese de igualdade das médias e medianas das janelas anterior e posterior
de todos os eventos da base de dados, é aceita para os indicadores de retorno e sua
volatilidade pois não ocorrem grandes movimentos de preço dos ativos nem operações de
grandes volumes devido à execução de operações de participantes informados.

A figura 6 mostra graficamente o comportamento dos indicadores que apresentaram
diferenças significativas nos testes. A linha pontilhada marca o momento de publicação da
notícia e divide o gráfico em 6 intervalos pré-evento e 6 intervalos pós-evento. A figura 7
mostra a pouca relação encontrada entre o comportamento do retorno e sua volatilidade
ao nível de alta frequência e os eventos analisados.

No painel 6e da profundidade de mercado, a linha azul representa a profundidade
do bid e a verde a profundidade do ask. Na figura evidencia-se uma mudança nas intensões
dos investidores depois da publicação das notícias, pois o mercado parece mais comprador
antes da ocorrência do evento e mais vendedor na janela pós-evento.

Continuando com a análise agregada, é importante lembrar que das 157 notícias
analisadas, 60 das foram classificadas como neutrais, 58 como negativas e 39 como positivas.1

Assim, foram agrupados os eventos por tom e calculados os indicadores de liquidez, retorno
e volatilidade, chegando nos resultados apresentados na tabela 13.

1 A ECOPETROL possui 20 notícias positivas, 53 notícias negativas e 44 neutrais, a PFBCOLOM 14
positivas, 3 negativas e 9 neutrais, e a PFAVAL 5 notícias positivas, 2 negativas e 7 Neutrais.
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Figura 6 – Impacto da Informação sobre o Mercado Agregado - Indicadores Impactados
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Fonte: Elaborado pela autora.

Figura 7 – Impacto da Informação sobre o Mercado Agregado - Indicadores Não Impacta-
dos
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Da mesma forma como a publicação de notícias tem um impacto na liquidez do
mercado de maneira geral, também na análise das notícias separando por tom é evidenciada
uma mudança nos valores dos indicadores de volume de negociação, volume de ordens e
volume de negócios fechados das janelas pre-evento e pós-evento. Para o mercado acionário
da Colômbia, notícias positivas, neutrais ou negativas afetam indistintamente o volume de
operações e negócios fechados, pois os valores dos indicadores diminuem significativamente
depois da publicação das notícias, ao invés de mostrar algum desequilibro relacionado com
notícias positivas ou negativas, como encontrado por Tetlock (2007) no seu estudo sobre o
Dow Jones Industrial Average e noticias publicadas no WSJ.

Por outra parte, os spreads e a volatilidade do midquote parecem ter alguma relação
com a polaridade dos eventos publicados, pois os resultados dos testes estatísticos sugerem
que notícias neutrais não afetam significativamente a reação dos atores do mercado, mas a
publicação de notícias positivas ou negativas, mostram diminuição no tamanho dos spreads
e na volatilidade do midquote da janela pós-evento.

Em quanto à profundidade do mercado, notícias negativas têm um impacto im-
portante na profundidade do bid e do ask, pois é evidenciado um aumento significativo
no volume das três primeiras ordens disponíveis tanto para compra como de venda após
publicação de anúncios negativos. De maneira contraria, para notícias positivas a profundi-
dade diminui significativamente, o que significa que os volumes disponíveis para negociar
são consideravelmente menores.

Em síntese, a hipótese 2 de igualdade de medias e medianas entre as janelas pré-
evento e pós-evento tendo em conta o tom da notícia, é rejeitada para os indicadores
de liquidez e a volatilidade do midquote, e é aceita para os indicadores de retorno e
de volatilidade do preço dos negócios fechados, pois estes não apresentam mudanças
significativas para nenhum dos três tons.

6.2 Impacto da Informação sobre a Ação
Para entender a relação que existe entre a publicação de novas informações corpo-

rativas e o comportamento específico da ação, é necessário analisar o comportamento dos
indicadores de liquidez, retorno e volatilidade de maneira separada para cada empresa,
para logo aprofundar sobre o tipo de informação que tem relação com esse impacto.

A tabela 14 apresenta os resultados dos testes F, T e Wilcoxon. Os indicadores de
volume e volatilidade do midquote calculados para cada uma das ações em análise, mostram
um comportamento que concorda parcialmente com ambos impactos esperados. Para as
três ações, os resultados sugerem que há uma diminuição da volatilidade do midquote após
publicação de informações corporativas. Já para os outros indicadores, os resultados das
ações são mistos.
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A ação da ECOPETROL apresenta diminuição significativa no volume de operações,
no volume de negócios fechados, no volume de ordens, no tamanho dos spreads e na
profundidade na janela posterior aos eventos.

Os resultados obtidos para a ação da ECOPETROL, são bem próximos com os
resultados do estudo do impacto da informação sobre mercado como um todo. Todos os
indicadores de liquidez e o indicador de volatilidade do midquote, apresentam diferenças
significativas tanto para o mercado, como para a ação da ECOPETROL por si só.

No entanto, para as outras duas empresas analisadas, a PFBCOLOM e a PFAVAL,
o impacto que tem a publicação de informação não abrange todos os indicadores de liquidez.
Os indicadores de liquidez da ação da PFBCOLOM comportam-se de maneira similar aos
do mercado agregado, pois o volume de negócios e de ordens, os spreads e a profundidade
do Bid diminuem significativamente depois da publicação dos eventos, porém, o volume
de ações e a profundidade do ask, parecem não reagir de forma significativa.

Para a maioria dos indicadores de liquidez da ação da PFAVAL, a reação frente
a publicação dos eventos não tem nada a ver com a reação das outras duas ações, pois
unicamente os indicadores de profundidade apresentam p-values menores ao 10%; momentos
antes da publicação das notícias o mercado parece mais comprador (maior profundidade
no bid) e depois da publicação o mercado parece mais vendedor (a profundidade do ask
incrementa).

Por outra parte, analisando o comportamento do spread, encontrou-se uma relação
negativa para as três ações. Embora a relação da PFAVAL é negativa, não é significativa.
De forma contraria, os resultados da análise de profundidade mostram impacto diferente
ao esperado para todas as ações, pois para a ECOPETROL e a PFBCOLOM é evidenciada
menor profundidade do bid e do ask após publicação dos eventos. Já para a ação da
PFAVAL a profundidade do bid diminui e a do ask incrementa.

As figuras 8 e 9 descrevem o comportamento dos indicadores de liquidez e volatili-
dade do midquote das duas janelas em análise, para as três ações.
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Figura 8 – Impacto da Informação sobre a Ação - Indicadores Impactados
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Figura 9 – Impacto da Informação sobre a Ação - Indicadores Impactados
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Fonte: Elaborado pela autora.

Apesar de que a análise do mercado agregado mostrou pouca relação entre os
retornos e a divulgação de notícias corporativas, tentou se realizar dos a análise por ação
retornos anormais AR e retornos anormais acumulados CAR, obtendo estimações não
significativas estadisticamente e em consequência resultados não concludentes.

Como explicado na metodologia do estudo, a estimação dos retornos anormais AR
foi realizada por meio de uma regressão linear para cada janela de tempo. Por razões
de brevidade, sob solicitude é providenciada a tabela de informação dos Betas (alphas e
betas) obtidos na estimação de MQO com sua respetiva significância.

Nessa tabela foi organizada a informação das estimações assim: uma aba para cada
ação, e uma fila para cada notícia. Os campos vazios representam aquelas notícias para as
quais não foi possível realizar estimação de AR e as células ressaltadas, correspondem aos
Betas calculados que são significativos. As três primeiras abas correspondem às estimações
realizadas com dados por intervalo (12 intervalos), as três seguintes abas correspondem às
estimações sem dividir por intervalo e as três ultimas correspondem às estimações do dia
todo (26 intervalos).

Para o caso da estimação por intervalos para as janelas de análise da ação da
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ECOPETROL, obteve-se resultado para 197 das 234 janelas estudadas (84% das janelas),
pois só aquelas que apresentam informações em cada um dos 6 intervalos de tempo, tem
informação suficiente para calcular a estimação. Aliás, o 19% dos alphas e betas calculados
nas estimações, apresentam significância sob nível de confiança do 10%.

Já para as ações da PFBCOLOM e da PFAVAL das 52 e 28 janelas de tempo
analisadas, o 31% e o 18% respetivamente tem informação suficiente para realizar a
estimação, e tão só o 2% dos betas de ambas ações são significativos.

Em suma, pode-se rejeitar a Hipótese 3 de médias/medianas iguais para todos os
indicadores de liquidez da ECOPETROL, para a maioria dos indicadores de liquidez da
PFBCOLOM e para alguns da PFAVAL. De maneira adicional, rejeita-se e Hipótese para o
indicador de Volatilidade do Midquote para as três ações em análise. Embora é comprovada
a relação entre os anúncios corporativos e a liquidez do ativo, a reação não é exatamente a
esperada, e em linha com os resultados de estudos realizados em mercados emergentes, os
resultados obtidos para os ativos do mercado da Colômbia, não são concludentes, pois só
alguns indicadores e algumas das ações estudadas apresentam um impacto significativo
frente aos eventos analisados.

A rejeição da Hipótese 3 para a ação da ECOPETROL, mas não totalmente para
as outras ações, está em linha com a afirmação do Jung e Shiller (2005), qual sugere que
o mercado é micro eficiente mas é macro ineficiente, isto é que a hipótese de mercado
eficiente funciona muito melhor para ações individuais do que para o mercado de maneira
agregada. Como citado por (JUNG; SHILLER, 2005, p.243), Samuelson afirma:

“Modern markets show considerable micro efficiency (for the reason that the minority who spot
aberrations from micro efficiency can make money from those occurrences and, in doing so, they
tend to wipe out any persistent inefficiencies). In no contradiction to the previous sentence, I
had hypothesized considerable macro inefficiency, in the sense of long waves in the time series of
aggregate indexes of security prices below and above various definitions of fundamental values.”

A afirmação cobra sentido ao comprovar que, como no caso da presente pesquisa,
existe muita maior quantidade de informação sobre futuras mudanças nos valores funda-
mentais de firmas individuais, do que existe para futuras mudanças nos fundamentais do
mercado acionário agregado. Aliás, é evidente que existe maior quantidade de informação,
e de melhor qualidade, sobre a ECOPETROL e tal vez sobre a PFBCOLOM, do que para
a PFAVAL.

O anterior, confirma a importância que tem o estudo das ações de maneira separada,
pois devido à grande participação da ação da ECOPETROL dentro do mercado2 e dentro
das bases de dados3, pode ocorrer que o resultado da análise do comportamento agregado,
2 Do 45% da capitalização de mercado que abrange o estudo das três ações em análise, 28% corresponde

à capitalização da ECOPETROL.
3 Na base de dados de notícias, o 70% das observações correspondem a ECOPETROL. Na base de dados

de operações o 20% corresponde a ECOPETROL.
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seja puxado em direção da reação dessa ação por sim só.

Logo de ter encontrado relação entre a revelação de informação corporativa e alguns
dos indicadores calculados e algumas das ações, é do interesse dessa pesquisa estudar
detalhadamente o tipo de informação que causa o impacto. Para isto é realizada a análise
dos eventos agrupando por categoria, como definido na metodologia.

Na tabela 15, apresenta-se o número de notícias que foram analisadas por cada
categoria:

Tabela 15 – Total Notícias por Categorias.

Categoría ECOPETROL % PFBCOLOM % PFAVAL % Total %

Analista 10 9% 13 50% 7 50% 30 19%

Resultados 21 18% 5 19% 1 7% 27 17%

Projeto 24 21% 1 4% 0 0% 25 16%

Ordem 21 18% 0 0% 0 0% 21 13%

Financiamento 9 8% 3 12% 6 43% 18 11%

Assembleia 2 2% 0 0% 0 0% 2 1%

Indústria 5 4% 0 0% 0 0% 5 3%

Contrato 5 4% 2 8% 0 0% 7 4%

Laboral 7 6% 0 0% 0 0% 7 4%

Sustentabilidade 5 4% 0 0% 0 0% 5 3%

Gestão 3 3% 0 0% 0 0% 3 2%

Legal 3 3% 0 0% 0 0% 3 2%

Indicador 0 0% 1 4% 0 0% 1 1%

Estratégia 1 1% 1 4% 0 0% 2 1%

Regulamentação 1 1% 0 0% 0 0% 1 1%

Total 117 26 14 157

Empresa

Fonte: Elaborado pela autora.

Algumas das categorias analisadas possuem poucas notícias para realizar uma
análise apropriada e de outro lado, algumas categorias são próprias de ações específicas; a
categoria de Assuntos de Ordem Social tem 21 notícias, todas correspondem à ação da
ECOPETROL. Do mesmo modo, as categorias de Novos Projetos e Resultados também
constituem-se principalmente por notícias da ECOPETROL. Já para as categorias de
Analista e Avaliação das perspectivas da Empresas e Financiamento, tem-se notícias de
cada uma das ações.

Tendo em conta que o 80% das notícias concentram-se nas 5 primeiras categorias da
tabela 15, decidiu-se analisar só o impacto que elas têm sobre os indicadores das respectivas
empresas às que pertencem. Nas tabelas 16 até 18 são apresentados os resultados dos
testes aplicados aos indicadores de liquidez, retorno e volatilidade.
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Tabela 18 – Resultados Testes Estatísticos Categorias - Ordem Social.

CATEGORIA ORDEM SOCIAL F Test Wilcoxon

Indicador P-Value Média Antes Média Depois P-Value P-Value

Liquidez

    Volume de Ações 0,6050 171.550,30    172.528,43     0,9767 0,6991

    Volume de Negocios 0,8432 12,52 10,94 0,1160 0,1450

    Volume de Ordens 0,6767 24,00 19,02 0,0004* 0,0022*

    Spread1 0,6469 0,1549 -0,1549 0,0329* 0,0649*

    Spread2 0,9906 0,0821 -0,0821 0,0831* 0,0931*

    Spread3 0,6782 0,1557 -0,1557 0,0320* 0,0260*

    Profundidade Bid 0,0000* -0,2280 0,2280 0,0000* 0,0022*

    Profundidade Ask 0,0000* -0,0456 0,0456 0,0000* 0,0022*

Retorno

    Retorno 0,6478 0,0026% -0,0009% 0,2933 0,4848

Volatilidade

    Volatilidade do Retorno 0,4090 0,0842% 0,0718% 0,0320* 0,0152*

    Volatilidade do Midquote 0,5979 0,0655% 0,0494% 0,3525 0,3939

ECOPETROL 

T Test

Fonte: Elaborado pela autora.

A categoria que mais observações apresenta para cada empresa é Analistas e
Avaliação das Perspectivas da Empresa. Como explicado anteriormente, essas notícias
estão relacionadas com recomendações de compra ou venda, forecasts, assim como ratings
das qualificadoras de risco e em geral as avaliações das perspectivas de uma empresa.

Essa categoria, parece ter um impacto significativo principalmente sobre a ação da
ECOPETROL e da PFBCOLOM, pois os resultados dos testes da maioria dos indicadores
liquidez apresentam diferenças significativas nas janelas pré-evento e pós-evento. Da mesma
forma, a volatilidade do midquote também reage ante a publicação de notícias de essa
categoria.

De maneira geral, os valores dos indicadores de liquidez e volatilidade do midquote
diminuem trás publicação desses eventos. Só para o caso dos indicadores de profundidade
do mercado, as intenções de compra ou venda dos participantes do mercado mudam
indistintamente dependendo da ação. Para a ECOPETROL e a PFBCOLOM, enquanto
aumenta o Bid, diminui o ask e vice-versa, evidenciando uma mudança nas expectativas
dos investidores sobre o preço futuro da ação. Para o caso da ação da PFAVAL, o impacto
é evidenciado unicamente no incremento do indicador de profundidade tanto do bid como
do ask.

Outra categoria que possui varias notícias de cada empresa é categoria de Finan-
ciamento, que têm relação com injeção de novo capital social (nova divida, emissão de
ações ou bons, empréstimos bancários). O impacto evidenciado é diferente ao da anterior
categoria, pois os efeitos se dão principalmente na profundidade do bid e ask das três
ações.
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Além do anterior, a PFBCOLOM mostra um incremento no volume de ações e
negócios, e a PFAVAL uma diminuição nos spreads e na volatilidade do midquote, e uma
diminuição na profundidade do bid ao tempo que aumento na profundidade do ask.

A análise da categoria de Resultados, evidencia que a publicação de resulta-
dos/dividendos, relatórios ou updates sobre movimentos fortes dos preços das ações, afeta
o volume de ações, ordens e negócios e a profundidade da ação, sem afetar nenhum dos
níveis de spread das ações da ECOPETROL e da PFBCOLOM.

Adicionalmente, a volatilidade do midquote das ações da ECOPETROL e da
BFBCOLOM também é impactada pela publicação de esse tipo de notícias, porém, ao
igual que na categoria de Analistas, a ação da PFAVAL só apresenta impacto significativo
na profundidade do bid e ask.

Entretanto, a publicação de notícias sobre investimento em projetos tem relação
principalmente com novos projetos da ação da ECOPETROL (só há uma notícia da
PFBCOLOM e nenhuma da PFAVAL em esta categoria). Estes impactam de maneira
significativa diminuindo o volume de ações, negócios e ordens e a profundidade do bid o
ask.

Finalmente, a análise de 21 notícias da ação da ECOPETROL relacionadas com
Ordem social e ataques guerrilheiros aos oleoductos, evidencia diferenças significativas
diminuindo o volume de ordens, o tamanho dos spreads e a volatilidade do retorno. Para
o caso da profundidade do bid e do aska análise mostra um aumento trás publicação de
notícias de essa categoria.

Resumindo, os resultados obtidos para as categorias analisadas evidenciam impactos
diferentes para cada uma das empresas e indicadores. Como detalhado nos anteriores
resultados, a hipótese 4 não pode ser rejeitada de maneira geral, mas sim de maneira
específica pelo impacto evidenciado sobre alguns indicadores e algumas ações.
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7 Conclusões

Nesse estudo foi examinada de maneira detalhada a reação dos investidores do
mercado de ações da Colômbia frente à revelação de informação corporativa, utilizando
análise de dados de alta frequência e alguns indicadores de liquidez, retorno e volatilidade.

Para analisar o comportamento dos indicadores, foi utilizado o estudo de evento
e foram aplicados testes paramétricos e não paramétricos, visando identificar diferenças
significativas entre as janelas pré-evento e pós-evento. Os eventos analisados tem relação
com uma seleção de ações da BVC e foram obtidos mediante a plataforma Bloomberg
Proffesional Service para o ano 2014.

Consistente com a literatura existente sobre o assunto, o estudo mostra evidência
de impactos no período após publicação dos anúncios corporativos, sobre os indicadores de
liquidez do mercado em termos de volume de ações, volume de ordens, volume de negócios,
bid-ask spreads e profundidade. Da mesma forma o indicador de volatilidade do midquote
parece ter relação com a divulgação de informação.

O impacto encontrado corresponde à diminuição dos valores dos indicadores cal-
culados, de maneira que o único indicador que apresenta uma melhora com respeito da
liquidez do mercado é o de bid-ask spread, pois uma redução do seu tamanho implica
menores custos de transação para o investidor.

A análise do impacto do tom dos eventos revelou que notícias com alguma polaridade
impactam a liquidez, diminuindo os valores dos indicadores calculados. Na janela pós-
evento notícias negativas e positivas afetam o mercado melhorando o tamanho do spread, ao
tempo que o volume de operações, negócios e ordens diminui. A profundidade, por sua vez,
apresenta maiores volumes de intenção de negociação quando publicadas notícias positivas
e menores volumes quando publicadas notícias negativas. Encontrou-se que notícias neutras
afetam a liquidez, porém, o tamanho dos spreads não muda significativamente com a
publicação dos eventos.

Os resultados do estudo do comportamento dos indicadores para as ações de maneira
separada é de grande importância pois mostra diferentes reações para cada uma das ações
e, de alguma forma desmonta os resultados gerais obtidos para o mercado agregado. A
ação da ECOPETROL mostra um impacto igual ao impacto do mercado como um todo,
pois a maioria de indicadores de liquidez e volatilidade do midquote apresentam diferenças
significativas após publicação da informação.

Já a ação da PFBCOLOM coincide tão só na reação de alguns dos indicadores
que evidenciaram mudanças significativas na análise agregada. Por sua parte, a ação da
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PFAVAL comporta-se de uma maneira completamente diferente ao das outras empresas,
pois não apresenta impacto nem na volatilidade do midquote, nem em todos os indicadores
de liquidez; tão só a profundidade da ação é afetada significativamente pelos anúncios.

Esses resultados permitem concluir que o impacto da informação no mercado
agregado é liderado principalmente pela reação da ação da ECOPETROL, em linha com
algumas das principais características dos mercados financeiros de países em desenvolvi-
mento, pois o mercado apresenta alta concentração de operações, pouca liquidez e pouca
informação relevante em especial para os ativos menos liquidos Comerton-Forde e Rydge
(2006) e Bodie et al. (2005).

Assim, a pouca atividade do mercado representou uma grande dificuldade para
analisar a microestrutura do mercado de Colômbia, pois a quantidade de observações
disponível nas bases de dados de operações, em relação ao período de interesse da análise,
não constitui informação suficiente para aplicar alguns dos modelos e testes propostos sobre
a maioria das ações do mercado, obrigando delimitar a análise para tão só os três ativos
principais. Aliás, a consecução das notícias corporativas das empresas, com informação
acurada de data e hora, foi especialmente difícil para os ativos menos representativos do
mercado.

Foi possível concluir que a publicação dos eventos analisados, não impacta o
comportamento do retorno de mercado, o que significa que um investidor que tenha acesso
a informações corporativas do tipo que foram analisadas nessa pesquisa, pode não obter
em média, uma vantagem sobre os investidores que não têm acesso essas informações em
termos de rentabilidade de negociação, mas talvez sim, obter uma vantagem em termos de
redução de custos de negociação por bid-ask spreads mais apertados.

Na análise por categorias cada ação mostra um impacto particular. Pode-se identi-
ficar que as categorias de Analistas e Resultados impactam de maneira similar as ações
da ECOPETROL e da PFBCOLOM; diminui os valores dos indicadores de liquidez e da
volatilidade do midquote. Já para a PFAVAL unicamente a profundidade é afetada.

A categoria de financiamento apresenta impactos muito diferentes aos obtidos nas
anteriores análises. Alguns dos indicadores de liquidez da ECOPETROL e da PFBCOLOM
mostram um aumento, porém a maioria deles são não significativos. Além disso, o indicador
de profundidade parece ter um impacto importante sobre as três ações e o indicador de
volatilidade do midquote só impacta a ação da PFAVAL.

As categorias de Novos Projetos e Ordem social são específicas da ação da ECO-
PETROL e impactam de maneira diferente o comportamento da ação. A revelação de
informação relativa a novos projetos afeta negativamente a maioria dos indicadores de
liquidez, porém sem alteração dos spreads e demais indicadores. Já para as notícias que têm
relação com ataques aos oleodutos, o impacto é significativo não só sobre os indicadores
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de liquidez, mas também, sobre a volatilidade dos retornos da ação. Isto pode-se dever a
que há maior relevância na ocorrência desses eventos pois existe um alto impacto sobre os
resultados financeiros da companhia.

Segundo Blume, Easley e O’hara (1994) o ruido de notícias pouco relevantes é a
principal razão para a ainda faltante evidência empírica com significância estatística da
relação entre o fluxo de notícias intraday e a atividade de mercado de alta frequência. O
grau de relevância das noticias analisadas e ainda outras variáveis não consideradas neste
trabalho podem ter influenciado os resultados do comportamento apresentados.

Surge assim, a necessidade de realizar uma pesquisa mais profunda sobre o assunto,
analisando o comportamento das variáveis para um período maior do que um ano (ainda
que signifique um desafio computacional), utilizando uma base de dados de notícias maior
que inclua indicadores de relevância e adicionalmente aplique um modelo estatístico mais
elaborado. Aliás, a análise do indicador de retornos, poderia se realizar utilizando maior
quantidade de observações de modo que as estimações sejam significativamente estadísticas,
e futuramente, seja possível identificar não só padrões de comportamento relacionados
com o tipo de ativo, o tom e o tipo de evento, se não também outros insights do processo
de formação de preços.

Em resumo e de maneira geral, o estudo permitiu confirmar o impacto da informação
sobre o comportamento do mercado e das ações analisadas, ampliando as teorias existentes
sobre em que medida e de que maneira a atividade de mercado é influenciada pela divulgação
de informação. Porém, para algumas das ações e alguns dos indicadores calculados o sinal
da relação encontrada não concorda com as evidências empíricas de outros países, e não
foi possível achar uma explicação teórica para esse comportamento.
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8 Anexos

Durante a realização da pesquisa foi desenvolvida uma ferramenta computacional
que possibilita o entendimento e a visualização do assunto pesquisado de maneira gráfica. A
ferramenta consiste em um GUI de Matlab que permite visualizar a informação disponível
nas bases de dados, identificando o momento em que ocorre o evento analisado e sua
correspondente reação de mercado. Assim, são apresentadas as bases de dados com a
informação de preços das operações negociadas e de ordens inseridas no sistema pelos
participantes do mercado. Dessa forma, foi possível esquematizar o comportamento dos
preços e dos bid-ask spreads para cada um dos eventos analisados.

O usuário pode selecionar o evento e, escolher a base de dados que quer visualizar
no gráfico, assim como definir a janela de tempo que considere adequada para aplicar o
teste T. Desse modo, é possível analisar cada evento de maneira separada e visualizar
graficamente o que ocorre com a informação.

Figura 10 – Ferramenta Gráfica de Análise de Eventos

Fonte: Elaborado pela autora.
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