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Resumo

A crise financeira internacional que estourou em 2008 ndo s6 prejudicou as principais
economias mundiais como afetou também as bolsas de valores por reduzir a confianca dos
investidores nos mercados acionarios.

Em um momento como esse, de grande tensdo, o noticiario econdmico ganhou
destaque e muitas vezes foi capa de grandes jornais brasileiros. O resultado disso foi que as
bolsas de valores desabaram, inclusive no Brasil, mas o que chama atencdo foi que pouco
tempo apos a crise ter estourado, o Ibovespa subiu expressivos 38% ja no primeiro semestre
de 2009.

Pensando nisso, o presente trabalho realiza testes de co-integracdo e regressdes para
saber se as informacdes lancadas pela midia influenciaram o comportamento do lbovespa.
Assim, no trabalho sdo analisadas as matérias da Gazeta Mercantil* no periodo de janeiro a
marco de 2009.

O resultado foi satisfatorio ja que diante dos testes realizados foi constatado o
processo de correlacdo causal entre o dia que as matérias eram publicadas e o comportamento

da sessdo do Ibovespa do dia anterior.

Palavras-chave: bolsas de valores, crise, Brasil, Ibovespa, Gazeta Mercantil

1 Na época, um dos principais meios de transmitir informacdes de carater econdmico, politico e do mercado de
capitais do pais.



Abstract

The financial crisis that burst in 2008 not only harmed the main economies of the
world, but also affected the stock markets by the reduction of the investor’s confidence in the
financial market.

In a moment like this, when the caution was very strong, economics news took
prominence and in many times they appeared in the cover of the principal newspapers of the
country. As result, the stock market felt, including the Brazilian market, but what attracted my
attention was that in a few time after the beginning of the crisis, Ibovespa grew expressively
38% in the first semester 20009.

Thinking about it, this study makes co-integration tests and regressions to investigate
if its possible to find any influence of the news on Ibovespa. So, all the news published by
Gazeta Mercantil in the period from January to March 2009 was analyzed in this study.

The results were satisfactory because, based on several test, it was found a process of
causal correlation between the day that the report was published and the performance of the

Ibovespa in previous day.

Key-words: stock exchange, crisis, Brazil, Ibovespa, Gazeta Mercantil.
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Introducéo

A crise financeira internacional que deu sinais em 2007, mas que estourou
efetivamente no ano seguinte, com a quebra do banco norte-americano Lehman Brothers, fez
a bolsa de valores brasileira, assim como as outras mundo afora, desabar no final de 2008. A
aversdo ao risco se instalou nos mercados acionarios, com os investidores desfazendo
posicGes em bolsas e partindo em busca de ativos considerados mais seguros.

Apbs o periodo turbulento no mercado internacional, ou seja, quando muitas empresas
solicitaram ajuda ao governo dos Estados Unidos e os indicadores econbmicos estavam em
baixa, mostrando que o nivel de atividade no pais era cada vez mais fraco, a BM&FBovespa?
apresentou nitida recuperagfo ja no primeiro semestre de 2009. De janeiro a junho, o indice
Bovespa, indice utilizado como referéncia na bolsa, registrou valorizacdo de 38,13%,
marcando pontuacdo ao final deste periodo de 51.465, contra 37.256 no fechamento do ano
anterior.

Quem poderia imaginar que em pouquissimo tempo a bolsa de valores brasileira
poderia apresentar tal comportamento, ja que economistas ainda previam e alertavam que nos
meses subsequentes de 2009 ocorreriam momentos de tensdes no mercado financeiro que
poderiam continuar disseminando a cautela entre os agentes?

No entanto foi isso que aconteceu, mesmo ap6s um ano de fortes turbuléncias na
economia brasileira e internacional, com as empresas e 0s setores econdmicos ainda se
recuperando dos impactos da crise financeira internacional que assolou o mundo, o Ibovespa
cresceu expressivos 38%.

No noticiario econdmico sdo muitos frequentes as matérias sobre o indice utilizado

como principal referéncia da BM&FBovespa, 0 indice Bovespa (Ibovespa), e também néo é

2 BM&FBovespa é uma companhia de capital brasileiro sendo reconhecida como a principal institui¢do
brasileira de intermediacao para opera¢des do mercado de capitais.



novidade que os leitores sdo providos diariamente de informacBes sobre o conjunto de
noticias que podem ter influenciado o comportamento do indice acionario

Tais reportagens sdo elaboradas com base em fatos ou opinides de economistas e
analistas que cobrem e ou operam no mercado acionario e que, de certa forma, entendem
melhor a cabeca dos investidores por lidarem diretamente com eles. Entretanto, pouco se fala
sobre as reais ligaces da bolsa de valores brasileira e as informac@es veiculadas pela midia,
fato que ndo é novo, mas que € pouco explorado no campo de pesquisa académica.

Com apenas pouco tempo de experiéncia no jornalismo econémico notei que muitas
informacBes lancadas pela midia diariamente justificavam o comportamento do mercado
acionario domeéstico, na avaliacdo de especialistas.

Os jornalistas que atuam na area de economia e gque escrevem sobre a bolsa brasileira
costumam entrevistar analistas e economistas todos os dias com intuito de explicar para o
leitor o que pode ter influenciado a bolsa em um determinando dia.

Trabalhando diariamente em um portal econdmico e realizando entrevistas na mesma
frequéncia, percebi que o0s especialistas em bolsa a todo o momento tinham alguma
informacdo na manga que explicasse o desempenho da bolsa. Tenho certeza que essa ndo é
somente uma percepcdo pessoal, ja que matérias de colegas de profissdo também me
ajudaram a montar a ideia inicial da monografia.

Desta forma, ja que os analistas e economistas sempre atribuiam o comportamento do
indice acionario doméstico a alguma noticia, seja do ambito internacional ou nacional, fui a
campo para pesquisar se as informagdes lancadas pela midia influenciavam mesmo a bolsa
brasileira ou se os especialistas — lembrando que sdo aqueles que lidam com os investidores —
talvez ndo estivessem fazendo a melhor analise.

Além de o Ibovespa ter crescido significativamente nos primeiros seis meses de 2009,

outro fato que chamou atencéo foi que mesmo ap6s um ano de 2008 com fortes turbuléncias



na economia brasileira, com as empresas e 0s setores econdmicos ainda se recuperando dos
impactos da crise financeira internacional que assolou o mundo, o Ibovespa atingiu a
pontuacdo projetada pelo mercado financeiro no final de 2009, de 70 mil pontos.

Em meio a tal desempenho da bolsa em 2009, o objetivo deste estudo foi, pois,
analisar o comportamento do Ibovespa relacionado com a imprensa no primeiro trimestre do
ano citado, a luz de relacGes de causalidade.

A partir do pressuposto ja mencionado, o trabalho se prop6s a analisar as matérias da
Gazeta Mercantil nos meses de janeiro, fevereiro e margo de 2009°, periodo relevante, ja que
0s investidores estavam preocupados com a crise financeira internacional. Apés a referida a
analise, foi verificado o comportamento do Ibovespa nesse mesmo periodo supracitado e
entdo realizado o confronto dos dados para ver se 0 movimento entre eles era sincronizado ou
né&o.

Assim, o objetivo do estudo foi investigar se 0 desempenho das a¢Ges negociadas na
BM&FBovespa, medido pelo comportamento agregado do lbovespa, esteve associado as
informacdes transmitidas pela midia impressa num processo co-integrado, 0 que asseguraria a
ocorréncia de uma relagéo causal e ndo espuria®.

Portanto, deve ser destacado que a intencdo do estudo ndo foi descobrir ou destacar as
variaveis que podem ter influenciado o Ibovespa no periodo analisado, e sim, averiguar se nos
trés primeiros meses do ano pdde ser observada uma relacdo significativa entre a midia e o
Ibovespa, e se essa relacdo apresentou-se de forma co-integrada ou néo.

Isso tudo talvez ndo tivesse grande importancia se ndo fosse o fato de milhares de

pessoas terem acesso a informacéo transmitida pela midia brasileira a todo instante, uma vez

3 As matérias analisadas ndo compreenderam o periodo de abril a junho de 2009 porque houve dificuldade de
acesso aos arquivos.

4 Para o conceito de co-integracéo e entendimento do porque uma relagéo co-integrada néo corre o risco de
estabelecer uma relagéo espuria, assegurando, portanto, uma relagéo de causa e consequéncia, ver Gujarati
(2006), pagina 659.



que hoje a noticia ndo esta somente nos jornais impressos, mas também em inimeros portais
espalhados pelo Pais.

Sera que ao longo dos anos, depois de tanto tempo desempenhando seu papel, a funcéo
da midia sofreu alteracdo? Informar sempre esteve no topo dos principios basicos de um
jornalista, além de é claro, esclarecer, notificar, lembrar, conscientizar e alertar a populacao.
No entanto, todo esse poder que é autorizado a midia muitas vezes pode ter grande influéncia
na vida das pessoas e até no mercado financeiro, objeto de estudo.

O fato de uma informacéo passada pela midia poder ter relagdo com o comportamento
da bolsa brasileira motivou o estudo e levou a refletir sobre o papel da imprensa no mundo
contemporaneo, questao que serd aprofundada mais adiante.

A relevancia das informacgdes na midia é tamanha que aos poucos a bolsa brasileira se
tornou uma fonte de investimento mais acessivel. Antigamente, os investimentos em bolsa
eram associados a quem tinha uma recheada conta bancaria, ao passo que hoje com apenas R$
100 qualquer pessoa pode atuar na bolsa.

Assim, o presente estudo foi divido da seguinte forma: o primeiro capitulo trata da
Bolsa de Valores brasileira, em que 0s conceitos técnicos e 0s aspectos historicos estdo entre
os destaques. No capitulo seguinte, aborda-se a midia e sua funcdo na transmissdo de
informacdes, para em seguida, colocar em pauta os referenciais tedricos sobre as relacdes
entre a midia e Bolsa no Brasil. No capitulo 4, apresenta-se 0 modelo de investigacdo
proposto, incluindo base de dados, aspectos metodoldgicos, técnica de estimacdo e resultados

obtidos. Por fim, figuram a concluséo e a bibliografia.
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Capitulo 1 — Bolsa de Valores brasileira

No primeiro pregéo util de 2009 (2 de janeiro), o Ibovespa encerrou com pontuacédo de
40.244 pontos, enquanto que na ultima sessdo do ano (31 de dezembro), 0 mesmo cravou
68.588 pontos. Apesar de o indice acionario ser mencionado nos principais jornais do Brasil
diariamente, em poucos lugares se fala sobre os conceitos que envolvem a Bolsa. Por isso, a
sequir alguns pontos principais sobre o mercado acionario doméstico para melhor
compreensdo do estudo.

Para efeito de conhecimento, segundo o Diciondrio de Termos Financeiros do
Santander Banespa, o termo Bolsa de Valores faz referéncia a uma associacdo sem fins
lucrativos, com a finalidade de manter local ou sistema de negociacéo eletrdnico adequado ao
encontro de seus membros e a realizacdo de transacfes de compra e venda de titulos e valores
mobiliarios registrados na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)

Ainda de acordo com o dicionario do Santander Banespa, a palavra ac¢do designa valor
mobiliario, emitido pelas companhias, representativo de parcela do capital; representa a
menor parcela em que se divide o capital da companhia. Além de ser caracterizada como um
titulo negociavel em mercados organizados. J& a acdo listada em bolsa designa o papel da
empresa negociado no pregao de uma bolsa de valores.

Desta forma, qualquer investidor pode adquirir uma acdo de uma companhia que
esteja listada na Bolsa, tornando-se assim um acionista da empresa e tendo direitos como
votos em reunides®, além do recebimento de dividendos sobre o capital, de acordo com as
normas estabelecidas por cada empresa.

No Brasil, a companhia que administra e coordena as opera¢des no mercado financeiro
¢ a BM&FBovespa. Ela é uma empresa de capital brasileiro, formada a partir da integracdo

das operacOes da Bolsa de Valores de S&o Paulo e da Bolsa de Mercadorias & Futuros em

®> Somente as a¢Ges ordinarias concedem esse direito. As preferenciais ndo, mas déo ao seu detentor a preferéncia
na distribuicdo de dividendos.
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2008. Designada como a maior bolsa da America Latina, a BM&FBovespa prové sistemas
para negociacdo de a¢des, derivativos de acdes, titulos de renda fixa, titulos publicos federais,
moedas a vista e commodities agropecuarias.

Assim, a companhia faz o registro, a compensacao e a liquidacéo de ativos e valores
mobiliarios transacionados e a listagem de acdes e de outros ativos. Além disso, também atua
como depositaria central dos ativos negociados em seus ambientes e licencia softwares e
indices.

As atividades também envolvem o gerenciamento de riscos das operacOes realizadas
em seus sistemas. Desta forma, a Bolsa possui uma forte estrutura de clearings de acdes,
derivativos, cambio e ativos que opera junto com o Banco BM&F, com o objetivo de
promover o eficiente funcionamento de seus mercados.

Atualmente, a BM&FBovespa € a Unica Bolsa de valores, mercadorias e futuros em
operacdo no Brasil. Ela ainda exerce a funcdo de fomentar o mercado de capitais interno.
Diante de todas suas atividades, a companhia esté sujeita a regulacao e supervisdo da CVM e
do Banco Central do Brasil.

O compromisso da BM&FBovespa, segundo o préprio site da companhia, é atuar na
dindmica macroeconémica de crescimento do mercado latino-americano e assim fazer com
que o Brasil seja como um centro financeiro internacional de negociacdo de acdes,
commodities e outros instrumentos financeiros.

Para entender melhor o funcionamento do mercado doméstico, na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (Bovespa) sdo negociadas acOes, opgOes sobre acdes e compra diferida de acdes.
Mellagi (2003) explica que as acdes sdo titulos que representam fracGes do capital de uma
empresa. Estas companhias podem ser denominadas de “Sociedade Anonima” e podem ser de

capital fechado ou aberto. Com isso, quando a empresa € de capital aberto, ela é registrada na
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Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e tem a obrigacédo de prestar informac@es periddicas
ao mercado sobre seu comportamento social, econémico e financeiro.

O indice Bovespa foi constituido em 2 de janeiro de 1968, com o objetivo de
acompanhar o desempenho médio dos precos das principais acdes que eram negociadas na
bolsa. Os papéis que compdem o indice possuem grande representatividade em termos de
volume de negocios em um determinado periodo. Acompanhe no final deste capitulo tabela e
grafico com a evolucao da rentabilidade do Ibovespa desde 1968 até 2010, tanto em termos
nominais quanto reais, neste caso, descontada a inflacdo dos respectivos anos medida pelo
indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), calculado pela Fundacio Getulio
Vargas (FGV).

Com isso, a cada quadrimestre a BM&FBovespa avalia estas informacdes para
identificar as alteracBes na participacdo referente a cada acdo, podendo incluir ou excluir
papéis da carteira teodrica, dependendo de sua participacdo relativa no volume total de
negociacOes de acdes na Bolsa.

Tendo em vista este procedimento, Mellagi (2003) levanta a questdo do quanto esse
tipo de indice realmente reflete a atividade econdmica das empresas. “Por outro lado, €
inegavel que essa concentracdo ndo deixa de refletir a realidade da atividade financeira do
mercado de capitais brasileiro, em toda sua fragilidade”.

Independente disso, a bolsa divulga o desempenho de dois subgrupos do indice
Bovespa. O primeiro grupo contém as a¢Ges com maior representatividade na carteira do
indice, sdo os papéis de primeira linha, conhecidas como blue chips®. Enquanto que o segundo
grupo possui o restante das acdes que compdem a carteira do indice, que sdo as de segunda

linha.

® Acdo de companhia de grande porte, com grande liquidez no mercado de ac@es; conjunto de agGes mais
negociadas numa bolsa de valores, conceito este que serd melhor explicado mais adiante.
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“Essa informagdo visa auxiliar os investidores, em especial aqueles que
tradicionalmente investem em papéis de segunda linha, na avaliacdo de suas carteiras
com aqueles mais representativos desse grupo”, apontou o autor.

Para Mellagi (2003), o principal conceito para a inclusdo de uma acdo no
Ibovespa é o indice de Negociabilidade do papel. Ele é dado pelo nimero de negécios
com a acdo realizado no mercado a vista, pela quantidade total de negdcios no mercado,
além do valor em moeda corrente movimentado com a acdo e o valor total em moeda
corrente nos ultimos 12 meses.

Com isso, para que um ativo de uma determinada companhia entre no indice
acionario ele deve estar incluso em uma relacéo de agdes resultantes da soma, em ordem
decrescente, dos indices de negociabilidade até 80% do valor da soma de todos os
indices individuais e também ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do
periodo.

Ja em relacdo ao aprecamento dos ativos, Mellagi (2003) em seu trabalho
ressaltou que o investidor s aplica em ativo de risco se seu retorno esperado for
suficientemente elevado para compensar o risco. Com isso, no equilibrio, com todos os
agentes agindo desta forma e esgotando as possibilidades de arbitragem’, tende a
ocorrer relacdo linear direta entre retorno médio do mercado e o risco, dado pelo desvio-
padréo (também denominado volatilidade do retorno do papel).

No primeiro quadrimestre de 2009, ou seja, de janeiro a abril, a carteira tedrica
do indice era composta pelos seguintes ativos: América Latina Logistica (unit), Ambev

(PN), Aracruz (PNB), B2W Varejo (ON), BM&FBovespa (ON), Bradesco (ON),

" Operagdo de compra e venda de valores negociaveis, realizada com o objetivo de ganhos econdmicos
sobre a diferencga de precos existente, para um mesmo ativo, entre dois mercados.



14

Bradespar (ON), Banco do Brasil (ON), Brasil Telecom Participacdes (ON, PN), Brasil
Telecom (PN), Braskem (PNA), CCR Rodovias (ON), Celesc (PNB), Cemig (PN),
Cesp (PNB), Comgas (PNA), Copel (PNB), Cosan (ON), CPFL Energia (ON), Cyrela
Realty (ON), Duratex (PN), Eletrobras (ON,PNB), Eletropaulo (PNB), Embraer (ON),
Gafisa (ON), Gerdau (PN), Gerdau Meturgica (PN), Gol (PN), Itad Unibanco (PN),
Itausa (PN), JBS (ON), Klabin (PN), Light (ON), Lojas Americanas (PN), Lojas Renner
(ON), Natura (ON), Net (PN), Nossa Caixa (ON), Pao de Agucar (PN), Perdigdo (ON),
Petrobras (ON, PN), Redecard (ON), Rossi Residencial (ON), Sabesp (ON), Sadia (PN),
CSN (ON), Souza Cruz (PN), Tam (PN), Telemar (ON, PN), Telemar Norte Leste
(PNA), Telesp (PN), TIM (ON, PN), Transmissdo Paulista (PN), Ultrapar (PN),
Unibanco (unit), Usiminas (ON, PNA), VCP (PN), Vale (denominada na época como
Vale do Rio Doce) (ON, PNA) e Vivo (PN).

Nesta carteira teorica, o setor de consumo ndo ciclico tinha 6,088% de
participacdo no Ibovespa, construcdo e transporte respondiam por 6,230%, consumo
ciclico 3,907%, financeiros e outros 21,555%, materiais basicos 29,138%, petroleo, gas
e biocombustiveis 19,776%, telecomunicacdes 4,816%, utilidade publica 7,835% e bens
industriais de 0,656%.

E fato que a midia pode tentar definir o humor do mercado financeiro, de acordo
com as informagOes que ela presta. Desta maneira, a ideia do trabalho se limitou a
investigar a existéncia de uma relacdo de causalidade, entre esse “humor” e o

comportamento do preco das a¢des, medido pela evolugédo do Ibovespa.
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Evolucao % Anual Real do Ibovespa

Evolucdo do Indice Bovespa. Rentabilidade % ao ano.

ano nominal real | ano nominal real

1968 92,5 53,4 1990 308,3| -74,1
1969 164,5| 121,7| 1991 2.316,0| 3164
1970 54,7 29,7] 1992 1.015,7| -11,3
1971 113,0 78,3 | 1993 5.437,2 97,2
1972 -44.4| -52,0( 1994 1.059,6 -2,9
1973 4,8 -9,3[ 1995 -1,3| -14,0
1974 36,6 1,5 1996 63,8 49,8
1975 34,8 4,21 1997 44,8 34,7
1976 240| -15,2| 1998 -33,5| -34,6
1977 41,0 1,6 1999 151,9| 110,0
1978 45| -25,8| 2000 -10,7| -18,7
1979 56,6 -11,6( 2001 -11,0| -19/4
1980 442 -31,4| 2002 -17,0| -34,3
1981 113,8 9,5| 2003 97,3 83,3
1982 63,9 -17,9( 2004 17,8 51
1983 758,5| 176,0| 2005 27,7 26,2
1984 4420 67,4 2006 32,9 28,0
1985 401,5 49,7 | 2007 43,6 33,1
1986 41,3| -14,4| 2008 -41,2| -46,1
1987 349| -73,9| 2009 82,6 85,3
1988 2.548,7| 132,8( 2010 1,0 -9,2
1989 1.762,5 -1,1

Fonte: Ipeadata.gov.br

Obs.: Rentabilidade real calculada a partir do IGP-DI.

15
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Capitulo 2 — Midia e Sociedade

O acompanhamento diario do noticiario econdmico levantou inimeros
questionamentos sobre o real papel da midia na sociedade brasileira e suas possiveis
consequéncias na vida das pessoas e no mercado financeiro. O que motivou o presente
estudo foi percepcdo de que algumas informacGes poderiam influenciar o
comportamento do Ibovespa.

Essa suposicdo foi tirada apos varias entrevistas, realizadas com especialistas do
mercado financeiro, que cobriam Bolsa. Sendo assim, importante destacar que 0
objetivo do estudo ndo foi retratar de que forma a imprensa exerceu sua funcéo e se ela
realmente foi exercida, mas sim verificar se houve uma relacdo de causalidade ou néo.

O estudo partiu do pressuposto de que, conforme ressaltado por um dos
trabalhos encontrados sobre o assunto — 0s quais serdo apresentados e explicados mais
adiante, a crenca comum diz que crises politico-econdmicas tém efeito sobre os
mercados financeiros.

Além disso, também teve como ideia inicial a hipdtese de que dependendo de
como a midia relata uma informacao, ela pode ser bem recebida ou ndo pelo mercado. E
isso de certa forma, segundo economistas, pode deixar os investidores receosos ou nao
em aplicar dinheiro na Bolsa, logo, influenciando no comportamento do indice
acionario.

Sendo assim, tendo em vista a presenga da imprensa cada vez maior no mercado
financeiro como um todo, uma vez que ela, por meio de fontes que podem ou néo ser
identificadas, antecipa as noticias antes mesmo de um pronunciamento oficial da
empresa, a intengdo deste trabalho foi analisar se isso realmente afetou o

comportamento do Ibovespa ou nao.
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De acordo com a hipétese estabelecida, isso pode ocorrer quando os investidores
avaliam uma noticia como positiva, por exemplo, eles resolvem comprar as acdes da
companhia, ou de uma determinada empresa, com o intuito de embolsar os ganhos
futuramente. Na direcdo oposta, se a informacdo é negativa, os agentes financeiros
optam por vender os ativos no mercado, uma vez que eles podem perder dinheiro com a
operacao.

Para ficar mais claro, em um determinado dia de 2009 a mineradora brasileira
Vale divulgou seu resultado trimestral. Como o desempenho da companhia foi positivo
qguando comparado ao projetado por analistas do mercado financeiro, o certo seria que
com a informacdo as acOes subissem, ja que o preco de certa forma reflete 0 bom
desempenho da empresa. No entanto, por algum motivo, seja por alguma questdo da
China e ou alguma noticia corporativa negativa no mercado — na andlise dos
economistas —, 0s papeis da Vale apresentam comportamento contrario.

Entdo a busca foi pela possivel relacdo de causalidade dada como certa por
economistas do mercado financeiro. Se o0s proprios especialistas usualmente
justificavam o comportamento do Ibovespa por alguma noticia, o real papel da midia na
sociedade foi outra questdo levantada e que serd brevemente discutida no presente
estudo, ja que esse ndo foi o intuito do trabalho.

Tendo em vista a influéncia da midia e os valores que a envolvem, o presente
trabalho complementa informagdes aos investidores que atuam no mercado acionario
local para que estes possam avaliar e refletir as reais condicdes de aplicar ou néo
dinheiro na bolsa de valores. Isso porque dependendo das matérias publicadas pela

imprensa em relagdo a uma determinada empresa ou mesmo a situagdo da economia
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mundial, os investidores ou os agentes financeiros podem refazer suas expectativas
futuras, levando-os a comprar ou vender a¢cdes no mercado acionario brasileiro.

Fonseca (2005) afirmou que a grande imprensa é considerada a instituicdo que,
nas sociedades complexas, é capaz de simultaneamente publicizar, universalizar e

sintetizar as linhagens ideoldgicas.

Isso porque a periodicidade didria (que lhe confere mais
agilidade que as revistas semanais), com todo o aparato das
manchetes, editoriais, artigos, charges, fotos, reportagens,
dentre outros recursos, possibilita aos jornais uma influéncia
sutil, capaz de sedimentar — embora de forma ndo mecanica —
uma dada ideia, opinido ou representacdo. Nota-se que a grande
imprensa, concebida como ator politico-ideoldgico, deve ser
compreendida fundamentalmente como instrumento de
manipulacdo de interesses e de intervencdo na vida social. Além
do mais se mesclam o publico e o privado [em que] os direitos
dos cidaddos se confundem com os do dono do jornal
(FONSECA, 2005, p. 29 - 30).

Isso foi similar ao descrito por Silva (1991), que analisa a imprensa como uma
instituicdo poderosa, ameacadora e que SO serve aos seus proprios interesses. Desta
forma, o autor relatou que a percepc¢do é de que a imprensa explora as pessoas em vez
de lhes servir, como seus vigias contribui, de forma importante, para o fosso de
credibilidade entre o pablico e os jornais.

De acordo com o Codigo de Etica dos Jornalistas Brasileiros, como o acesso a
informacdo de relevante interesse publico € um direto fundamental, os jornalistas nao
podem admitir que ele seja impedido por nenhum tipo de interesse, razdo por que a
divulgacdo da informac&o precisa e correta é dever dos meios de comunicagédo e deve
ser cumprida independentemente da linha politica de seu proprietario e/ou diretores ou

da natureza econémica de suas empresas.
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Mas como falar em ética sem antes defini-la. Kucinski (2007) afirmou que o
jornalismo define-se por ética um conjunto de valores que implicam regras especificas
de conduta e responsabilidade pessoal do jornalista pelo seu trabalho.

Sendo assim, a ética é vital para o jornalismo por que:

Em primeiro lugar, porque o jornalismo é intervencdo, é
conhecimento em acdo; implica escolhas, opcOes, direcfes a
seguir, com diferentes conseqiéncias. Em segundo lugar,
porque a ética que distingue o jornalismo de profissdes
parecidas, que se valem dos mesmos instrumentos, mas tém
outras funcdes na sociedade
(KUCINSKI, 2007, p. 173)

As afirmacgdes mostram que o simples fato de escolher uma fonte, até os meios
de obtencédo da informacdo é pautado pela ética, o que significa dizer que o profissional
lida diariamente com dilemas. Os valores éticos devem sempre cercar a vida do
jornalista, para que ele possa acima de tudo exercer a profissio com liberdade e
independéncia. Por esse motivo também, a ética deve ser compativel com o objetivo de
informar a sociedade.

O estudo trouxe a tona a importancia do papel da midia impressa ao executar sua
tarefa de informar, conforme o “tom” de suas matérias — dando maior destaque a
determinados assuntos ou informacdes, podendo influenciar a direcdo que os pregos das
acOes tomardo na Bolsa, definindo, assim, um novo papel social, politico, institucional e
econdmico a midia brasileira.

Kucinski (2007) ressalta bem o periodo que o jornalismo econdmico se

destacou.
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Os anos 80 trouxeram a economia para 0 centro da tematica
jornalistica, enguanto se esvaziava a cobertura politica e o embate
ideoldgico. Encerrada a Guerra Fria, o tratamento da questdo
econbmica passou a comandar o processo de formacdo ideoldgica
do jornalismo. Doutrinas econdmicas passaram a ter mais
importancia do que as teorias politicas. Os fundadores do
pensamento neoliberal, Milton Friedman e Friedrich Hayek, sdo
usados de forma simplista, para justificar a tese de que
preocupacOes éticas com a distribuicdo de renda ndo sé nada tém a
ver com teoria econdémica, como levam ao efeito contrario. Por essa
tese, s6 uma economia na qual os empresarios tenham a total
liberdade de acdo produz bons resultados. Assim, a teoria
econbmica ndo s6 desumanizou-se como tornou-se ela prépria um
instrumento de maior desumanizacdo da economia e do jornalismo
econémico. O jornalismo econdmico acompanhou esse percurso, e
com mais entusiasmo ainda nas sociedades de baixa densidade
democrética, como 0 é o Brasil, nas quais ele se subordina mais

diretamente aos interesses empresariais (KUCINSKI, 2007, p.187).

Apesar de a imprensa ter influenciado nesse processo de crescimento do
jornalismo econémico, ela mesma traz informagdes com duplo sentido, atrapalhando o
entendimento do leitor. O emaranhado de explica¢des contraditérias que encontramos
na economia resulta mais da diversidade dos interesses do que da complexidade dos
préprios fenbmenos (Dowbor 2007).

Dando continuidade a esse pensamento, Fonseca (2005) ressalta a questdo das
noticias serem cada vez mais concebidas como mercadoria politica. Como essa
imprensa se caracteriza, ao mesmo tempo, como instituicdo publica e privada, nesse tipo
de “negodcio” € preciso levar em conta esses dois aspectos que a ela se relacionam, ou

seja, o publico (a esfera politica) e o privado (empresarial) (FONSECA, 2005, p. 18).
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O “empresario jornalista” orienta-se pela busca do lucro, ja o
“jornalista publicista” tem compromisso com a informacao,
com a opinido publica, e, além disso, cabe a ele tornar
publicos os atos de governo e fiscalizar a atuacdo dos
governantes.  Nesse  sentido, apresentam-se  como
intermediarios entre os cidaddos e o poder. No entanto, como
nessa instituicdo — imprensa — se mesclam o publico e o
privado, os direitos dos cidaddos acabam se confundindo com
0s do dono do jornal. Os limites entre um e outro sdo muito
ténues. (FONSECA, 2005, p.18).

Assim como os autores supracitados mencionaram, ndo é de hoje que a imprensa
tenta implantar seus pensamentos e linhas ideoldgicas. Apesar do tema néo ser recente,
os leitores devem saber separar o que é informacdo e o que é interesse politico ou
publico.

Diante de inimeras matérias tendenciosas langcadas pela midia diariamente nédo é
de se estranhar o crescente nimero de estudos académicos sobre a relacdo midiatica.
Fonseca (2005) analisa que é possivel que nunca se consiga realizar o inventario, nem
no Brasil, nem no exterior, do nimero de paginas escritas, de registros, que tém como
foco tentar dissecar 0 que €, na sua esséncia mais radical, o universo midiatico.

Em seu livro, Fonseca analisou de 1985 a 1992 quatro grandes jornais
brasileiros, O Estado de S. Paulo, Folha de S. Paulo, O Globo e o Jornal do Brasil,
avaliando a grande imprensa e a formacao da agenda ultraliberal no Brasil.

Ele ressaltou que os periddicos objetos do estudo mostram-se grandes

formadores de opinido do Pais, “isto €, os 6rgdos que, na imprensa didria, lancam ideias
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que potencialmente modelardo a opinido majoritaria dos individuos”. Soma-se a isso, 0
fato de a noticia ter se tornado uma mercadoria, como ja mencionado, e desta maneira
esta sujeita a variaveis mais complexas e sutis.

No final das contas, o autor chegou a conclusdo que os quatro jornais, no
periodo investigado, deram mostras inequivocas de se constituirem num dispositivo
ideologico que consagrou, em seus editoriais e em diversas matérias que obedeceram as
suas respectivas linhas de pensamento, a hegemonia do pensamento ultraliberal no
Brasil (FONSECA, 2005, p.23).

No presente estudo, para a obtencdo de resultados satisfatérios foi realizada uma
analise de contetdo tendo como base os conceitos mencionados em Lago e Benetti
(2007). Para eles, a analise de conteddo da midia nos ajuda a entender um pouco mais
sobre quem produz e quem recebe a noticia e também a estabelecer alguns parametros
culturais implicitos e a logica organizacional.

Para os autores, definir as unidades de registro € um dos passos mais importantes
no processo de codificagdo de textos. Dentre as opcdes apresentadas, o projeto trabalhou
com as palavras — apesar de poder levar a erros de interpretacdo, uma vez que estdo
longe de eliminar ambiguidades —, além de frases, temas, paragrafos e textos inteiros.

Alem disso, o presente trabalho também levou em conta as observagdes feitas
por Duarte e Barros (2009). Segundo o autor, a andlise de conteudo requer a
consideracdo de dados, uma vez que sdo 0s elementos béasicos do estudo e que
constituem a superficie que o pesquisador deve penetrar. Para ele, ndo é possivel ignorar
0 contexto dos dados, ou seja, que um determinado discurso ocorre em fungdo de um

contexto e que algumas condigdes do contexto influenciam na construgdo do discurso.
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Capitulo 3 — Referenciais tedricos sobre as relacdes entre midia e a bolsa brasileira

Apesar do numero de pesquisas sobre a midia ser grande, conforme relatado no
capitulo anterior, a quantidade de estudos que relacionam a imprensa com a bolsa
brasileira ou com outras bolsas de valores do mundo sd bem menores.

Durante a elaboracdo do presente estudo foi grande a dificuldade em encontrar
documentos que relacionassem o desempenho do Ibovespa com as noticias abordadas
pela midia brasileira. Em busca de documentos que pudessem auxiliar o presente estudo
foram encontrados apenas duas pesquisas académicas, 0 que comprova a escassez de
trabalhos neste sentido.

Apesar de ter um ponto de partida importante para o trabalho que pretendia
desenvolver, a auséncia de dados neste campo dificultou o aprofundamento da questéo.
Os dois estudos encontrados, que serdo explicados e apresentados mais adiante,
relataram o processo de cointegracio® entre noticias veiculadas pela imprensa e o
mercado financeiro. Tanto que de acordo com Eid Junior (1996), o aprofundamento do
estudo das relagdes de cointegracdo pode ser um caminho apropriado para um maior
conhecimento das relacdes entre o fluxo de informagbes e o comportamento do
mercado.

De acordo com a pesquisa, “Volatilidade no Mercado Brasileiro: O Efeito das
Crises Politico-Econdmicas — um estudo de causalidade”, da Escola de Administragdo
de Empresas da Fundacao Getulio Vagas (FGV), desenvolvida por William Eid Junior e
publicada em 1996, ndo had como comprovar que o comportamento da Bolsa depende

das matérias publicadas pela imprensa, no entanto, o estudo atesta que, no longo prazo,

8 A expressdo ou vocabulo é usado no sentido que aparece no trabalho sobre “Volatilidade no Mercado
Brasileiro: O Efeito das Crises Politico-Econdmicas — um estudo de causalidade”, o qual sera mais bem
estudado na parte de revisdo bibliografica.
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as duas varidveis se movem juntas, estabelecendo uma relacdo de equilibrio,
denominado de processo de co-integracao.

A ideia de usar este conceito para analise partiu da falta de teoria que pudesse
relacionar as variaveis. No entanto, importante deixar claro que ao final do projeto os
movimentos podem ser sincronizados ou ndo, sendo este o objetivo do estudo, analisar
se no primeiro trimestre de 2009 pdde ser percebido uma relacdo de causalidade entre
eles.

A principio, duas varidaveis geralmente apresentam-se correlacionadas.
Entretanto, isso ndo quer dizer que a relacdo entre elas seja de natureza causal. Muitas
vezes essa relacdo observada ndo faz qualquer sentido, caracterizando-se como uma
relacdo espuria. De acordo com a teoria de co-integracdo, se duas variaveis se movem
juntas no longo prazo, estabelecendo uma relacdo de equilibrio, entdo os movimentos
sdo sincronizados, caracterizando-se uma relacéo de causa e consequéncia.

Os estudos encontrados sobre o tema foram de fundamental importancia porque
ajudaram a nortear o caminho do trabalho. Eles foram necessarios pelo simples fato de
ser um ponto de partida relevante para o estudo, ja que no periodo de analise foi
observado um comportamento das duas séries analisadas (noticias e Ibovespa) que
podem estar associados a um.

Segundo Eid Junior (1996), ndo ha como comprovar que o comportamento da
bolsa depende das matérias publicadas pela imprensa, no entanto, o estudo relata o
processo de co-integracdo entre as duas varidveis, ou seja, em algum momento elas se
moveram juntas.

A pesquisa desenvolvida pelo professor Eid Junior tinha como proposta

identificar as possiveis relagdes existentes entre as crises politico-econdmicas ocorridas
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no Pais, na primeira metade da década de 1990, e o comportamento do mercado
financeiro medido pela volatilidade de alguns ativos.

O autor construiu séries referentes as noticias veiculadas na revista Veja no
periodo compreendido entre janeiro de 1991 e dezembro de 1995 (somando 260
observacdes por série) e séries referentes a volatilidade de onze ativos, tanto histérica
como condicional por meio de um modelo. As acdes selecionadas foram: Branco do
Brasil PN, Bradesco PN, Brahma PN, Cemig PN, Eletrobrds PN, Petrobras PN,
Telebras ON, Telebras PN, Telesp PN e Vale do Rio Doce (PN) (hoje conhecida
somente por Vale). Estas acBes representavam na época mais de 60% do volume
negociado na bolsa.

A possivel relacdo entre as variaveis foi testada de trés maneiras. A primeira foi
por meio de um estudo de correlacdo entre as series, seguida por um estudo de
causalidade de Granger %entre as variaveis, e por ultimo por meio de analise de co-
integracéo.

O teste de causalidade de Granger, de acordo com o autor, procurou identificar se
entre as duas variaveis, uma ajudava na predicio da outral®. No entanto, o teste nio
permitiu afirmar que uma coisa causa a outra, mas sim o quanto de informagéo de uma
variavel esté contido na outra.

Dada a analise realizada por Eid Junior (1996), ndo foi possivel identificar

nenhuma relag&o significativa entre as séries. No entanto, o autor revelou que foi notado

% O teste de causalidade proposto por Cliver Granger visa superar as limitagGes do uso de simples
correlagOes entre variaveis. Essa distingdo é de fundamental importancia porque correlacdo ndo implica
por si sé em causalidade (relacdo de causa e efeito).

10 Uma limitagéo do teste de causalidade de Granger reside no fato de que ele se constitui muito mais em
teste de “antecedentes” que de causalidade, pois analisa se em duas séries, o valor presente de uma delas
pode ser descrito, de forma confiavel, como uma fungéo de um grupo de valores passados da outra, 0 que
definiria, de certa forma, que vem antes, “o ovo ou a galinha”, mas ndo envolve a possibilidade de uma
causalidade contemporanea, do tipo: a noticia de hoje influenciando o preco da agdo de hoje.
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0 processo de co-integracdo entre as variaveis, ressaltando-a como bastante

significativa.

Entdo, em termos dos objetivos do estudo, o primeiro foi atingido
com sucesso: existe uma relacdo entre as crises politico-
econdmicas e a volatilidade dos ativos financeiros. E esta relacéo
é linear, sendo descrita por uma equacdo de co-integracgdo.
Também nos outros estudos ja realizados sobre a relacdo existente
entre informag&o e o comportamento de mercado a obtengéo desta
série sempre foi o ponto crucial. Pode-se argumentar que talvez o
procedimento empregado aqui para a determinacdo desta Proxy
para o fluxo de informacg6es que chega ao mercado nédo tenha sido
adequado. (JUNIOR, 1996, p. 37).

Tendo em vista a conclusdo do estudo, neste trabalho isso tornou-se uma

referéncia. Assim como ponderou Eid Junior (1996), as crises aumentam o nivel de

incerteza percebida pelos investidores sobre o futuro elevando assim o risco observado

nos investimentos.

Outro trabalho académico que aborda a co-integracdo entre a imprensa e a bolsa

é o de Rodrigo Liberman (2007). Nele, o conceito de co-integracao - que foi utilizado

primeiramente por Granger - é relevante ao problema de determinacéo de relagbes de

longo prazo.

Co-integracdo é a implicacdo estatistica da existéncia de relacdo de
longo prazo entre variaveis econdmicas. Ou seja, do ponto de vista
estatistico, uma relacdo de longo prazo significa que as variaveis se
movem juntas ao longo do tempo, corrigindo disturbios de curto
prazo na tendéncia de longo prazo. A ideia basica da co-integracéo é
que, se no longo prazo duas ou mais séries se movem juntas, mesmo
que as séries tenham tendéncia, a diferenca entre elas é constante. E
possivel considerar estas séries como se definindo uma relacdo de
equilibrio de longo prazo, j& que a diferenca entre elas é
estaciondria. A falta de co-integracdo sugere que tais variaveis ndo
possuem um relacionamento de longo prazo, ou seja, podem vagar
arbitrariamente, se distanciando entre elas. (LIBERMAN, 2007. P.
29).
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Com isso, o pressuposto foi que o mesmo pode acontecer com as noticias
publicadas pela imprensa. Tanto que para justificar tal acontecimento no mercado
acionario, Eid Junior (1996) menciona uma série de pesquisas e/ou monografias
desenvolvidas nos Estados Unidos neste sentido, no entanto, fazendo referéncia as
bolsas da regido. Ele ressalta que os autores destas pesquisas notificaram retornos
anormais nos dois dias anteriores a publicacdo das noticias e com isso eles justificam a
coluna HOTS — que centra a atencdo nas empresas em noticias que ndo sao novas — e
aos que tém acesso privilegiado da informacao.

Além desta constatacdo, que a mesma relacdo pdde ser observada no sentido do
volume negociado nas bolsas norte-americanas, a conclusao dos autores relacionados no
estudo é que existe um efeito em relagcdo a publicacdo das noticias e 0 comportamento
do mercado acionario.

J& o estudo de Brookfield e Morris de 1992, relacionado no trabalho de Eid
Junior, chegou a conclusdo que as expectativas dos investidores sdo revisadas
continuamente em funcdo da presenca de novas informagdes. O impacto mais
importante relatado por autores ocorre na divulgagdo de resultados anuais e semestrais
de companhias, além das informacdes veiculadas em assembleias gerais dos acionistas.

A concluséo dos dois estudos mencionados motivou conhecer se entre janeiro e
marco de 2009 as noticias veiculadas pela midia influenciaram ou ndo no
comportamento do Ibovespa no periodo. As pesquisas levaram a entender que em algum
momento as duas variaveis — bolsa brasileira e imprensa — se moveram juntas e esta
analise foi realizada para ajudar a acrescentar informacdes sobre o mercado acionario

local.
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Capitulo 4 — O modelo de investigacdo proposto — aspectos metodologicos, base de
dados, técnica de estimacéo e resultados obtidos.

Para avaliar se houve ou ndo o processo de co-integracdo do indice Bovespa e a
imprensa brasileira foram analisados as matérias diarias do jornal Gazeta Mercantil, nos
meses de janeiro, fevereiro e marco de 2009. A midia foi escolhida dada a sua
relevancia e seriedade no mercado, sendo na época considerado um dos mais
importantes veiculos de informagdes econémicas do Pais.

Para o alcance do resultado, 0 método utilizado foi a analise de conteido neste
recorte. Neste sentido, a primeira etapa foi a selecdo das reportagens, do veiculo
analisado, s6 das noticias sobre economia. Estas foram separadas em: macroeconémica,
politica, internacional, bolsa e setoriais, formando, assim, um “corpus” classificado em
principio em duas categorias: otimistas e pessimistas. Desta forma, foram descartadas
da analise as noticias consideradas neutras, ou seja, aquelas que de certa forma nédo
puxavam mais para um lado ou para o outro.

Logo apos este procedimento foi efetuada a analise do contetdo das reportagens,
sendo elas separadas por ordem de relevancia. Isso permitiu melhor analise, uma vez
que se pbde comparar com o0 comportamento do mercado acionario no dia mencionado.

Ja em relacdo ao Ibovespa, o trabalho ndo se ateve somente ao comportamento
das blue chips no primeiro trimestre de 2009, ja que outros setores também
apresentavam peso relevante no indice acionario no periodo.

Nesta carteira tedrica do primeiro quadrimestre de 2009, compreendendo,
portanto o periodo estudado, continham os setores, por ordem decrescente de
participacdo na bolsa, de materiais basicos, financeiros e outros, petroleo, gés e

biocombustiveis, utilidade publica, construcdo e transporte, consumo ndo ciclico,
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telecomunicagdes, consumo ciclico e bens industriais. As respectivas participacfes dos
setores podem ser encontradas no final da introducéo deste trabalho.

As participacdes dos setores auxiliaram na analise de contetdo. Isso porque para
cada dia do periodo estudado foi montado uma tabela contendo a quantidade de noticias
otimistas e pessimistas. Quando as matérias eram sobre algum setor especifico foi
utilizado o percentual de participacdo no Ibovespa, para posterior analise dos resultados
e comparacdo com o desempenho do Ibovespa.

Em relacdo as categorias anteriormente citadas para classificacdo das matérias —
otimista e pessimista -, a inflexdo otimista foi aquela cuja matéria apresentou adjetivos
como bom, positivo, otimista, favoravel, agradavel, ou que de certa forma apresentaram
no contexto da reportagem seja no conjunto de palavras, frases ou paragrafos
informac@es sobre alguma operacdo que uma empresa esteja realizando que pudessem
ser avaliadas como positivas. Como por exemplo, se uma companhia notificou que
elevou a producdo devido & alta demanda, esta noticia é caracterizada como otimista,
visto sob a Gtica da bolsa de valores brasileira.

E no caso da inflexdo pessimista foi percebida com o uso de adjetivos negativos
como ruim, erro, péssimo, abaixo do esperado entre outros. Além disso, esteve
relacionado também com a divulgacdo de noticias que atrapalharam as operacfes das
empresas ou alguma acéo que pudesse vir a prejudicar o andamento da companhia, seja
uma deciséo judicial, paralisacdo da producdo, ou mesmo demissao de funcionarios, ja
que sinaliza que algo na companhia ou em um setor ndo esta indo bem.

Além disso, as noticias descritas como positivas e negativas foram avaliadas de
acordo com a relevancia no ambito econémico, no sentido de que se as informacdes

fossem favoraveis, para a economia, isso poderia colaborar com o0 movimento da Bolsa.
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Para cada dia estudado foi montada uma tabela contendo as duas categorias e as
quantificando, ou seja, quantas noticias em tom otimista e pessimista tinham em um
determinado dia.

Dessa forma, dois procedimentos foram adotados para avaliar se em cada dia o
saldo das noticias gerou um clima favoravel ou desfavoravel ao desempenho da Bolsa.
O primeiro deles foi o nimero de noticias otimistas menos o numero de noticias
pessimistas (sem levar em consideracdo, portanto, a importancia relativa de cada
noticia). Isso acabou gerando um saldo positivo, negativo ou nulo.

Ja no segundo procedimento adotado, na analise apenas as noticias diretamente
associadas a bolsa, quando eram de carater geral, adotou-se também o numero de
noticias otimistas menos o numero de noticias pessimistas (ndo considerando, portanto,
a importancia relativa de cada noticia). No entanto, se as reportagens fossem de carater
setorial, cada noticia — uma otimista correspondia a positiva ao passo que pessimista
estava relacionado com negativo — foi ponderada pelo peso do setor na formacgdo do
indice Bovespa. Com isso, em seguida, elas foram agregadas, gerando um saldo positivo
ou negativo.

Logo, caso positivo, assumiu-se o resultado como uma noticia otimista e caso
negativo, como uma noticia pessimista. Posteriormente foram agregadas as noticias
gerais com o saldo das noticias setoriais e chegou-se a um resultado.

Apo6s esse procedimento, foram criadas duas varidveis qualitativas binarias
(Dummy) a partir dos resultados obtidos no item anterior. A primeira, que foi
denominada NEWS, refere-se ao saldo do numero total de noticias do dia, nédo
importando a natureza da noticia, e a segunda, denominada SOBOLSA, referente ao

saldo do nimero de noticias relativas apenas a bolsa (os dois supracitados). Em ambos
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0s casos, se o0 saldo foi negativo as variaveis assumiram valor zero no dia e valor um
caso contrario (saldo positivo ou nulo).

Além disso, foi feito uma relagdo com o desempenho do principal indice
acionario da BM&FBovespa em todos os dias dos trés meses de estudo. Neste caso,
foram usadas as variagbes em percentual do indice Bovespa na comparacdo com o
pregdo anterior. Em seguida, esse desempenho foi convertido em uma variavel
qualitativa binaria (Dummy), a qual assumiu o valor zero se houve queda do indice no
dia em um caso contrario.

Dessa maneira, para relacionar o clima/tom — favoravel ou desfavoravel — criado
pelas noticias com o desempenho da bolsa foram usadas técnicas de regressao e
correlacdo. Assim se houver correlacdo positiva, entdo um saldo favoravel de noticias
otimistas estara associada a alta da bolsa e um saldo de noticias pessimistas a uma baixa
da bolsa. E caso contrario, se houver correlacdo negativa entre as variaveis.

O método empregado para estimacdo da relacdo entre as variaveis foi o LS —
minimos quadrados ordinarios — ja que minimiza os erros quadrados e permite encontrar
uma funcdo que relaciona as variaveis. Além deste, foi utilizado o Probit. Eles tiveram
fundamental importancia no estudo uma vez que o primeiro representa melhor os dados
e 0 segundo é uma regressao que envolve variavel qualitativa estabelecendo uma

relacdo entre elas.

As variaveis criadas podem ser observadas na tabela a seguir:



Saldo das noticias do jornal GM em nimero de noticias otimistas
menos o de pessimistas e variacdo % do IBOVESPA e conversao em

variaveis Dummy no primeiro trimestre de 20009.

bovespa news sobolsa
data
% dummy | saldo dummy | saldo dummy

02/01/2009 | 7,17% 1 2 1 0 1
05/01/2009 | 3,17% 1 3 1 2 1
06/01/2009 | 1,91% 1 1 1 1 1
07/01/2009 | -3,53% 0 2 1 5 1
08/01/2009 | 2,87% 1 -1 0 0 1
09/01/2009 | -0,97% 0 7 1 1 1
12/01/2009 | -5,24% 0 1 1 -4 0
13/01/2009 | 0,36% 1 -4 0 -3 0
14/01/2009 | -3,95% 0 -9 0 -4 0
15/01/2009 | 3,08% 1 -2 0 -2 0
16/01/2009 | 0,49% 1 3 1 -1 0
19/01/2009 | -1,30% 0 7 1 2 1
20/01/2009 | -4,01% 0 -1 0 0 1
21/01/2009 | 3,41% 1 -2 0 -4 0
22/01/2009 | -1,68% 0 -4 0 -1 0
23/01/2009 | 0,63% 1 -3 0 -3 0
26/01/2009 | 0,99% 1 -2 0 -3 0
27/01/2009 | 0,49% 1 -1 0 2 1
28/01/2009 | 3,95% 1 -3 0 1 1
29/01/2009 | -1,46% 0 6 1 2 1
30/01/2009 | -0,85% 0 9 1 -1 0
02/02/2009 | -1,61% 0 0 1 -3 0
03/02/2009 | 2,79% 1 -7 0 -5 0
04/02/2009 | 0,96% 1 12 1 5 1
05/02/2009 | 2,44% 1 7 1 3 1
06/02/2009 | 4,01% 1 6 1 2 1
09/02/2009 | -1,53% 0 2 1 5 1
10/02/2009 | -2,12% 0 6 1 -3 0
11/02/2009 | -0,88% 0 -1 0 -5 0
12/02/2009 | -0,84% 0 -7 0 -3 0
13/02/2009 | 2,90% 1 -1 0 -4 0
16/02/2009 | 0,40% 1 10 1 3 1
17/02/2009 | -4,77% 0 -3 0 0 1
18/02/2009 | -0,43% 0 -5 0 -5 0
19/02/2009 | 0,14% 1 -6 0 -4 0
20/02/2009 | -2,56% 0 0 1 3 1

continua ...



Saldo das noticias do jornal GM em numero de noticias otimistas
menos o de pessimistas e variacdo % do IBOVESPA e conversao em
variaveis Dummy no primeiro trimestre de 20009.

continuacgéo

bovespa news sobolsa
data
% dummy [saldo dummy | saldo dummy

25/02/2009 | -1,25% 0 -5 0 -3 0
26/02/2009 | -0,13% 0 1 1 -3 0
27/02/2009 | 0,01% 1 -4 0 -1 0
02/03/2009 | -5,10% 0 -4 0 -5 0
03/03/2009 | 0,64% 1 -8 0 -2 0
04/03/2009 | 5,31% 1 -1 0 -3 0
05/03/2009 | -2,69% 0 17 1 5 1
09/03/2009 | -0,98% 0 8 1 -4 0
10/03/2009 | 5,59% 1 -3 0 -4 0
11/03/2009 | 0,03% 1 9 1 4 1
12/03/2009 | 0,89% 1 6 1 5 1
13/03/2009 | -0,35% 0 2 1 3 1
16/03/2009 | -1,05% 0 3 1 2 1
17/03/2009 | 2,34% 1 -1 0 1 1
18/03/2009 | 1,60% 1 5 1 3 1
19/03/2009 | 0,78% 1 2 1 1 1
20/03/2009 | -0,93% 0 1 1 3 1
23/03/2009 | 5,89% 1 -3 0 -1 0
24/03/2009 | -2,27% 0 5 1 5 1
25/03/2009 | 0,78% 1 6 1 1 1
26/03/2009 | 1,89% 1 -6 0 1 1
27/03/2009 | -1,60% 0 4 1 3 1
30/03/2009 | -2,99% 0 -7 0 -5 0
31/03/2009 | 0,67% 1 0 1 -3 0

Fonte: Elaboracdo propria.
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4.1 Resultados

Ao se relacionar as noticias veiculadas na Gazeta Mercantil com o desempenho
do Ibovespa nos mesmos dias de publicacdo do jornal, ndo foi possivel estabelecer
qualquer relacéo significativa entre eles.

Isso significa dizer que, aparentemente, as reportagens publicadas no jornal
Gazeta Mercantil, no periodo estudado, ndo exerceram influéncia determinante na bolsa
brasileira. Mas esse resultado ndo pode ser generalizado, ou seja, ndo se pode afirmar
que em outro periodo o resultado seria 0 mesmo. Talvez o periodo escolhido ndo tenha
sido apropriado, ja que o inicio de 2009 consiste em uma época em que muitas tensdes
ainda pairavam no ar e que, de certa forma, podem ter prejudicado o estudo.

Outro fator que pode ter sido determinante no resultado do trabalho foi a questéo
da midia escolhida. Por ser jornal impresso possui uma defasagem, impossibilitando a
relacdo com o Ibovespa no dia do fato ocorrido. Isso leva a crer que se a analise tivesse
sido feita com um portal econbmico e de grande relevancia no mercado, talvez o
resultado ndo fosse o mesmo e poderia fornecer resultados mais significativos sobre o
processo de causalidade/relacionamento entre a bolsa e a midia.

Diante disso, como forma de ampliar a investigacdo da relacdo, foi proposto um
modelo que embutisse uma defasagem na variavel BOVESPA. Isso significa que foi
feita uma associacdo das noticias da Gazeta Mercantil com a varidvel BOVESPA do dia
anterior. Com esse procedimento revelou-se uma associacdo significativa entre as duas
variaveis.

O conhecimento obtido a partir da observacgdo no item anterior foi que a reagéo
da bolsa as noticias se d& enquanto os fatos estdo sendo gerados e ndo necessariamente
quando eles sdo veiculados pela midia impressa. Como as noticias veiculadas na Gazeta

Mercantil em um determinado dia referem-se a fatos divulgados por outros meios de



35

comunicacdo no dia anterior, elas ja seriam incorporadas as decisGes tomadas na bolsa
no dia anterior. Isso também pode ser corroborado pela atual importancia atribuida a
divulgacdo de noticias e analises pelas midias on-line.

O coeficiente de correlacdo obtido entre a variavel defasada da bolsa
(BOVESPADEF) e a variavel NEWS foi de 39,73% e o coeficiente de correlacdo com a
varidvel SOBOLSA foi de 63,29%, designando, portanto, uma relacdo direta entre
noticias favoraveis e altas do principal indice acionario da Bolsa de Valores e entre
matérias com tom negativo e baixas do indice da Bolsa de Valores de Sado Paulo. Vale
lembrar, portanto, que 0s percentuais supracitados consistem em uma estatistica
descritiva que ndo mede a causalidade, mas apenas o quanto de uma variavel é parecido
com a outra.

Antes de investigar a existéncia de evidéncias de causalidade entre as variaveis,
testou-se a estacionariedade das variaveis por meio do teste de raiz unitaria “Augmented
Dickey-Fuller”. Por esse teste, todas elas se mostraram estacionarias, mesmo a 1% de
significancial. Assim, envolvendo apenas variaveis estacionarias (mesmo a variavel
original, variagdo do IBOVESPA, mostrou-se estacionéria), para estabelecer a
causalidade entre as séries investigadas basta a obtencao de relagdes significativas entre
elas. Desta forma, ndo faz o menor sentido falar em co-integracéo entre as series, haja
vista este conceito s6 se aplicar a relagbes entre variaveis ndo estacionarias

(GUJARATI, 2006).

11 Ao se fazer um teste de hipdtese, para se fazer inferéncias sobre a populacéo a partir de uma amostra,
incorre-se alternativamente em dois tipos de erros: erro do tipo 1 e erro do tipo 2. O primeiro esta
associado a possibilidade de se aceitar como verdadeira uma relacdo que possa ser falsa, ja o segundo esta
associado a possibilidade de se rejeitar, pelo teste, uma relagdo verdadeira, ou seja, ou concluo que uma
relacdo é aceitavel quando ela efetivamente € falsa ou concluo que uma relagdo néo € aceitavel quando ela
efetivamente € verdadeira. O nivel de significancia é o risco maximo de se aceitar em incorrer na
possibilidade do erro do tipo 1. Assim, quando se estabelece um nivel de significancia de 1%, esta-se
limitando em 1% a probabilidade de se confirmar a existéncia de relagdo causal entre as variaveis
analisadas e ela efetivamente néo existir (ou, em outras palavras, ser falsa).
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Em busca da existéncia de relacdo significativa entre a midia impressa e a bolsa
de valores brasileira (medido pelo Ibovespa) foram desenvolvidas duas técnicas de
regressbes alternativas, mas que geraram resultados equivalentes em termos de
causalidade, uma vez que nao esta implicito o interesse em quantificar essa relacao.

As variaveis foram inicialmente submetidas a uma regressdo pelo método de
minimos quadrados ordinarios (Modelo de Probabilidade Linear — MPL) e em seguida a
uma regressao, para variaveis qualitativas, pelo método Probit, ambos executados no
software EVIEWS 6.0.

Em relacdo a variavel NEWS, conforme pode ser observado nas saidas abaixo
(Figura 1 e Figura 2) ha uma significativa relacdo entre as variaveis, ndo se correndo o
risco de estabelecer relacdes espurias entre as mesmas.

Figura 1 — Regresséao entre Bovespadef e News por Minimos Quadrados

Dependent Variable: BOVESPADEF

Method: Least Squares

Date: 01/13/11 Time: 11:19

Sample: 1 60

Included observations: 60

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
NEWS 0.397321 0.120803  3.289010  0.0017

C 0.321429 0.089768  3.580650  0.0007
R-squared 0.157864 Mean dependent var 0.533333
Adjusted R-squared 0.143345 S.D. dependent var 0.503098
S.E. of regression 0.465646 Akaike info criterion 1.341981
Sum squared resid 12.57589 Schwarz criterion 1.411792
Log likelihood -38.25943 F-statistic 10.87251
Durbin-Watson stat 1.874122 Prob(F-statistic) 0.001670

BOVESPADEF = 0,321429 + 0,397321*NEWS
(3,58065) (3,28901)

R%=15,8%
n =60
Os valores entre parénteses sdo as estatisticas t

Apesar do coeficiente de regressdo ser relativamente baixo, com poder

explicativo de 15,8%, os coeficientes estimados s&o todos significativos, inclusive a 1%
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(os valores p'? encontrados sdo 0,07% e 0,17% para o coeficiente linear e para o

coeficiente angular, respectivamente). A estatistica Durbin-Watson,

de 1,874,

evidenciou, a 5% de significancia, a ndo existéncia de auto correlacdo residual de

primeira ordem.

Figura 2 — Regresséao entre Bovespadef e News por Probit

Dependent Variable: BOVESPADEF

Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)

Date: 01/13/11 Time: 10:30
Sample: 1 60
Included observations: 60

Convergence achieved after 3 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
NEWS 1.042840  0.340873  3.059323  0.0022
C -0.463708  0.246345 -1.882354  0.0598
Mean dependent var 0.533333 S.D. dependent var 0.503098
S.E. of regression 0.465646  Akaike info criterion 1.286484
Sum squared resid 12.57589 Schwarz criterion 1.356296
Log likelihood -36.59453  Hannan-Quinn criter. 1.313791
Restr. log likelihood -41.45540  Avg. log likelihood -0.609909
LR statistic (1 df) 9.721747 McFadden R-squared  0.117255
Probability(LR stat) 0.001821
Obs with Dep=0 28  Total obs 60
Obs with Dep=1 32

Ja pelo modelo de regressao estimado em Probit pode-se observar que sendo o

coeficiente linear (intercepto) negativo, isto evidencia que independentemente das

noticias veiculadas, houve uma predisposi¢cdo do indice Bovespa a cair no periodo

(tendéncia do indicador BOVESPADEF assumir o valor zero). Este coeficiente

apresentou um valor p de 5,98%.

Por sua vez, o coeficiente angular sendo positivo evidencia a relagdo diretamente

proporcional entre noticias otimistas (favoraveis a bolsa) e altas do IBOVESPA e

noticias pessimistas (desfavoraveis a bolsa) e baixas do IBOVESPA. O poder

2valor p ou valor de probabilidade é a probabilidade de se incorrer no erro do tipo 1, ou seja, de se
aceitar como verdadeira uma relacéo falsa (GUJARATI, 2006, pagina 111).
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explicativo da regressdo medido pelo pseudo R?, dado pelo R? de McFadden foi de
11,7%, o qual apesar de ndo ser elevado mostrou-se significativo a 1% de significancia.

Em relacdo a variavel SOBOLSA, as saidas abaixo (Figura 3 e Figura 4)
mostram a mesma relacdo obtida anteriormente em relacdo a todas as noticias
diretamente e indiretamente relacionadas a bolsa. Efetivamente, o que se percebe é que
0 impacto das noticias especificas sobre a bolsa e sobre os segmentos produtivos que
compdem as acOes de empresas negociadas na Bovespa sdo mais evidente ainda, na
medida em que geram regressdes mais significativas que as anteriores. De qualquer
forma, os resultados em termos de relacdo sdo 0s mesmos explicitados no caso da
variavel NEWS.

Figura 3 — Regressao entre Bovespadef e SOBOLSA por Minimos Quadrados
Dependent Variable: BOVESPADEF
Method: Least Squares
Date: 01/13/11 Time: 15:24
Sample: 1 60
Included observations: 60
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
SOBOLSA 0.631813 0.101821 6.205108 0.0000

C 0.206897 0.076508 2.704264 0.0090
R-squared 0.400524 Mean dependent var 0.533333
Adjusted R-squared 0.390189 S.D. dependent var 0.503098
S.E. of regression 0.392871  Akaike info criterion 1.002095
Sum squared resid 8.952169 Schwarz criterion 1.071907
Log likelihood -28.06285  F-statistic 38.75123
Durbin-Watson stat 2.162498 Prob(F-statistic) 0.000000

BOVESPADEF = 0,206897 + 0,631813*SOBOLSA
(2,704264) (6,205108)
R? = 40,0%
n =60

Os valores entre parénteses sdo as estatisticas t

Como as variaveis envolvidas nas regressdes sdo estaciondrias, o residuo da

regressao entre elas também € estacionario, o que foi comprovado pelo teste de raiz
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unitaria do residuo, evidenciando a ndo existéncia de raiz unitaria, mesmo a 1% de

significancia.

Figura 4 — Regressao entre Bovespadef e SOBOLSA por Probit

Dependent Variable: BOVESPADEF

Method: ML — Binary Probit (Quadratic hill climbing)

Date: 01/13/11 Time: 15:24
Sample: 1 60
Included observations: 60

Convergence achieved after 3 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
SOBOLSA 1.806405 0.377189  4.789127  0.0000
C -0.817237  0.263305 -3.103759  0.0019
Mean dependent var 0.533333  S.D. dependent var 0.503098
S.E. of regression 0.392871  Akaike info criterion 1.016019
Sum squared resid 8.952169  Schwarz criterion 1.085830
Log likelihood -28.48056  Hannan-Quinn criter. 1.043326
Restr. Log likelihood -41.45540 Avg. Log likelihood -0.474676
LR statistic (1 df) 25.94968 McFadden R-squared  0.312983
Probability(LR stat) 3.50E-07
Obs with Dep=0 28  Total obs 60
Obs with Dep=1 32

O poder explicativo da regressio medido pelo pseudo R? dado pelo R? de

McFadden, foi de 31,3%, o qual apesar de ndo ser elevado mostrou-se significativo a

1% de significancia e bastante superior ao encontrado no modelo que relaciona

comportamento do IBOVESPA e as noticias em geral, direta e indiretamente associadas

as expectativas de comportamento futuro da bolsa.
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Consideracoes finais

Apbs averiguacdo dos resultados obtidos na analise realizada entre as matérias
selecionadas — como ja explicado anteriormente — e veiculadas pelo jornal Gazeta
Mercantil e o comportamento do Ibovespa nos trés primeiros meses de 2009, a
conclusdo que se chegou é similar a hipotese proposta pelo estudo, o que néo significa
dizer que é igual, ou seja, que o estudo alcancou exatamente a proposta.

Para isso, vou retomar brevemente a hipdtese proposta pelo presente trabalho.
Partia-se do pressuposto que as reportagens publicadas pela midia influenciavam de
certa forma no comportamento diério do Ibovespa. Por isso, foram analisadas matérias
de um jornal antigo e tradicional de economia, apesar do periodo de andlise ter sido 0s
ultimos meses de publicacdo do jornal (em funcdo de problemas financeiros) o que ndo
alterou em nada o resultado ou a realizacdo do estudo.

Diante dos testes realizados para verificar a existéncia ou ndo do processo de co-
integracdo chegou-se em resultados parcialmente esperados. Isso porque quando se
comparava com as matérias do dia em que o jornal foi publicado com o pregédo da bolsa
na mesma data, o estudo ndo alcangou nenhum resultado significativo.

O fato de o jornal ser publicado um dia depois da divulgagdo ou repercussédo de
uma noticia dificultou o alcance da hip6tese proposta pelo estudo. Isso ndo quer dizer
que o jornal ndo teve relevancia na época, mesmo porque esse resultado poderia ser
alcancado com qualquer outro periodico de relevancia.

O papel dos jornais diarios € um assunto que vem sendo discutido ja ha algum
tempo. Muitos duvidam que eles resistam por muito tempo, em fungdo, muitas vezes,

pela escassez de furos de reportagens ou mesmo inovacgao em termos de pauta diante do
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crescente numero de portais — ndo necessariamente econdémicos - que provem 0S
investidores de informacBes que os permitam tomar decisdes na bolsa, como comprar
ou vender acdes.

A falta de resultados significativos com o jornal analisado mostrou que 0s
investidores que aplicam dinheiro na bolsa pouco olham para informagdes a serem
publicadas no dia seguinte, ou pelo menos, ndo olharam naquele determinado periodo.
Talvez, no entanto, se 0s meses analisados fossem diferentes, os resultados néo
necessariamente deveriam ser 0s mesmos, ja que no inicio de 2009, as tensbes em
funcdo da crise financeira internacional ainda rondavam e muito os investidores.

Esse resultado, no entanto, se contrapds quando foi realizada uma defasagem, ou
seja, os testes foram feitos levando em consideracdo a data em que os fatos ocorreram e
ndo em que foram publicados com o comportamento da bolsa brasileira.

Desta maneira, o estudo obteve resultado satisfatorio, ja que os testes realizados
com as matérias defasadas mostraram que nos trés primeiros meses de 2009 0 processo
observado entre as informagdes e a bolsa foi de uma relagdo causal.

No entanto, apesar do resultado comprovar o processo, hd algumas ressalvas a
serem feitas. Ao realizar a defasagem ndo se pode afirmar mais que as reportagens
publicadas pelo jornal Gazeta Mercantil exerceram influéncia positiva ou negativa sobre
o desempenho do Ibovespa no periodo analisado.

Com isso, a conclusdo que se chegou é que ndao foram as matérias ou a midia que
influenciaram no comportamento do indice acionario domestico, mas sim o fato em si.
Isso mostra que a midia escolhida foi apenas uma mediadora da informacdo para o
investidor.

Os resultados dos testes permitiram a conclusdo que talvez entre os meses de
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janeiro a marco de 2009, o melhor caminho para a obtencdo de conclusdes mais
positivas, no sentido da proposta do estudo, seria a analise de um veiculo on-line, ou
seja, um portal relevante especifico em economia ou um grande portal que tenha area

econdmica.
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Anexos
Lista de links das edi¢des analisadas da Gazeta Mercantil.

Edicdo de 02 de janeiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=Q9P42XDF > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 05 de janeiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=2Y8IJLON > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 06 de janeiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=9PZPAHYH > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 07 de janeiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=0050D9F9 > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 08 de janeiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=GT8P4LQI > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 09 de janeiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=U296FS80 > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 12 de janeiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=ATVS5WVW > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 13 de janeiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=MT7XEY?21 > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 14 de janeiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=W32NGXZ0 > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 15 de janeiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=490LU5SZ > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 16 de janeiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=ANJELBXZ > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 19 de janeiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=J74CZPIF> Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 20 de janeiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=DJDWOLN1 > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 21 de janeiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=D0TXCDY3 > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 22 de janeiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=7YQPYJE7 > Acesso em: 07/09/2011



http://www.megaupload.com/?d=Q9P42XDF
http://www.megaupload.com/?d=2Y8IJL9N
http://www.megaupload.com/?d=9PZPAHYH
http://www.megaupload.com/?d=O050D9F9
http://www.megaupload.com/?d=GT8P4LQI
http://www.megaupload.com/?d=U296FS8O
http://www.megaupload.com/?d=ATVS5WVW
http://www.megaupload.com/?d=MT7XEY21
http://www.megaupload.com/?d=W32NGXZ0
http://www.megaupload.com/?d=490LU5SZ
http://www.megaupload.com/?d=ANJELBXZ
http://www.megaupload.com/?d=J74CZPIF
http://www.megaupload.com/?d=DJDW0LN1
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Edicao de 04 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=XRJZD6F4 > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 05 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=Q3UWWHR1 > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 06 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=0Z1Q2KR7 > Acesso em: 07/09/2011

Edicao de 09 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=4HJ7U8H2 > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 10 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=3LR5V10W > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 11 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=F6AL37NU > Acesso em: 07/09/2011

Edicéo de 12 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=ZZ8FS0KO0 > Acesso em: 07/09/2011

Edicéo de 13 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=31U8S6W5 > Acesso em: 07/09/2011
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Edicdo de 17 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
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Edicao de 18 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=C51V03V5 > Acesso em: 07/09/2011

Edicao de 19 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=D6KOWS8N1 > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 20 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=92HX0TAC > Acesso em: 07/09/2011

Edicao de 25 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=PWY5RU4A > Acesso em: 07/09/2011
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<http://www.megaupload.com/?d=0YDIJ7RB > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 05 de mar¢o de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=VUWE9KZP > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 09 de mar¢o de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=8SSOMMLR > Acesso em: 07/09/2011

Edicdo de 10 de mar¢o de 2009. Disponivel em:
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Edicdo de 11 de mar¢o de 2009. Disponivel em:
<http://www.megaupload.com/?d=7GFMQ4JY > Acesso em: 07/09/2011
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Apéndice 1 — Analise de conteldo da Gazeta Mercantil — Janeiro de 2009

02 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 1 4 -
Setorial 11 5 -
Politica 1 - -
Bolsas 1 3 -

Internacional

05 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica - 2 -
Setorial 8 5 -
Politica - - -
Bolsas 2 1 1
Internacional 1 - -

06 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 4 4 2
Setorial 8 6 1
Politica - 1 -
Bolsas 3 2 -
Internacional 3 3 -
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07 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 2 3 1
Setorial 5 3 1
Politica - 1 -
Bolsas 4 - -
Internacional 1 3 1

08 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica - 2 1
Setorial 8 4 -
Politica - - -
Bolsas 2 3 -
Internacional 1 3 -

09 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 5 1 -
Setorial 8 6 -
Politica - - -
Bolsas 2 2 -
Internacional 3 2 -
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12 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 5 - -
Setorial 9 7 1
Politica - - -
Bolsas - 3 -
Internacional - 3 1

13 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 2 4 2
Setorial 8 5 -
Politica - - -
Bolsas - 4 -
Internacional 1 2 -

14 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 2 3 1
Setorial 5 7 1
Politica - - -
Bolsas - 3 1
Internacional 2 3 -
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15 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 3 - 1
Setorial 6 9 -
Politica - - -
Bolsas 2 3 -
Internacional 3 3 1

16 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica - 2 -
Setorial 10 3 1
Politica - - -
Bolsas 1 3 -
Internacional 4 2 -

19 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 4 2 -
Setorial 7 4 1
Politica - - -
Bolsas 3 1 -
Internacional 5 3 1
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20 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 3 2 -
Setorial 6 5 -
Politica - - -
Bolsas 1 3 -
Internacional 2 3 -

21 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 3 2 1
Setorial 3 3 -
Politica - - -
Bolsas - 3 -
Internacional 1 1 -

22 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 2 5 -
Setorial 3 4 -
Politica - - -
Bolsas 2 2 -

Internacional
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23 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 3 3 -
Setorial 7 5 -
Politica - - -
Bolsas - 4 -
Internacional - 1 -

26 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 1 - 1
Setorial 9 6 -
Politica - - -
Bolsas - 4 -
Internacional - 1 -

27 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 1 3 -
Setorial 6 5 1
Politica - - -
Bolsas 2 1 1
Internacional - 1 -
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28 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 2 7 -
Setorial 2 4 -
Politica - - -
Bolsas 3 1 -
Internacional 2 1 -

29 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 4 3 -
Setorial 5 7 -
Politica - - -
Bolsas 3 - -
Internacional 5 1 -

30 de janeiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 5 2 -
Setorial 11 2 -
Politica - - -
Bolsas 1 3 -
Internacional - 1 -
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Apéndice 2 — Analise de conteudo da Gazeta Mercantil — Fevereiro de 2009

02 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 3 1 -
Setorial 7 4 -
Politica - - -
Bolsas - 4 -
Internacional - 1 -

03 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 4 3 -
Setorial 4 6 -
Politica - - -
Bolsas - 4 -
Internacional - 2 -

04 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 2 5 -
Setorial 10 1 -
Politica - - -
Bolsas 4 - -
Internacional -3 1 -
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05 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 2 3 -
Setorial 7 4 -
Politica - - -
Bolsas 3 1 -
Internacional 4 1 -

06 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 5 3 -
Setorial 8 4 -
Politica - - -
Bolsas 2 1 -
Internacional 1 2 -

09 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 2 2 -
Setorial 5 5 -
Politica - - -
Bolsas 4 - -
Internacional 1 3 -
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10 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 6 3 -
Setorial 7 3 -
Politica 1 - -
Bolsas 1 3 -
Internacional 2 1 -

11 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 5 - -
Setorial 5 6 -
Politica 1 - -
Bolsas - 4 -
Internacional 1 3 -

12 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 2 2 -
Setorial 5 7 -
Politica - - -
Bolsas 1 3 -
Internacional - 3 -
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13 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 3 1 -
Setorial 6 6 -
Politica - - -
Bolsas - 5 -
Internacional 2 - -

16 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 6 3 -
Setorial 6 2 -
Politica 1 - -
Bolsas 3 1 -
Internacional 2 2 -

17 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 3 3 -
Setorial 3 4 -
Politica - - -
Bolsas 1 2 -
Internacional 1 2 -
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18 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 4 4 -
Setorial 8 9 -
Politica - - -
Bolsas - 4 -
Internacional 1 1 -

19 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 5 3 -
Setorial 7 6 -
Politica - - -
Bolsas - 3 -
Internacional - 6 -

20 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 2 4 -
Setorial 12 8 -
Politica - - -
Bolsas 3 1 -
Internacional - 3 -
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25 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 3 1 -
Setorial 5 8 -
Politica - - -
Bolsas 1 3 -
Internacional 1 3 -

26 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 3 1 -
Setorial 5 4 -
Politica - - -
Bolsas 1 3 -
Internacional 3 3 -

27 de fevereiro de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 4 5 -
Setorial 2 -
Politica 1 - -
Bolsas 1 3 -

Internacional
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Apéndice 3 — Analise de conteldo da Gazeta Mercantil — Marco de 2009

02 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 4 1 -
Setorial 7 5 -
Politica - - 1
Bolsas - 4 -
Internacional - 3 -

03 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroecondmica 3 3 -
Setorial 4 3 -
Politica - - _
Bolsas - 3 -
Internacional - 4 -

04 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroecondmica 4 2 -
Setorial 7 3 1
Politica - - -
Bolsas - 4 -
Internacional - 4 -
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05 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 7 1 -
Setorial 11 3 -
Politica - - -
Bolsas 4 - -
Internacional 2 3 -

09 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 6 1 -
Setorial 9 2 -
Politica - - -
Bolsas - 4 -
Internacional 1 1 -

10 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 3 4 -
Setorial 8 6 -
Politica - - -
Bolsas - 5 -
Internacional 2 1 1
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11 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 3 3 -
Setorial 9 4 -
Politica - - -
Bolsas 3 - -
Internacional 3 2 -

12 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 7 5 -
Setorial 7 5 -
Politica - - -
Bolsas 4 - -
Internacional 2 4 -

13 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 5 5 -
Setorial 5 5 1
Politica - - -
Bolsas 3 1 -
Internacional 2 2 -
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16 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 4 3 -
Setorial 5 6 -
Politica - - -
Bolsas 4 1 -
Internacional 1 1 -

17 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 3 4 -
Setorial 7 4 -
Politica - - -
Bolsas 2 2 -
Internacional - 1 -

18 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 1 4 -
Setorial 11 4 -
Politica - - -
Bolsas 3 1 -
Internacional 1 2 -
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19 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 6 2 -
Setorial 5 7 -
Politica - - -
Bolsas 3 1 -
Internacional 2 4 -

20 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 3 9 -
Setorial 8 2 -
Politica - - -
Bolsas 3 1 -
Internacional 2 3 -

23 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica - 2 -
Setorial 6 8 -
Politica - - -
Bolsas 2 2 -
Internacional 1 - -
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24 de margo de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 2 3 -
Setorial 7 7 -
Politica - - -
Bolsas 4 - -
Internacional 2 - -

25 de margo de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 4 3 -
Setorial 9 5 -
Politica - - -
Bolsas 2 2 -
Internacional 2 1 -

26 de marco de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 5 5 -
Setorial 6 7 -
Politica - - -
Bolsas 2 2 -
Internacional - 5 -




66

27 de margo de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 6 4 -
Setorial 4 3 -
Politica - - -
Bolsas 3 1 -
Internacional 1 2 -

30 de marc¢o de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 4 3 -
Setorial 6 8 -
Politica - - -
Bolsas - 4 -
Internacional - 2 -

31 de marc¢o de 2009

Classificacdo da noticia

Noticias positivas

Noticias negativas

Noticias neutras

Macroeconémica 5 6 -
Setorial 10 4 -
Politica - - -
Bolsas - 4 -
Internacional 2 2 -
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