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Resumo

As midias sociais passaram a fazer parte do dia a dia das pessoas e, com essa interagdo, o
contetudo publicado ou compartilhado conseguiu atingir um niimero grande de pessoas de forma
rapida e pratica. O Brasil ocupa o quinto lugar no mundo em numeros de usudrios ativos no
Twitter, com aproximadamente 13,5 milhdes. Com essa consolidagdo dos meios digitais, ha
estudos académicos na area de financas que procuraram mensurar o impacto dessas midias
sociais no mercado de capitais, em particular no preco das acdes. Paralelo a isso, outras
pesquisas mostraram forte relacionamento entre precos e a divulga¢do das demonstragdes
contabeis. Sendo assim, procurando contribuir com a discussdo entre a convergéncia da midia
social e a divulga¢do da demonstragdo contabil, o objetivo do estudo ¢ verificar se ha relagdo
entre o conteudo dos tweets e das informagdes contidas nas demonstragdes contdbeis das
empresas. Portanto, uma divulgacdo contabil que gera retorno anormal negativo (positivo)
representa um conteudo informacional negativo (positivo). De modo que identificado esses
retornos anormais, o conteido dos fweets dessas empresas nesses dias sera analisado,
procurando uma relagdo entre o conteudo dos fweets e a informacao contabil. Para atingir o
objetivo de pesquisa, optou-se por uma abordagem metodoldgica mista, onde a andlise
quantitativa serd realizada através de um estudo de eventos para identificar as companhias que
tiveram algum retorno anormal, seja eles positivos ou negativos, € uma vez identificadas essas
companhias, serd analisado o conteudo dos tweets dessas empresas selecionadas utilizando o
modelo qualitativo de andlise de contetido categorial onde espera-se uma relacao entre os textos
dos tweets em relagdo dos retornos exacerbados, tanto positivos como negativos. Para compor
a amostra da pesquisa foram escolhidas as 50 maiores empresas de acordo com o indice IBrX-
100 de acordo com o valor de mercado. Foram excluidas empresas do setor financeiro,
participagdes, fundos imobilidrios € com nome cuja semantica apresenta diferentes
significados. Os resultados mostraram que na janela anterior ao evento e durante o evento nao
foi possivel identificar um alinhamento no sentimento dos tweets em torno das divulgacdes. Em
contrapartida, a janela ap6s o evento vai ao encontro da literatura, demonstrando que o
sentimento no Twitter ¢ alinhado ao preco das ag¢des. De maneira geral, os resultados da
pesquisa sugerem um fraco sentimento dos tweets em torno da divulgacao dos seus relatorios
financeiros, ¢ um argumento plausivel seria a forte concentracdo do mercado de capitais em
algumas companhias, podendo apresentar um maior potencial informacional quando se refere

a explanagdo de contetido informacional em plataformas digitais como o Twitter.

Palavras-chave: Twitter; Mercado de Capitais, Divulgacdo de Demonstracdes Financeiras,

Estudo de eventos, Analise de Contetdo.



Abstract

Social media became part of people's daily lives and, with this interaction, the published or
shared content managed to reach a large number of people quickly and practically. Brazil ranks
fifth in the world in terms of active Twitter users, with approximately 13.5 million. With this
consolidation of digital media, there are academic studies in the area of finance that sought to
measure the impact of these social media on the capital market, particularly on stock prices.
Parallel to this, other studies have shown a strong relationship between prices and the disclosure
of financial statements. Therefore, seeking to contribute to the discussion between the
convergence of social media and the disclosure of the financial statements, the objective of the
study is to verify if there is a relationship between the content of tweets and the information
contained in the companies' financial statements. Therefore, an accounting disclosure that
generates a negative (positive) abnormal return represents a negative (positive) informational
content. In order to identify these abnormal returns, the content of tweets from these companies
on these days will be analyzed, looking for a relationship between the content of the tweets and
the accounting information. To achieve the research objective, we opted for a mixed
methodological approach, where the quantitative analysis will be carried out through a study of
events to identify the companies that had some abnormal return, whether positive or negative,
and once these companies are identified , the content of the tweets of these selected companies
will be analyzed using the qualitative model of categorical content analysis where a relationship
between the texts of the tweets in relation to the exacerbated returns, both positive and negative,
is expected. To compose the research sample, the 50 largest companies were chosen according
to the IBrX-100 index according to market value. Companies from the financial sector,
participations, real estate funds and with names whose semantics have different meanings were
excluded. The results showed that the window before the event and during the event it was not
possible to identify an alignment in the sentiment of the tweets around the disclosures. On the
other hand, the window after the event is in line with the literature, demonstrating that the
sentiment on Twitter is aligned with the share price. Overall, the survey results suggest a weak
sentiment in tweets around the disclosure of their financial reports, and a plausible argument
would be the strong concentration of the capital market in some companies, which may present
a greater informational potential when it comes to explaining informational content on digital
platforms such as Twitter.

Keywords: Twitter; Capital Markets, Disclosure of Financial Statements, Study of Events,

Content Analysis.



LISTA DE QUADROS

Quadro 1: Categorias para Analise de Contetdo

Quadro 2: Andlise de Conteudo Categorial dos tweets

LISTA DE FIGURAS

Figura 1: Linha do Tempo do Estudo de Eventos
Figura 2: Desenvolvimento da Pesquisa Pelo Modelo de Andlise de Conteudo Categorial

Figura 3: Etapas metodologicas

LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Retornos Anormais - Dias
Tabela 2: Numeros de Tweets por Ano e Categorias
Tabela 3: Retornos Anormais Excluidos e Analisados

Tabela 4: Analise de Sentimentos em Torno da Divulgagao

LISTA DE SIGLAS

TIC — Tecnologia de Informagao e Comunicagao.
B2B — Business-to-Business.

SEC — Securities and Exchange Commission.
CVM — Comissao de Valores Mobiliarios.

CEO — Chief Executive Officer.

S&P 500 — Standard & Poor’s 500.

CAPM - Capital Asset Pricing Model.

CAR — Cumulative Abnormal Return.

B3 — Brasil, Bolsa Balcao.

COVID19 — Coronavirus Disease 2019.

36
37

30
32
34

35

39

39

40



Sumario

L INTRODUGAO. ... 8
2. REFERENCIAL TEORICO .........coooiviiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s, 12
2.1 Teoria dos STAKCROIACES ...................uuueeeueesesesesesessanssnsannns 13
22 DUSCIOSUFES ...t aaassesasasssasassssssssssssnnnnnes 17
2.3 Digital ACCOURLING .................ooooueeeaiieaiiieiieeeee ettt e st e s siae e 21
2.4 Impacto da midia social nas organizagoes...............ccocceeeeeriiinieniceneennennen. 23
3. METODOLOGIA ...........ooooioiieeeeeeeeeeeeeee e, 29
4. ANALISE DE RESULTADOS ...........coooomiimiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s, 35
4.1 EStudo de EVENLOS..........coooovvvviiiiiiiiieiiieeeee et 35
4.2 Analise de Conteudo Categorial ..................coooiiiiiiiiniiiiiiiieeeeeeee, 36
5. CONCLUSOES ........ooimioeeeeeeeeee e 43
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS............coooomioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeses e, 45
APENDICES ... 54

APENDICE A - DIVULGACAO DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS DAS
EMPRESAS SELECIONADAS ... ..ottt 54

APENDICE B - EMPRESAS SELECIONADAS PARA A PESQUISA DE
ACORDO COM A INDICE IBIX-100 ...........ooooiieiiiieeeeeeeeeseseeeeeeseesiee e 56



1. INTRODUCAO

Nas ultimas décadas o mundo passou intimeros processos de desenvolvimento
tecnologico, dentre os quais a modernizacao das formas de comunicacao e disseminacao de
informacao se destacam. Desse modo, a popularizagdo rapida das midias sociais corroborou
com a circulacdo de mensagens, conteudos e servigos em uma sociedade em rede e
hiperconectada (MORAES; NERCOLINI, 2014).

A facilidade de acesso fez com que as midias sociais passassem a fazer parte do dia a
dia das pessoas. Essa tecnologia de interlocugao faz parte de uma comunicagao interativa capaz
de quebrar as barreiras de modo que o acesso a informacao e a intercomunicacao ficassem mais
rapidas (VERMELHO; VELHO; BONKOVOSKI; PIROLA, 2014).

O Twitter ¢ uma dessas midias sociais, € nele os usudrios enviam mensagens (ou
"tweets") com um numero limitado de caracteres, além disso, podem seguir pessoas ou
instituicdes de modo que o seguidor receba automaticamente qualquer mensagem enviada pelo
usuario seguido. Crisan e Zbuchea (2015) afirmam que a rede ¢ eficaz na propagacdo da
comunicagdo, pois contribui com a dissemina¢ao da informag¢do, com o desenvolvimento da
imagem e com o engajamento entre as partes interessadas.

No universo corporativo, a midia social ¢ um importante meio de comunicagao digital
que as empresas utilizam para promover seus produtos e/ou servigos e acompanhar sua imagem
institucional (SOUZA; AZEVEDO, 2010). A utiliza¢do desse recurso coloca em evidéncia a
companhia através de quatro fatores fundamentais: a colaboragdo, a visibilidade, a integragdo
interna e o engajamento com o publico (BALDIN; HORST; ITO, 2011).

Como as midias sociais contribuem para a uma grande exposi¢ao de sua marca, devem
acompanhar de perto as conversas dos seus stakeholders sobre a companhia em midias sociais
e diante do exposto responder de forma rapida para que possam efetivamente mitigar o impacto
de uma informagdo negativa. Sendo assim, responder essas criticas com velocidade ¢
fundamental para as empresas manterem sua reputagdo, assim como para evitarem maiores
prejuizos (BUSTAMANTE; BARRETO, 2013).

O estudo de Cade (2018) corrobora com essa afirmativa. O autor investigou como a
comunicagdo entre investidores e empresas através dos retweets afeta a reputagdo da
companhia, concluindo que as organizagdes que ndo respondem os refweets sao vistas como
um investimento pouco favoravel por esses investidores. Em contrapartida, uma resposta por
parte da companhia assim como uma tentativa de redirecionar a atencdo do investidor para
aspectos mais positivos de sua divulgacdo financeira, fazem os investimentos serem vistos

como promissores (SANTANA JUNIOR et al., 2014). Dessa forma é importante que as



organizagdes desenvolvam uma boa ligacdo com seus stakeholders, em particular os
shareholders, de forma dialdgica, de maneira interativa, pessoal, auténtica e genuina (MEN E
TSAL 2016).

Indo além, no que se refere a linha de pesquisa em contabilidade, destacam-se estudos
relacionados aos mercados de capitais, visto que representam um universo no qual podem ser
testadas praticas contdbeis, que observam as alteracdes dos precos das agdes em relagdo a
divulgacao de suas demonstracdes (SARLO NETO; TEIXEIRA; LOSS; LOPES, 2005).

Em particular, ha um relacionamento entre precos e demonstragdes contabeis, visto que
essas informagdes publicadas podem afetar as expectativas de investidores, gerando um reflexo
que pode ser visto no valor das companhias. Pimentel e Lima (2010) confirmam uma relagao
significativa entre essas duas variaveis. No entanto, a direcdo de causalidade ndo ¢ geralmente
definida.

O estudo de Alvarenga, Mello, Veloso e Macedo (2019), alinhado com o estudo anterior,
observa, por meio da decomposicao da variancia dos erros de previsdes, que tanto o lucro médio
quanto o retorno meédio, apresentam influéncia no retorno das agdes no curto prazo,
evidenciando o impacto do antincio contéabil no preco das agoes.

Em trabalhos mais recentes e com a uniformidade entre midia social e precos de acdes,
estudos como o de Neggers (2017), que mensura o impacto dos tweets do presidente americano
Donald Trump nos precos das agdes americanas, concluiu que o prego destas variam de acordo
com o conteudo, positivo ou negativo, de tweets do politico sobre uma empresa alvo. Contudo,
o impacto nos pregos das agdes € de curto prazo de modo que apenas noise traders (investidores
que ndo se utilizam de andlises fundamentalistas) sdo impactados. Pesquisa semelhante foi
desenvolvida por Tommasetti, Maia e Macedo (2020), que analisaram o impacto dos tweets do
presidente brasileiro Jair Bolsonaro no setor bancario. Contudo, as evidéncias sugeriram que o
preco das agdes nao foi afetado, assim como o volume de negociagao.

Para Oliveira, Cortez e Areal (2013) o uso do Twitter torna-se interessante pois
consegue capturar um sentimento dos investidores por diversos aspectos: Ha um crescimento
significativo de quantidade de pessoas que utilizam o Twitter para compartilhar suas opinides;
o contetido compartilhado nessa midia social estd prontamente disponivel e ¢ de baixo custo; o
tamanho do contetido publicado ¢ bastante curto, o que contribui para a reducdo da quantidade
de processamento e ruido; e as postagens dos tweets contam com alta frequéncia e sdo feitas

em tempo real.
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Diante disso, ha estudos que contextualizam o sentimento no Twitter através da opinido
coletiva refletindo muito bem no prego das acdes (GABROVSEK; ALEKSOVSKI; MOZETIC;
GRCAR, 2017; BARTOV; FAUREL; MOHANRAM, 2018)

Em face do que foi apresentado e com o intuito de contribuir para uma recente discussao
na literatura sobre a convergéncia entre midia social e antincio das demonstra¢des contabeis, ,
o presente estudo tem como objetivo verificar se hd relagdo entre o conteudo dos tweets e das
informacdes contidas nas demonstragdes contabeis segundo o mercado de capitais.

Assim, uma divulgacao contabil que gera retorno anormal negativo (positivo) representa
um conteudo informacional negativo (positivo). Uma vez identificado esses retornos anormais,
o contetdo dos tweets dessas empresas nesses dias sera analisado de modo a buscar uma relacao
entre o conteudo dos fweets e a informagao contabil.

A escolha do Twitter estd diretamente relacionada a popularidade dessa midia social
junto aos brasileiros, uma vez que o pais ocupa o segundo lugar em nimero de usuarios - com
41 milhdes de contas registradas (ECMETRICS, 2020) - e o quinto lugar em nimero de contas
ativas - com 12,5 milhdes (CLEMENT, 2020). Para atingir o objetivo proposto, foram
analisadas as 50 maiores empresas de capital aberto segundo a B3 e de acordo com o seu valor
de mercado. A relevancia do estudo encontra-se na contribui¢do para a literatura, visto que
ainda hoje sdo registradas poucas pesquisas nacionais no que tange o universo das midias
sociais, contabilidade e mercado de capitais. Uma segunda contribui¢@o ¢ a grande quantidade
de investidores pessoas fisicas que estdo migrando os investimentos para o mercado de renda
variavel. Segundo a noticia publicada pelo Valor Econdomico em 30 de outubro de 2019
(COTIAS, 2019), o ntimero do publico que alocou seus recursos na bolsa de valores brasileira
em 2019 chegou a marca de 1,5 milhdes, e a perspectiva para o ano de 2020 ¢ que o publico de
varejo alcance a marca dos 3 milhdes de investidores. Desse modo, entender o comportamento
de mais uma variavel que impacta o que impacta o mercado de renda varidvel ¢ uma importante
contribuigdo para a sociedade.

Espera-se que os resultados apontados apos a andlise de conteudo dos tweets apontem
um engajamento assim como os sentimentos das pessoas em relacdo a empresa analisada
quando tiver prejuizo ou lucro no decorrer do periodo analisado.

A presente pesquisa esta dividida em 4 se¢des sem contar esta introdugdo. A se¢do 2
através de um arcabouco teorico contextualizou a importancia das midias sociais, em especial
o Twitter como um grande facilitador de comunicagao entre pessoas e corporagdes. Desse modo
a rede social trouxe uma interagdo maior entre seus stakeholders e as organizagdes de modo

que o Twitter tornou- se um importante canal utilizado pelas companhias para divulgagdes de
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informagdes. Em seguida, as se¢des 3 e 4 respectivamente abordaram a técnica metodologica
para ser utilizada no estudo e os resultados encontrados. Por fim, a se¢do 5 apresenta suas

consideragdes finais.
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2. REFERENCIAL TEORICO

As midias sociais tém sido utilizadas como uma ferramenta de tecnologia de informagao
e comunicagdo — TIC. As midias sociais facilitam o compartilhamento de conteudo e alcance
das publicacdes (SIMOES SERGIO; PEREIRA CHRISTOPOULOS; PRADO, 2017). Essa
revolucdo digital é potencializada pelos dispositivos digitais como smartphones que facilita
ainda mais a aproximacgao das pessoas ao acesso das midias sociais.

A forga da tecnologia de fato favoreceu a conexao entre individuos de modo que sejam
capazes de compartilhar suas opinides, esse tipo de transformagdo contribuiu para ampliar a
participagdo desses stakeholders em relagdo as companhias. Ainda que ndo se enquadrem como
os stakeholders primarios onde sua participagdo seja fundamental para continuidade da
companhia, hd de se considerar que as midias sociais se tornaram um meio digital de
aproximacao do publico com as organizagdes.

Sendo assim com o advento das plataformas de midias sociais, tornaram-se mais
dindmica a relagdo entre uma organizacao e seus Stakeholders. Em suma, essas midias ajudaram
a fortalecer o argumento de que um didlogo on-line com as partes interessadas contribui para
um relacionamento mais duradouro (SAXTON; WATERS, 2014).

Com a forte presenca das partes interessadas nessas midias alinhada com o fato de que
esses canais digitais possibilitam propagar suas informag¢des com uma velocidade maior e com
menores custos de divulgacdo, ha uma probabilidade das grandes empresas adotarem algum
disclosures voluntarios, propagando-as (MOTA; PINTO, 2017).

Independentemente de como as companhias utilizam das midias sociais para dialogar
com seus stakeholders, as midias sociais tornaram-se uma importante ferramenta tecnoldgica
capaz de evidenciar a opinido coletiva. Em particular, no mercado de capitais o sentimento
gerado pelos individuos ¢ um importante fator de comprometimento entre o publico e as
companhias.

Acerca da continuidade desse debate serd abordado com mais afinco a importancia da
midia social, em especial o Twitter, visto que essa rede social ¢ uma das mais populares redes
de microblogging no Brasil, de modo que seja possivel expor o seu impacto diretamente nas
organizagoes, seja no ambiente organizacional melhorando a comunicagao ou com o intuito de
obter vantagens competitivas implementando ac¢des para alcangar algum retorno comercial. A
forca dessa midia social também se reflete no mercado de renda variavel onde a opinido das
pessoas expondo seus sentimentos tem reflexo direto nos precos das agdes assim como no

volume de negociagao.
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2.1 Teoria dos Stakeholders

A Teoria dos Stakeholders teve o seu inicio na década de 80 com uma obra publicada
no livro Strategic Management: A Stakeholder Approach, de Edward Freeman. A teoria
apresenta que as partes interessadas, os stakeholders, sao consideradas nas tomadas de decisdes
realizadas pelos gestores da organizagdo (MAINARDES; ALVES; RAPOSO; CARVALHO;
DOMINGUES, 2011).

A Teoria dos Stakeholders tém sido apresentadas através de duas perspectivas, o
primeiro enfoque ¢ determinado pela contribui¢ao dos stakeholder para as organizagdes, ou
seja, as empresas tendem a atender um segmento particular representada pelos acionistas e para
todos aqueles que contribuem para obtencao de lucro (BERMAN; WICKS; KOTHA; JONES,
1999). Quanto ao segundo enfoque entende-se que o objetivo das organizacdes ¢ atender aos
interesses de todos os stakeholders onde o acionista compreende uma parte de um todo
(CAMPOS, 2006).

Nessa segunda linha de pensamento, Donaldson e Preston (1995) argumentam que todas
as pessoas ou grupos com interesses legitimos que participam de uma empresa de modo que
nao ha prioridade sobre interesses ou beneficios do outro sdo caracterizados como stakeholder.
Os mesmos sdo classificados como governos, investidores, grupo politico, clientes,
fornecedores, associagcdes comerciais, acionistas ¢ comunidade.

Clarkson (1995) faz uma distingdo dos stakeholders entre primarios e secundarios. Essa
classificagdo ¢ feita conforme o seu alto nivel de interdependéncia entre as organizagdes € as
partes interessadas. Os stakeholders primarios sdo aqueles cuja participagdo na corporagao ¢
feita de forma permanente de modo que a falta de suas diretrizes pode comprometer a
continuidade da organizac¢do. Esse grupo de Stakeholder primarios sdo classificados como
acionistas, investidores, clientes, fornecedores e o governo. Quanto aos stakeholders
secundarios sdo definidos como aqueles que influenciam ou sao influenciados pela corporagao,
mas ndo sdo envolvidos em transagdes com a organizagdo de modo que ndo sejam essenciais
para a sua sobrevivéncia. Esse grupo de Stakeholders sao denominados como bancos,
seguradoras e o publico em geral.

Lépineux (2005) argumenta que a sociedade deveria estar no topo da lista da teoria dos
Stakeholders. A sociedade civil representa uma série de participagdes em relagdo a empresa, de
modo que suas demandas ou preocupacdes ndo sao as mesmas de outras categorias particulares
de stakeholder. Ainda segundo o autor, a expectativa do publico em relacao a responsabilidade

das empresas estd aumentando, sendo assim as organiza¢des acabam por sofrer pressao social
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em relacdo a diversas questdes entre algumas questdes estdo as ambientais e a desigualdade
social.

A forga da tecnologia intensificou a capacidade de se conectar globalmente permitindo
que um individuo ou pequenos grupos de pessoas sejam capazes de compartilhar informacgdes
de modo que influenciam outras pessoas e criem um grupo de interesse em um curto periodo
de tempo sendo assim capazes de pressionar as companhias (SVENDSEN; LABERGE, 2005).

Sendo assim ¢ importante salientar que devido a sua abrangéncia, ¢ mais dificil uma
companhia definir quem se qualifica como um stakeholder secundario. Nesse contexto, a sua
legitimidade de reivindicacdo, ou seja, a capacidade de se envolver, comprometer ou articular
¢ uma proposta como critério apropriado para defini-lo como tal. Em suma sua legitimidade ¢
estabelecida pela explicacdao do porque ela tem participagao na organizacdo (ROLOFF, 2008).

Dunham, Frremam e Liedtka (2006) abordaram com mais afinco o papel das
comunidades como stakeholder visto que ndo s6 os aspectos culturais, mas as mudancas
tecnologicas contribuiram para a transformacdo desse conceito. Essa abordagem muito
indefinida e sujeita a ampla interpretagao de modo que a comunidade como stakeholder passou
a ser representada como algo padrdo ou um “termo de erro” que contém diversas partes
interessadas mas ndo se encaixam em nenhum grupo ja definido. Os autores apresentaram
quatro subcategorias para definicdo de comunidade. A primeira tratada como Comunidade de
Lugar representada pela proximidade fisica que define a comunidade. A Comunidade de
Interesse sao representadas por grupos organizados com uma identidade mais proativa, de modo
que seja reconhecida pela sua interdependéncia com os negdcios e estando disposta a entrar
com o didlogo mais produtivo. Os Grupos de Defesas Virtuais sdo definidos pelos autores como
um grupo de cidaddos cujas agdes sdo de curto prazo de modo que seja representada pelo senso
de oposi¢ao a identidade, ou seja, sua motivagao esta direcionada para uma perturbacao e nao
para propor uma solugao. E por ultimo as Comunidades Praticas que sdo grupos compostos por
profissionais com senso de interesse compartilhados, valores e finalidades em comum.

Lovejoy, Waters e Saxton (2012) ao pesquisarem como as organizacdes sem fins
lucrativos conseguem envolver seus stakeholder, os autores analisaram 4.655 tweets das 73
maiores empresas sem fins lucrativos dos Estados Unidos conforme listada na Revista
Nonprofit Times 100 do ano de 2009 do periodo de 8 de novembro a 7 de dezembro de 2009.
O estudo concluiu que essas organizagdes ainda ndo conseguiram tirar o maximo de proveito
para envolver seus stakeholders visto que somente 20% do total de rweets estavam relacionados
com um engajamento com as partes interessadas € a maior parte dos conteudos publicados

refere-se um meio de comunicagdo unidirecional. E necessario que essas companhias utilizem
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com mais frequéncia todas as ferramentas que essa midia social pode oferecer como uso de
hashtags, retweets, arquivos de multimidia, hiperlinks como forma de engajar seus stakeholders
pois o Twitter ¢ uma midia social capaz de atender com esse proposito.

Bonson e Ratkai (2013) tiveram como objetivo propor um conjunto de métricas para
avaliar a comunicacdo e o engajamento com os stakeholders através do Facebook. Os autores
analisaram 314 empresas europeias onde concluiram que medir a popularidade, o
comprometimento e a viralidade do conteudo sdo uteis para mensurar o nivel de envolvimento
dos stakeholders com a organizacao de modo que seja possivel criar um bom relacionamento.
O bom relacionamento ¢ fundamental com seus stakeholders pois contribuem para atingir
diferentes objetivos corporativos. Nao obstante uma divulgag@o voluntaria de suas informagdes
sdo estratégias importantes de forma que uma empresa consiga obter mais transparéncia junto
aos seus stakeholders.

Mamic e Almaraz (2013) Analisaram 5.352 tweets durante um periodo de 4 meses das
35 maiores empresas espanholas em termos de ativos liquidos durante 4 meses e os autores
concluiram que o Twitter através das mensagens publicas juntamente com o retweets permitem
que as empresas promovam um senso de comunidade, ou seja, propicia um ambiente de maneira
mais casual, direta e aberta. Ao enviar um RT as empresas compartilham informagdes de outras
contas do Twitter que geralmente ¢ um sinal de que a organizagdo ndo se concentra apenas em
si mesma, mas esta aberta a ouvir e se engajar com outras pessoas.

As plataformas de midias sociais permitiram que as partes interessadas se conectassem
junto as organizagdes através de conversas e outras formas de interatividade para promover o
relacionamento. O uso desses canais de comunicagdo contribui para aproveitar as necessidades
e desejos das partes interessadas como forma de proporcionar um ambiente propicio ao
desenvolvimento de um relacionamento a longo prazo com seus stakeholders através de
confianca e transparéncia (SAXTON; WATERS, 2014).

A seguir ¢ possivel verificar alguns estudos onde relacionam diferentes grupos de
stakeholders em relacdo a diferentes plataformas de midias digitais.

Veldeman, Praet e Mechant (2015) investigaram as percepgdes de midia social com seus
stakeholders de diferentes setores empresariais Belgas como business-to-business (B2B), T e
industriais. Embora haja um maior engajamento das empresas de TI e uma menor por parte das
industrias, verificou-se que mensagens inadequadas ou erradas nas midias sociais € a auséncia
de um feedback rapido podem prejudicar ou comprometer a reputagdo corporativa. Entretanto,
criticas proferidas em questdes sociais podem ser uma oportunidade de melhorar sua imagem

desde que o assunto seja tratado de forma adequada. Essas intera¢des bidirecionais as midias
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sociais oferecem grande oportunidade para as organizacdes se envolverem com seus
stakeholders de forma a construir um relacionamento de longo prazo.

Estudo de Men e Tsai (2016) apontaram que a midia social permite que as organizagdes
cultivem um relacionamento com seus stakeholders de forma dialdgica, de maneira interativa,
pessoal, auténtica e genuina. Isso € possivel através da divulgacdo de informacgdes atualizadas,
de forma transparente e auténtica de modo que as companhias estejam abertas a perguntas,
comentarios e até criticas. Nao obstante estejam dispostos a responder os comentarios conforme
a necessidade do publico. Outros achados que corroboram com essa interlocu¢do com seus
stakeholders estao relacionados com a constru¢do de um cariter corporativo que sejam
congruentes com a seus valores assim como a organiza¢do seja capaz de promover uma
interacdo social onde a comunidade seja capaz de se identificar.

Cho, Furey e Mohr (2016) afirmam a importancia de desenvolver cuidadosamente um
plano de comunicagdo corporativa em midias sociais, visto que devem fornecer informagoes
consistentes de modo que satisfacam as expectativas dos stakeholders e consequentemente
construir um lago de confianca. Essa Ferramenta online como midia social oferece novas
oportunidades para que os stakeholders sejam informados, ou identifiquem algum interesse
comum, expressar e compartilhar opinides, entre outras. Portanto pode-se esperar que as midias
sociais aumentem o envolvimento dos stakeholders em assuntos corporativos (HOFFMANN;
LUTZ, 2015).

Ji, Li, North e Liu (2017) analisaram o tipo de comportamento comunicativo dos
stakeholders com as organizacdes através do Facebook. As empresas em estudo faziam parte
da Revista Fortune 500 onde contém as 500 maiores corporacdes dos Estados Unidos do
periodo de 2009 a 2013. O engajamento dos stakeholders com as organizagdes eram
mensurados de forma superficial através de curtidas e compartilhamentos de contetido e de
forma profunda representada pelo niumero de comentarios. Os resultados apontam que a
comunicag¢do ativa, ou seja, o engajamento profundo afeta significativamente o relacionamento
com as organizagdes de modo que seja possivel determinar a magnitude e a dire¢do de como os
stakeholders avaliam e percebem uma organizagao.

Estudo de Chen, Ji e Men (2017) com o intuito de analisar o uso de estratégias das
midias socais como forma de engajamento em companhias startup chinesas concluiram que as
midias sociais sdo importantes ferramentas digitais visto que s3o utilizadas para gerar
conscientizagdo, compartilhamentos de informagdes de modo que consigam desenvolver
relacionamentos a longo prazo com os stakeholder. Esses achados sao importantes visto que

essas empresas iniciantes nao estabelecem ainda uma imagem soélida e para sobreviver em um
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ambiente competitivo as midias sociais apresentam um importante vinculo com os
stakeholders.

Nose (2018) aborda a relagdo entre as midias sociais e as empresas que possuem hiveis
mais alto de governanga corporativa, evidenciando a importancia para estas empresas com um
nivel alto de governanca corporativa da transparéncia na comunicagdo, pois ¢ por meio desse
didlogo que os stakeholder sabem dos direcionamentos estratégicos dado pelos gestores do
negdcio. Desse modo o estudo concluiu que com uma mudangca no comportamento da
populagdo, cada vez mais avida por informagdes, a midia social tornou-se uma importante
ferramenta de comunicag@o capaz de contribuir para uma maior transparéncia.

Diante disso, ¢ importante considerar que as midias sociais se tornaram um novo meio
de comprometimento entre os stakeholders e a Organizagdo. Visto que esse meio de
comunicagao digital permite aproximar um numero maior de interessados, de modo que sejam
capazes de divulgar suas opinides, assim como demonstrar seus sentimentos e, ndo obstante,
contribuindo com os objetivos da companbhia.

Atento a isso, as companhias veem a divulga¢ao por meio das midias sociais como mais
um novo canal de comunicagao para envolver seus Stakeholders. Visto que as companhias com
altos niveis de adoc¢do nas redes sociais aumenta sua influéncia e alcance contribuindo
positivamente para um maior engajamento entre a organizagdo e as partes interessadas

(ZHANG, 2015).

2.2 Disclosures

A teoria da divulgacdo ¢ uma linha de estudo cujo objetivo ¢ explicar o fendomeno da
divulgacdo de informagdes contabeis de uma companhia. Iudicibus e Marion (1999) afirmaram
que a evidenciacdo tem como objetivo apresentar informacdes estruturadas de diferentes
naturezas como econOmica, financeira, subsidiariamente, fisica, de produtividade e social a
todos os interessados sejam eles internos ou externos a entidade objeto de contabilidade.

As divulgagdes de informacdes necessarias ou voluntarias podem ser classificadas como
quantitativas, ou seja, demonstradas através de nimeros em suas demonstragdes financeiras, ou
como qualitativas, através de relatdrios como notas explicativas, mensagem da administragao,
etc. por meio de canais formais como o relatorio financeiro ou meios de comunicagdes digitais
como o site da companhia (GIBBINS; RICHARDSON; WATERHOUSE, 1990).

O tipo e a quantidade dos disclosures dependem do grau de conhecimento do leitor
desses relatorios. Inicialmente € necessario conhecer o perfil desses usuarios que irdo receber

essa evidenciagdo, de modo que seja capaz de compreender a qualidade e a quantidade dessas
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informagdes. Toda essa informagado contabil poderé ser divulgada de diversas formas, portanto
a companhia deve transmiti-la da melhor maneira possivel (KLANN; BEUREN, 2011).

Verrecchia (2001) argumenta que em relacao a teoria da divulgagdo ndo existia um
arcabouco tedrico central, todas as teorias a respeito de disclosures eram muito abrangentes.
Sendo assim, o autor prop0s categorizar a teoria da divulgacdo, sugerindo uma taxonomia no
qual as pesquisas em contabilidade sdo classificadas em pesquisa sobre Divulgacdo Baseada
em Associagdo (Association-based disclosures), Divulgacdo Baseada em Julgamento
(Discretionary-based disclosure); e Divulgacao baseada em Eficiéncia (Efficiency-based
disclosure).

A divulgacao baseada em associag@o tem como objetivo principal analisar os efeitos das
divulgacdes em relagdo aos individuos que investem no mercado de capitais como forma de
alavancar seus ganhos. Esse tipo de divulgacao ¢ verificado através das variagdes dos precos
das a¢des e volume de negociacao.

A Divulgagdo baseada em Julgamento procura entender como os gestores das
companhias decidem divulgar determinadas informagdes. Divulgacao de informagdes positivas
para a companhia tendem a ser vistas com mais frequéncias de modo que contribui para um
maior desempenho da companhia, entretanto quando as informacdes sdo negativas o oposto nao
acontece, de modo que uma informacdo negativa ¢ interpretada como nao favoravel.

A Divulgagdo baseada em eficiéncia discute qual ¢ o tipo de divulgacdo tem maior
eficiéncia, considerando que os investidores nao tenham conhecimento prévio das informagoes,
ou seja, as informagdes ainda nao foram divulgadas.

Nesse sentido, a pesquisa de Schiehll (1996) teve como objetivo investigar se as
divulgagdes das demonstracdes financeiras t€m impacto no comportamento do prego das agoes.
A pesquisa concluiu que a divulgagao € um evento importante e produz um efeito significativo
no comportamento dos pregos aciondrios. Esse achado permite afirmar que o mercado brasileiro
apresenta um nivel de eficiéncia semiforte de acordo com a teoria de mercados eficiente, ou
seja, toda a informacao publica ¢ refletida nos pregos das acdes (FAMA, 1970). Uma segunda
conclusao da pesquisa ¢ que apenas o retorno anormal negativo apresentou diferenca
significativa para os periodos sem e com parecer dos auditores independentes, apresentando
que os efeitos negativos tendem a ser mais absorvidos pelo mercado quando ocorrem.

Ainda em linha com um maior impacto da divulgac¢do estudo de Doyle e Magilke (2009)
com o objetivo de analisar se as companhias divulgam suas demonstracdes de forma
consistentes, seja antes ou apos o mercado, concluiram que as empresas mais complexas tendem

a divulgar apds o fechamento de mercado. A pesquisa também encontrou um maior volume de
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negociacdo no dia posterior ao anuincio. Esse conjunto de fatos apresenta evidéncias para a
hipotese de que o relato apds o fechamento do mercado permite uma divulgagdo mais ampla
dos relatorios contabeis contidos nos antincios.

A Securities and Exchange Commission — SEC, autarquia que desempenha funcao
semelhante a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, no ano de 2013 reconheceu que as
empresas estavam cada vez mais usando a midia social para transmitir informagdes e aprovou
o Facebook e Twitter como as duas plataformas digitais mais influentes de midias social como
saida de divulgacdo corporativas formais. Desde entdo, um niimero significativo de empresas e
executivos tém usado essas midias sociais para destacar informagdes financeiras importantes e
eventos corporativos significativos (LEIL; LI; LUO, 2019),

Boylan e Boylan (2017) estudaram o impacto das divulgacdes financeiras no Facebook
e Twitter das instituicdes financeiras listadas na bolsa de valores americana. A amostra foi
composta por 34 institui¢des e o periodo analisado foi do 4° trimestre de 2014 ao 3° trimestre
de 2015. Os resultados encontrados apontam que as informagdes financeiras divulgadas por
essas midias sociais contribuem para um aumento no preco dessas agdes, mais precisamente 3
dias apos a publicagdo. No entanto, ¢ importante que essas companhias desenvolvam estratégias
para divulgacdo visto que ndo ha um padrado especifico formulado pela SEC.

Elliott, Grant e Hodge (2018) com o objetivo de analisar o impacto na confianga dos
investidores através dos resultados divulgados pelas midias sociais concluiram que os
resultados negativos da companhia publicados por seus respectivos CEOs em sua conta no
Twitter t€ém um impacto mais positivo para seus investidores do que os resultados divulgados
apenas em canais de divulgacdo tradicionais como o de Relagdes com Investidores. Essa
comunicagdo pela midia social do responsavel legal pela companhia facilita a criacdo de um
vinculo de confianga de modo que os investidores estejam mais propensos a investir ou manter
os investimentos mesmo com resultados adversos. Essa atengdo das empresas a respeito dos
resultados divulgados em midia social corrobora com a diminui¢do da assimetria de informagao
e o Twitter ¢ visto como uma base oportuna para atingir um conjunto maior de interessados
(BLANKESPOOR; MILLER; WHITE, 2014).

Basuony, Mohamed e Samaha (2018), analisaram os dados referente ao indice de
divulgacdo do periodo de Maio a Agosto de 2015 onde o objetivo da pesquisa foi investigar e
examinar o efeito do monitoramento da diretoria sobre a divulgagdo corporativa da internet via
midia social entre as principais empresas listadas na bolsa de valores de Londres. Para o
desenvolvimento do estudo a amostra foi composta por dados coletados do periodo de maio a

agosto de 2015 realizando uma analise de contetido das empresas das suas respectivas midias
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sociais, onde a extensao da informacao foi medida por um indice de divulgagcdo composto por
37 indices. Os resultados encontrados indicam que um aumento no numero de mulheres no
membro do conselho assim como o tamanho das empresas tem efeito positivo nas divulgacdes
corporativas usando a midia social. No entanto, a divulgagdo financeira das companhias em
midia social ainda fica atrds em comparac¢do com a divulgacao no site das empresas.

Os autores Jung, Naughton, Tahoun ¢ Wang (2018) estudaram sobre o uso de midias
sociais para as divulgagdes estratégicas de informacgoes financeiras das companhias. A pesquisa
foi desenvolvida analisando os posts do Twitter do primeiro trimestre de 2010 até o primeiro
trimestre de 2013 das empresas incluidas desde janeiro de 2013 no S & P 1.500, indice que
compde 1.506 companhias e representa aproximadamente 90% de toda a capitalizacdo do
mercado americano. Os resultados mostram que as empresas estao menos dispostas a divulgar
suas informag¢des quando as noticias sao ruins. O estudo também encontrou evidéncias de que
a divulgacado estratégica varia de acordo com a sua base de investidores que acompanham as
empresas nas midias sociais.

Lei, Li e Luo (2018), em suas pesquisas tinham como objetivo investigar como a
presenca do Twitter afeta voluntariamente a divulgacao ndo financeira. A amostra da pesquisa
continha 1.316 observagdes de 409 empresas que fazem parte do indice S & P500 do periodo
de 2012 a 2016. Os resultados apontam que as empresas que adotam o Twitter apresentam uma
maior transparéncia de atividade de politicas corporativas e de politicas relacionadas a
supervisao do conselho. Outros achados indicam que as companhias com maiores seguidores
no Twitter e as empresas cujas atividades de politicas corporativas sdo mais direcionadas para
as mensagens de Twitter sdo mais transparentes em suas respectivas divulgagdes.

Hao, Dong € Wu (2019), analisaram mais de 4,9 milhdes de mensagens de um periodo
de trés dias antes e terminando um dia apds o antincio de ganhos trimestrais das 19 empresas
do setor de servicos de internet do principal férum chinés relacionado ao mercado de capitais
da China do periodo de junho de 2008 a dezembro de 2015. A pesquisa tinha como objetivo
avaliar até que ponto a atividade de postagem online afeta o mercado em relacdo a divulgacao
de ganhos dessas companhias. Os resultados apresentados mostram que o nimero de postagens
de mensagens online aumenta em torno dos antuncios de ganhos. Entretanto, a quantidade de
postagens no féorum afeta o preco das a¢des somente apds a divulgacdo das companhias, os
autores entendem que apos as informacdes divulgadas, as incertezas sobre as companhias sdo
esclarecidas e as postagens comecam a ter um conteudo mais informativo. Por fim, o estudo
também conclui que independente dos comentarios, antes ou apds a divulgacao, nao alteram o

volume de negociagdes das agdes.
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Hasan e Cready (2019) tinham como objetivo examinar os determinantes dos niveis de
atividade das companhias no Facebook em torno da divulgagdo contabil. Foram analisadas as
postagens de 301 companhias que fazem parte do S & P 500 no Facebook do periodo de 2009
a 2012. Os resultados encontrados indicam que as empresas usam as postagens no Facebook
como um meio de ampliar suas noticias de ganhos reportados. Esse nivel de atividade ¢ mais
intensificado para as empresas maiores, com um alto nivel de volume de a¢des negociadas e
com mais alto nivel de analise das informacoes financeiras, de forma a atender a demanda dos
investidores. Entretanto, ha empresas que evitam publicar no Facebook sobre seus ganhos
quando se encontram com uma alta assimetria de informacdes, para empresas cujo resultado
tenha sido igual ao projetado pelos analistas ou quando o resultado da companhia tenha sido

negativo, mas o movimento do preco das agdes esteja positivo.

2.3 Digital Accounting

Com o amplo acesso da internet assim como o surgimento de inovagdes tecnologicas ¢
possivel verificar um alto nivel na produ¢ao industrial assim como na prestagdo de servigos
com o intuito de atender um publico exigente em um ambiente muito mais competitivo. Isso s6
¢ possivel devido a Revolugao Tecnologica ou Industria 4.0 de modo que esse conceito seja
baseado em inovag¢do e melhoria continua permitindo o desenvolvimento de melhores produtos
e servicos (LIMA; PINTO, 2019).

Essa Industria 4.0 ¢ retratada pelo uso de computadores com sistemas autonomos e
inteligentes impulsionados por dados e aprendizado de maquina. Essa revolugao digital refere-
se @ maneira de como a tecnologia conectada e inteligente sera incorporada nas empresas, nos
ativos e nas pessoas de modo que seja marcada pelo desenvolvimento de andlises, robdtica,
tecnologica cognitiva, entre outras. (KRUSKOPF et. al, 2019).

Coelho (2016) considera a internet of things and services, sistemas cyber-physicos e Big
Data os principais pilares da industria 4.0 visto que estdo fortemente ligados na melhoria
continua em termo de eficiéncia, seguranca, produtividade das operagdes e como consequéncia
um maior retorno sobre os investimentos.

O termo internet of things and services, internet das coisas e servigos em portugués,
refere-se aos objetos fisicos como dispositivos moveis, sensores, computadores, comunicacao
via Wireless, tecnologia cloud, entre outras que estejam ligadas a internet de modo que
interagem entre si € conectam-se com outros componentes para alcangar os objetivos em
comum (HERMANN; PENTEK; OTTO, 2015). Em sintese a internet das coisas sdo os objetos

que se conectam a internet que fazem parte do cotidiano das pessoas (COELHO, 2016).
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Sistemas cyber-physicos sao integragdes de sensores inteligentes da computacdo com
processos fisicos. Os computadores configurados em redes monitoram e controlam todo o
processo de produgdo, analisando os dados coletados em tempo real de modo que seja capaz de
interagir e influenciar no desenvolvimento da atividade (LEE, 2008). Toda essa combinagdo
propicia uma maior agilidade de processamento das informagdes contribuindo com uma maior
eficiéncia.

Witkowski (2017) define big data como uma ferramenta tecnologica capaz de processar
e analisar um grande conjunto de dados. A medida que estes dados sio armazenados em
sistemas seguros, analisados e transformados em informacao relevante, as companhias passam
a utilizar dessas informagdes como forma de obter uma vantagem competitiva (LIMA; PINTO,
2019).

Sendo assim esses pilares que compdem essa revolugdo digital comeca a fazer parte no
que tange a area de contabilidade e auditoria e em um futuro préoximo toda a atividade técnica
sera realizada por meio de processos roboticos, inteligéncia artificial entre outras e além disso
toda essa tecnologia estard permitindo que empresas, contadores e auditores atendam uma
maior demanda sem tantas limitagdes como antes (KRUSKOPF et al., 2019).

Muitos temem que com o avango da tecnologia, especificamente a inteligéncia artificial
acarretard uma perda de empregos de modo que os computadores substituem os humanos das
tarefas repetitivas apresentando uma maior eficiéncia e um custo mais baixo (AL-HTAYBAT;
ALBERTI-ALHTAYBAT; ALHATABAT, 2018). Todavia, o oposto também ¢ verdadeiro
visto que os contadores deverdo dar uma énfase maior em servicos de consultoria e
gerenciamento de riscos e desenvolvimento de negodcios. Essas novas habilidades dos
contadores serd possivel através do conhecimento certo adotado através de especializagdes no
uso de tecnologia em analise de dados, técnicas de modelagem entre outras (GREENMAN,
2017).

Quattrone (2016) corrobora com a importancia da manutencdo da profissdo com o
avanco tecnologico. O autor conclui em seu estudo que os efeitos da revolugdo digital na
contabilidade gerencial para tomada de decisdes ainda nao sdo claros pois ndo apresenta uma
informacao perfeita e racional para ser executada desse modo ¢ importante tomar consciéncia
dessa impossibilidade e compreender o papel intelectual do contador em sua geréncia.

Os autores Zhang, Dai Jun, e Vasarhelyi (2018) analisaram os efeitos potenciais das
tecnologias disruptivas e como isso mudara na profissdo de contabilidade e de auditoria assim
como na educacao dessas profissdes. Toda essa tecnologia avancada reestruturara os modelos

de negocios existentes exigindo habilidades maiores de modo que facilitardo o surgimento de
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novos empregos em detrimentos daqueles ja existentes como tarefas repetitivas. Como forma
de adaptagdo da contabilidade no meio digital algumas Universidades na América do Norte,
Europa ¢ Asia testaram a integragdo de cursos de TI e analise avangadas de dados com seus
cursos de contabilidade, mas, ainda segundos os autores, destacam que um dos maiores desafios
desses programas interdisciplinares ¢ a falta de professores qualificados com sélida formacgao
em cursos de ciéncias contabeis e tecnologia de informagao.

Dickey, Blanke e Seaton (2019) analisaram a importancia do aprendizado de maquina,
um subconjunto-chave da inteligéncia artificial, na atividade de auditoria e concluiram que
assim como na contabilidade as tarefas repetitivas seriam extintas de modo que os auditores
concentrariam o seu tempo para a revisao e analise de documentos. Entretanto, assim como os
contadores, os auditores devem adquirir conhecimentos em outras areas da tecnologia de
informacao.

Como apresentado a tecnologia no campo da contabilidade e auditoria ja ¢ uma realidade
e embora desperte um sentimento de medo nas pessoas essa tecnologia substitui tarefas
especificas ao invés empregos inteiros pois a analise e a interpretagao dessas informacgdes ficam
sob a responsabilidade dos contadores. Desse modo, ¢ possivel verificar uma sinergia entre
computadores e maquinas em vez de uma automacao completa.

Nao obstante, essas inovagdes tecnoldgicas ainda que padegam de duvidas, € possivel
destacar que a tecnologia trouxe uma praticidade maior para as pessoas, principalmente na
relagdo entre individuo e organizacao (AL-HTAYBAT et al.,2018). Dispositivos eletronicos
desempenham inimeras tarefas, entre elas a capacidade de compartilhar informagdes
(MACHADO; SPOHN, 2019). Através dessas ferramentas uma pessoa ou grupo sao capazes
de divulgar informacdes de modo que acelere a comunicag@o e permita uma interacao e didlogo

entre as organizacdes e seus stakeholders (SURUCU-BALCI; BALCI; YUEN, 2020).

2.4 Impacto da midia social nas organizacoes

As redes de comunicagao digital estdo cada vez mais presentes no cotidiano das pessoas,
fundamentada principalmente pelo ingresso das comunidades virtuais e a facilidade de contato,
suprimindo as barreiras entre as relagdes pessoais e as relagdes virtuais (MARTINO, 2013).

Sendo assim essas comunidades sdo caracterizadas como midias sociais € os autores
Boyd e Ellison (2007) conceituam midia social como servigos baseados na Web que permitem
aos usuarios a construg¢ao de um perfil publico ou semipublico dentro de um sistema limitado e
¢ possivel articular uma lista de outros usuarios de modo que seja possivel compartilhar uma

conexao assim como visualizar ou percorrer sua lista de conexdes feitas por outras pessoas
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dentro desse sistema virtual. Bhagat, Kein e Sharma (2009) acrescentam que as midias sociais
sdo tecnologias e praticas online cujo objetivo ¢ fazer com que as pessoas se utilizem dessas
midias com o intuito de compartilhar opinides, insights, experiéncias pessoais € perspectivas
com outras pessoas.

Na opinido dos autores Kaplan a Haenlein (2010), as midias sociais sdo baseadas em
fundamentos ideoldgicos e tecnologicos da Web 2.0. A Web 2.0 ¢ caracterizada por
potencializar as formas de publicacdo, compartilhamento e organizacao de informagdes € nao
obstante ainda ¢ possivel de ampliar os espacos para a interagdo entre os participantes desse
processo (PRIMO, 2007).

Na perspectiva de um contexto mais empresarial as midias sociais sdo tecnologias que
também podem ter implicagdes significativas para dentro do local de trabalho, influenciando
questdes de comunicacdo organizacional como interacdo com novas contratagoes,
compartilhamento de conhecimento e gerenciamento e as habilidades dos funcionarios para
formar relacionamentos e criar capital social (LEONARDI; HUYSMAN; STEINFIELD, 2013).

Diante das diversas midias sociais existente destaca-se o Twitter onde ¢ considerada
uma das midias sociais mais populares pois ¢ caracterizada como uma plataforma de
microblogging - atendendo as seguintes particularidades: Compartilhamento de informacdes,
busca de informacdes e relacionamento amplo de amizade (SAEED; SINNAPPAN, 2011).

O Twitter apresenta 330 milhdes de usuarios ativos no mundo, sendo que o Brasil ocupa
o quinto lugar com 12,5 milhdes de usuarios neste segmento, conforme ntimeros atualizados
até janeiro de 2020 (CLEMENT, 2020).

O Twitter foi criado em marco de 2006 e representa um conjunto de rede social, blog e
ferramenta de comunicag@o cujo objetivo € permitir aos usuarios a transmitir informagdes do
que esta fazendo e onde esta, contendo apenas texto e as mensagens enviadas sao formadas por
poucos caracteres (TORRES, 2009). Inicialmente as mensagens postadas tinham um limite de
140 caracteres, mas a partir de novembro de 2017 os usudrios passaram a contar com 280
caracteres (G1, 2017). O acesso a essa plataforma digital pode ser feito através da interface
Web ou outros dispositivos moveis e os usuarios podem optar por tornar seu conteudo publico
ou particular apenas para seus seguidores (JAVA; SONG; FININ; TSENG, 2007).

O Twitter permite aos usudrios a troca de mensagens através de duas formas possiveis:
por mensagem direta e, nesse caso apenas quem envia e recebe tem acesso a mensagem, ou por
replies onde o usuario envia os recados publicos direcionados a partir do uso do simbolo “@”

(RECUERO; ZAGO, 2009).
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Geralmente, as conexdes das midias sociais sdo reciprocas, ou seja, ao adicionar alguém
¢ necessario que esse usuario adicionado concorde com essa conexao formando uma interagao
social digital. Porém, no Twitter essa interagao ¢ ainda mais abrangente: além de formar essa
interacdo social de forma reciproca, ainda € possivel formar uma rede de contatos de modo que
0s usudrios jamais tenham tido qualquer contato (RECUERO; ZAGO, 2009).

Essa interacdo em rede, também classificada como “seguidores”, costuma apresentar
muitos contatos de forma que tenham uma maior circulagdo de informagdes em toda rede.
Contudo os autores Huberman, Romero e Wu (2009) abordam que no Twitter podem ser
distinguidas duas redes: uma relacionada a apenas a essa interagdo superficial (seguir alguém)
e a outra, mais importante, denominada de “rede social oculta” onde h4 uma efetiva interagao
entre as pessoas. E essa segunda abordagem, na visdo dos autores, ¢ o que importa pois € onde
ocorre a troca de ideia, crengas ou uma tendéncia.

Devido a popularidade dessa midia social, ha diversos estudos que utilizam o Twitter
em diferentes linhas de pesquisas, seja como marketing, quanto ao alcance de sua visibilidade,
assim como uma vantagem competitiva ou como um melhor desenvolvimento na comunicagao
com o seu publico alvo.

Jansen, Zhang, Sobel e Chowdury (2009) relataram os resultados das pesquisas que
investigaram sobre o Twitter como forma de propaganda “boca a boca” eletronica para
compartilhar a opinido dos consumidores sobre as companhias. Foram analisadas 150 mil
publicacdes no Twitter de 50 marcas sobre os comentarios, sentimentos ¢ opinides sobre as
marcas registradas. Concluiram que 19% das publicagdes contém alguma mencdo a marca e
que de todas as publicagdes 20% continham alguma expressdo de sentimentos dos quais a
metade eram positivas e um ter¢o representava alguma critica ao produto. Desse modo, os
autores concluem que essa midia social ¢ uma importante plataforma online como parte de
estratégia empresarial.

No universo corporativo a utilizagdo das midias sociais tem como foco demonstrar as
estratégias que devem ser utilizadas pelas organiza¢des de modo que elas possam aproveitar a
forga oferecida por essas midias tornando-se ageis e eficazes (JUE; MARR; KASSOTAKIS,
2010) que por sua vez essas midias sociais colocam em destaque, ancorada sobre quatro fatores
fundamentais nas redes sociais que sdo a colaboragdo, a visibilidade, a integracdo interna e o
engajamento com o publico (BALDIN ET et al., 2011).

Segundo Melo, Silveira, Felizola e Ferreira (2010) o uso do Twitter teve um impacto
importante na empresa quanto a visibilidade, pois foi possivel verificar que as acdes de

comunicagdo empresarial nas midias sociais mostraram-se eficazes visto que aproximaram a
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empresa e o cliente através dessa multimidialidade, representada pela tendéncia dos formatos
das midias tradicionais serem convertidas por narrativas.

Ainda segundo esses autores, no que se refere a interatividade os usuarios dessa midia
social podem se reconhecer como parte do processo, através da sua participacdo direta,
atribuindo opinides.

Vieira (2010) ao analisar o impacto das midias sociais no recrutamento nas empresas
especializadas de convocacao e selecdo constatou que as companhias portuguesas se utilizam
das midias sociais como forma de recrutar pessoas e o Twitter mesmo nao sendo o objetivo
principal, € a terceira midia mais utilizada para recrutamento.

Corréa (2010) ao analisar as publicacdes no Twitter da Companhia aérea TAM
constatou-se que os contetidos dos tweets estavam mais voltados para agdes de marketing onde,
consequentemente, obteve um retorno comercial em poucos meses apos a decisao de adotar o
Twitter como plataforma. Sendo assim, foi possivel identificar uma vantagem competitiva
direcionada ao custo financeiro quanto ao uso do Twitter pelas companhias. Porter (1990)
afirma que as companhias necessitam dispor de vantagens competitivas sustentaveis, de modo
que estejam relacionadas com o menor custo e diferenciacao. Essa estratégia de um custo menor
precede da capacidade de uma companhia, projetar, produzir e comercializar produtos ou
servicos comparaveis com mais eficiéncia que seus concorrentes € como consequéncia
aumentando as suas margens.

Santos, Magalhdes, Nascimento e Correia-Neto e Dornelas (2012) concluiram que o
Twitter foi capaz de agregar com vantagem competitiva as empresas do ramo de comércio
coletivo, possibilitando uma diminui¢do nos custos, principalmente com propaganda e servigos
de atendimento ao cliente e ndo obstante apresentou crescimento com beneficios sustentaveis.

Os autores Sandoval-Almazam e Rogel (2012) através de um estudo sobre as 17
principais empresas de diferentes setores listadas na bolsa Mexicana apresentaram evidéncias
de que mesmo o pais ndo tendo um acesso homogéneo a internet, as empresas utilizam-se do
Twitter para se aproximar do seu publico-alvo sendo que aquelas que mais se destacam sdo as
de telecomunicag¢ao e entretenimento.

Laruccia, Rodrigues, Pereira e Oliveira (2013) ao pesquisarem sobre os beneficios da
utilizacdo das midias sociais, entre elas o Twitter, em um ambiente organizacional concluiram
que hd um impacto consideravel na comunicagdo interna da organiza¢do promovendo um
enriquecimento nas operacdes cotidianas da companhia e quanto maior essa comunicagao

dentro da organizagao mais fortes sao as conexoes € a colaboragdo entre funcionarios.
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No universo contabil e, em convergéncia com o mercado de capitais, ha estudos que
fazem a andlise dessas midias sociais, em particular o Twitter, que procuram verificar a
influéncia do comportamento do seu publico através de analise de sentimento, assim como o
tamanho do seu impacto no volume e no preco de agoes.

Gabrovsek, Aleksovski, Mozetic e Grear (2017) analisaram o volume e o sentimento do
Twitter sobre as 30 a¢des listadas no indice Down Jones ao redor de suas divulgagdes antes da
abertura do mercado e ap6s o fechamento do mercado. Os resultados apontam que o sentimento
no Twitter no dia da divulgacdo contabil reflete muito bem no prego das agdes quando as
companhias divulgam seus resultados antes do mercado. Mas ¢ importante evidenciar que o
efeito preditivo das opinides individuais na midia social ndo ¢ significativo para as companhias
que divulgam o seu resultado apos o fechamento do mercado. Esse efeito s6 ¢ sentido no dia
seguinte, onde € possivel verificar o reflexo do volume e do preco no dia posterior.

Bartov, Faurel e Mohanram (2018) estudaram a opinido agregada nos tweets antes dos
anuncios das divulgac¢des financeiras. Foram analisadas 869.733 tweets referente a 9 dias tuteis
antes das divulgagdes dos resultados das empresas que compdem o indice Russell 3.000 do
periodo amostral foi de 01 de janeiro de 2009 até¢ 31 de dezembro de 2012. Os resultados
apontam que as opinides no Twitter ajudam a prever retornos no prego das agdes em torno das
divulgacdes financeiras. Esses ganhos estdo relacionados ao contetido dos tweets com
informagdes originais e a disseminacao de informacdes ja existentes. Um importante achado do
estudo estd relacionado que apenas conteudo fundamentalista, ou seja, analise econOmica,
financeira e mercadologica de uma companhia contribuem para o aumento no prego das agdes
e consequentemente na geracao de valor.

Gianni, Irvine e Shu (2019) analisaram a reacdo do volume de negociacdo das
divulgacdes financeiras. Os dados da pesquisa foram coletados da Stocktwits.com, um site
aberto alimentado pelo Twitter com foco no mercado financeiro. Foram analisados 778.764
tweets cobrindo 5.806 companhias do periodo de 10 de julho de 2009 a 10 de julho de 2011.
Os autores concluiram que tanto a convergéncia como a divergéncia de opinido em relacio a
divulgacdo de resultado refletem em um maior volume de negociacdes nas divulgagdes
financeiras. No entanto, foi evidenciado que os anuncios de ganhos em que as opinides sao
divergentes produzem um maior retorno, assim como a convergéncia de opinido estd
relacionado a retornos mais baixos.

Wu (2019) pesquisou como as midias sociais afetam os precos das agdes apoOs as
divulgacdes dos resultados trimestrais. A amostra foi coletada através do volume de Twitter do

periodo de dezembro de 2010 até dezembro de 2014 dos 10 setores industriais classificados no
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S & P 500. O estudo concluiu que a nova aten¢do dada a midia social ap6s o anuncio de ganhos
influencia positivamente no prego. Outros achados mostram que mesmo as empresas que
evidenciam noticias ruins ainda podem ter resultados positivos imediatos se as companhias
conseguem reter a atengdo dos investidores apds os seus anuncios de lucros.

Duz Tan e Tas (2020) analisaram o impacto do sentimento do Twitter nas empresas que
compdem o indice S & P 500, S & P 350 Europa e S & P indice central de mercados emergentes.
A amostra consiste em observacdes didrias de janeiro de 2015 até dezembro de 2017 em um
total de 1.063 acdes distribuidas da seguinte forma: 552 agdes da S & P 500, 373 agdes da S &
P 350 Europa e 139 agdes da S & P indice central de mercados emergentes. O estudo conclui
que a atividade diaria no Twitter, assim como a sentimento avaliado nessa midia social, estdo
associados ao retorno no preco da acao e ao volume de negociagao assim como no volume de
negociagao do dia subsequente. O estudo também conclui que esse poder preditivo ocasionado
pelo sentimento avaliado no Twitter ¢ mais forte em empresas de pequeno porte € em empresas
em paises emergentes. Esses achados estdo relacionados a dificuldade de se obter informagdes
em empresas de pequeno porte € em paises emergentes onde existe uma alta assimetria de
informacao.

Sendo assim verifica-se o forte impacto que o Twitter apresenta sobre as companhias
visto que essas plataformas digitais contribuem para o crescimento de sua visibilidade junto ao
publico.

Nao obstante, ¢ possivel utilizar dessas midias sociais como suporte para decisdes
estratégicas e para desenvolver vantagens competitivas. Analisando por essa perspectiva, as
midias sociais s3o uma importante fonte de informacgdes significativas para as empresas, pois
contém grandes quantidades de dados. Desse modo, em um atual ambiente de negdcio mais
competitivo, as empresas enfrentam os desafios de tomar decisdes mais rapidas. Dessa forma o
big data é um artefato poderoso para melhorar a produtividade (YILMAZ; AYGUN;
TANRIKULU, 2017).
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3. METODOLOGIA

O objetivo geral da pesquisa € verificar se ha relagdo entre o contetido dos tweets e das
informacdes contidas nas demonstragdes contabeis das empresas do ano de 2015 até 2019.

Para este fim, uma vez identificados esses retornos anormais, o conteudo dos tweets
dessas empresas serdo analisados de modo a procurar uma relagdo entre eles e a informagao
contabil.

Essa abordagem de pesquisa configura-se como um método misto. Desse modo, a
abordagem quantitativa ¢ definida pelo emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta
quanto no tratamento desses dados. Sua aplicacdo procura descobrir e classificar a relagao entre
variaveis e a sua relagdo de causalidade entre fenomenos (BEUREN, 2013). A abordagem
qualitativa, segundo Liidke e André (1986, p.26), constitui-se um “importante instrumento da
investigacdo de modo que possa recorrer aos conhecimentos € experiéncias pessoais como
auxiliares no processo de compreensdo e interpretagdo do fenomeno estudado”. Logo, a
combinac¢do de ambas as técnicas fornece uma compreensao mais completa de um problema de
pesquisa do que uma abordagem de método tnico, de modo que € possivel ampliar e aprofundar
o seu entendimento (GUEST; FLEMING, 2015).

Quanto aos procedimentos, pode-se considerar como documental. Uma analise
documental ¢ uma técnica valiosa que pode contribuir para a complementagdo de informagdes
obtidas por outras técnicas, dedicando-se a novos aspectos de um tema ou problema, visto que
as informacgdes advém de materiais escritos que podem ser usados como fonte de informagao
sobre o comportamento das pessoas (LUDKE; ANDRE, 1986). No entanto, é importante que
esses dados ndo sejam coletados e processados de forma equivocada. Sendo assim um trabalho
fundamentado nesse tipo de fontes podera reproduzir ou potencializar erros no desenvolvimento
da pesquisa. Desse modo ¢ importante que seja feita a analise aprofundada desses dados como
forma de mitigar incoeréncias ou contradi¢des (GIL, 2008)

O desenvolvimento da analise quantitativa deste estudo, buscou identificar as empresas
que tiveram reacdes anormais ao redor das divulgacdes. Por esse motivo foi definido o modelo
de um estudo de evento, que € uma aplicagao estatistica frequentemente utilizada em finangcas,
de modo que contadores e outros profissionais consigam estimar o impacto de diferentes tipos
de antncios sobre o desempenho das a¢des (VACHADZE, 2001).

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) descrevem que um estudo de evento ¢ distribuido em
sete procedimentos basicos. A Figura 1 ilustra a sequéncia da linha do tempo do estudo de
eventos. A janela de estimagdo determina o comportamento normal da companhia estudada. A

janela de evento representa o periodo em que ocorre o evento, onde o tempo 0 representa a
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divulgacdo das demonstragdes financeiras. Ja a janela pos eventos permite a mensuracao do

impacto posterior ao evento.

Figura 1: Linha do Tempo do Estudo de Eventos

Fonte: Adaptado de Campbell, Lo e Mackinlay (1997).

Ainda segundo os autores, os procedimentos basicos para o desenvolvimento do estudo
de eventos sdo descritos de modo que a defini¢do do evento atua como a etapa inicial na qual
se define o evento de interesse e a data relevante dele. Dessa forma, o evento de interesse do
estudo ¢ a divulgacao anual das demonstracdes financeiras, assim como a data de publicagcdo
dessas demonstracdes. Para o estudo proposto a janela de eventos foi definida como a data da
publicagdo da ultima demonstragdo financeira do ano distribuido da seguinte forma: 5 dias antes
da divulgac¢ao, o dia da divulgagao e 5 dias apos a divulgagao.

A selecdo da amostra ¢ a etapa necessaria que determina os critérios de selecao para a
inclusdo de uma companhia escolhida para o estudo. Nesta etapa ¢ importante que sejam
resumidas as caracteristicas da amostra.

Quanto a medi¢ao do retorno anormal significativo, € calculado como a diferenca entre
o retorno observado de uma agao e o seu retorno esperado, onde o retorno esperado da agao €
normalmente medido usando um modelo de precificacdo de ativos financeiros, conhecido pela

sigla em inglés CAPM (Capital Asset Pricing Model), conforme equacao 1:

Rt = a; + BiRm:t (1)

Onde:
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R;¢ € o log-retorno da agdo “i” no dia “t”;
a ¢ o coeficiente linear da reta de regressao;
Bi € o beta da acdo, ou a covariancia entre os retornos da a¢do e do mercado;

Ryt € 0 log-retorno do mercado no dia “t”.

Se determinada empresa apresentar retornos anormais significativos positivos e
negativos na janela de evento anterior ao evento (data de divulgagdo), ou retornos anormais
significativos positivos € negativos posteriores ao evento, sera considerada o CAR (Cumulative
Abnormal Return) de modo que seja possivel identificar qual o retorno anormal significativo
que esteja prevalecendo sobre aquela janela, sendo ela positiva ou negativa.

AR;
tARi,t = S Lt

CAR;
ou tCAR;, = —*-
AR;; SCAR;;

)

Onde:
tCAR; ; € o valor do teste t;

(1342

AR; ¢ € o retorno anormal da a¢do “i” no tempo “t”;

[13%2]
1

CAR; ; € o retorno anormal acumulado da a¢do “1” no periodo “t”;
SAR; ; ¢ o erro padrio da equagdo anterior;
SCAR; ; € o erro padrdo do retorno anormal acumulado, calculado da seguinte forma,

conforme Ettore, Maia e Macedo (2018):

SCAR;; =L x SAR}, (3)
Onde:

L ¢ a quantidade de retornos anormais somados.

Quanto ao procedimento de estimacao, os valores sdo considerados a partir de um
subconjunto de dados conhecidos como “janela de estimagao”. Logo a janela de estimacao do
estudo compreende 252 dias uteis antes da janela de evento.

Para o procedimento de teste, projeta-se a estrutura do teste para os retornos anormais
significativos. Para a pesquisa assume-se que os residuos da regressdo sao normalmente
distribuidos e o retorno anormal de uma a¢do sera estatisticamente relevante ao nivel de

significancia de 5%.
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Por fim, o resultado empirico e as conclusdes determinam a apresentacdo dos resultados,
ou seja, os retornos anormais pelos quais o evento afeta os precos das agdes, de modo que serao
selecionados para a continuidade da pesquisa.

Para a aplicacdo do método sera utilizado o software Excel, do pacote da Microsoft
Office. Ele servira para o desenvolvimento do modelo proposto. A partir desse estudo de
evento, sera possivel identificar se antes, durante ou depois da divulgacao houve algum retorno
anormal, uma vez identificado esse retorno anormal, sendo positivo ou negativo, sera feita a
coleta dos tweets dessas divulgagdes a partir dos nomes das companhias escolhidas.

A analise desses tweets ao redor das divulgacdes financeiras foi realizada através de
uma analise qualitativa de pesquisa, e optou-se por utilizar uma analise de conteudo de Bardin
(1977). A analise de conteudo ¢ um método de analise de comunicagdes, de modo que permitira
analisar o que foi dito ou observado pelo pesquisador, de modo que seja feita inferéncia sobre
o contetido estudado (SILVA; FOSSA, 2015).

A andlise de conteudo ¢ um método de pesquisa qualitativa que representa um conjunto
de técnicas. Nesse estudo proposto, a técnica utilizada sera uma analise categorial ou tematica.
Essa técnica se refere a uma decomposi¢ao do discurso e identificagdo de unidades de analise
ou grupos de representacdes para uma categorizacdo dos fenomenos, de modo que torne
possivel uma reconstrucao de significados que apresentem uma compreensao mais aprofundada
da interpretacdo de realidade do objeto em estudo (SILVA; GOBBI; SIMAO, 2005).

De acordo com Bardin (1977) uma analise de conteudo ¢ dividida em 3 etapas, a saber:

(a) Pré-analise; (b) exploracao e (c) tratamento. A Figura 2 mostra o as etapas do modelo.

Figura 2: Desenvolvimento da Pesquisa Pelo Modelo de Analise de Conteudo Categorial

Desenvolvimento da pesquisa
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Fonte: Adaptado de Bardin (1977, p.102).

Quanto a primeira etapa do processo, todo o material relevante para a analise dos dados
serd escolhido e separado, € o que seguird € a sua leitura prévia. Em seguida sera feita a sua
codificacdo através da unidade de registro e unidade de contexto. A unidade de registro refere-
se a uma palavra ou parte do texto que esta diretamente ligada ao tema ou objetivo de pesquisa.
Quanto a unidade de contexto refere-se a circunstancia que aquela unidade de registro
representa no conteudo analisado (BARDIN, 1977).

Quanto a segunda etapa, exploragdo, serd elaborada a categorizacdo de toda a
codificacdo representada pelas unidades de registro e de contexto na etapa anterior. A forma de
categorizagao estabelecida nesse estudo sera a “emergente”, ou seja, as categorizagdes serao
definidas apos a leitura e a codificacao de todo o material relevante (BARDIN, 1977).

Por fim, na terceira etapa, definida como tratamento, serd realizada a interpretacdo e
suas inferéncias a respeito das categorizagdes apresentadas. Bardin (1977, p 168) afirma que “o
objetivo da analise de conteudo ¢ ndo apenas descrever, mas ver qual ¢ a mensagem implicita
por tras do material analisado”.

Ao final da aplicagdo da andlise de contetido sobre os tweets das companhias, espera-se
encontrar relacdo entre os textos desses tweets € os retornos anormais, sejam eles positivos ou
negativos.

Para a coleta dos dados para a analise quantitativa, utilizou-se a plataforma Bloomberg.
Quanto a coleta de dados para a analise qualitativa foi utilizado um web Crawler desenvolvido
em Python, o qual recebe o0 nome "GetOldTweet". Ele serviu para a coleta dos tweets que serao
analisados. Para o desenvolvimento da pesquisa ¢ necessario que as empresas atendam todas as
delimitagdes tanto para analise quantitativa como qualitativa.

Os dados para analise quantitativa foram coletados dos precos das agdes e do indice
Ibovespa, assim como a data de divulgagdo dos balangos (Apéndice A). Foram selecionadas as
50 maiores empresas da B3 — Brasil, Bolsa e Balcao, as quais fazem parte do indice IBrx-100
de acordo com o seu valor de mercado. Foram desconsideradas as empresas dos setores
financeiros, participagdes e fundos imobiliarios, visto que, devido & sua natureza operacional
ndo se espera uma variacdo significativa nos pregos de suas agdes. Também foram
desconsideradas empresas cujo nome seja polissémico (uma palavra com diferentes
significados) ou homdnimo (palavras diferentes com o mesmo significado), haja vista que, para
analise qualitativa, a coleta desses tweets pode representar diferentes significados, como por

exemplo a empresa de telefonia “OI”, que faz referéncia tanto a companhia quanto a uma
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saudagdo, solicitagdo de chamado, etc., (Apéndice B). Quanto ao periodo da coleta dos tweets
limitou-se a 11 dias em torno da divulgacdo distribuido da seguinte forma: 5 dias antes da
divulgacdo, o dia da divulgacdo e 5 dias apds a divulgagao.

Algumas das empresas analisadas divulgaram suas demonstragdes financeiras do ano de
2019 entre o dia 09 de margo até 16 de marco de 2020, periodo marcado por forte
desvalorizacao e alguns Circuit Breakers causados pelo lockdown referente a pandemia do novo
coronavirus. Essas empresas nao foram excluidas do estudo, mas a analise qualitativa do ano
de 2019 dessas empresas foi preterida da pesquisa, uma vez que o conteudo desses tweets
apresentam algum viés relacionado a crise sanitaria, dificultando, assim, a andlise dos
resultados, pois ndo seria possivel separar o impacto da pandemia do impacto da informagao
contabil.

Diante do apresentado, a Figura 3 representa todo o processo metodolégico adotado para

a realizagdo do estudo:

Figura 3: Etapas metodologicas

Identificagdo das Coleta dos tweets Relagdo entre
Estudo de empresas e dias com o nome da Analise qualitativa contetdo tweets e

evento com retorno empresa nesses dos tweets informagdo
anormal dias contabil.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Diante do exposto, os métodos apresentados buscam atender o objetivo da pesquisa que
¢ verificar se hd relagdo entre os contetidos dos fweets e das informagdes contidas nas

demonstragdes contabeis segundo o mercado de capitais.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Estudo de Eventos

Foi realizada a aplicagdo do método de estudo de eventos. Os resultados apresentados
na Tabela 1 respeitaram o nivel de significancia de 5% em uma janela de eventos de 11 dias
para as 50 empresas escolhidas durante o periodo de 2015 a 2019, ou seja, a delimitacdo de
tempo da pesquisa.

Tabela 1: Retornos Anormais - Dias

SINAL 2015 2016 2017 2018 2019 _ TOTAL

[1}
ANTES DO EVENTO * 8 8 6 2 17 41(18,6%)
; 6 5 7 4 14 36(162%)

(1}
LVENTO N 3 1 2 2 5 13 (58%)
; 10 3 2 2 25 (11,4%)

[1)
DEPOIS DO EVENTO * 1 > 8 7 15 46(20,9%)
: 9 4 1 8 28 60(27,1%)
Total 221 (100%)
Total por evento positivo + 22 14 16 11 37 100 (45,2%)
Total por evento negativo - 25 12 20 14 50 121 (54,8%)
Total 47 26 36 25 87 221 (100%)

Fonte: Dados da pesquisa*™
Nota: Os resultados da tabela encontram-se os resultados obtidos pelo modelo AR e CAR

A Tabela 1 apresenta um total de 221 retornos significativos, mostrando equilibrio entre
os retornos anormais - tanto positivos quanto negativos. O nimero maior de retornos antes e
depois do evento ¢ justificado pelo tamanho da janela do estudo.

Durante essa analise quantitativa, foi identificada uma duplicidade nos retornos
anormais significativos, tanto positivo como negativo, dentro de uma mesma janela, sendo
anterior ao evento ou posterior ao evento. Dessa forma, a fim de tentar entender qual tendéncia
prevalecia (positiva ou negativa) nesse periodo de analise, foi utilizado o modelo CAR, o que
permitiu analises mais contundentes.

Foi identificada uma maior quantidade do CAR depois do evento. Isso mostra o
engajamento das empresas nas suas divulgagdes de resultado que aconteceram apds o
fechamento de mercado, processo cujo reflexo ¢ visto em dias posteriores. Sendo assim a
analise quantitativa apresentou um total de 221 retornos anormais significativos para a

continuidade na analise qualitativa.
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4.2 Analise de Conteudo Categorial

Ap0s a pré-analise de todo os tweets recolhidos apos os retornos anormais com base no
estudo de eventos, foi definido que a exploracdo desse material seria realizada através da
unidade de contexto, ou seja, faria mais sentido analisar a mensagem do tweets como um todo
do que apenas seleciona-lo através de uma unica palavra. Dessa forma, foi mais interessante
atribuir um sentido pelo contexto da mensagem.

Diante do exposto, durante a leitura inicial dos tweets foram identificadas cinco
categorias baseadas na literatura. A partir dessa classificagdo que emergiu dos dados, a analise
de conteudo dos tweets das companhias poderia ser enquadrada em todas essas categorias mas
ndo necessariamente todos os tweets coletados precisam ser categorizados. As cinco categorias

sao apresentadas no Quadro 1 e explicadas em seguida.

Quadro 1: Categorias para Analise de Contetudo

Categoria Descricao Referéncia
#1 Enfase no Lucro Bastos, Matos e Macedo (2019)
#2 Expectativa e Rumores de Mercado Lima, Rodrigues, Silva e Silva (2012)
#3 Discurso ou Incerteza Politica Nunes e Medeiros (2016)
#4 Indicadores da Empresa Kuhlm, Cherobim e Santos (2008)
#5 Assuntos Juridicos Teruel (2017)

Fonte: Elaborado pelo autor.

A primeira categoria, intitulada “Enfase no Lucro", se da quando as publicacdes
estiveram diretamente relacionadas ao lucro contabil da companhia de forma incisiva, sem
nenhuma outra analise comparativa ou que complemente o assunto. O lucro ¢ um importante
indicador do mercado financeiro, como demonstram Bastos, Matos ¢ Macedo (2019) que
objetivaram verificar se o lucro liquido por acdo e o fluxo de caixa operacional por acdo tinham
a capacidade de explicar, de forma distinta, o comportamento dos precos das acdes ordindrias
e preferenciais. Um dos achados da pesquisa indica que a variavel lucro por agdo ¢ significativa
para ambas as classes aciondrias, € que seus modelos apresentaram maior capacidade
explicativa para as acdes preferenciais.

A segunda categoria “Expectativa e Rumores de Mercado”, relaciona-se ao impacto da
percepcao das informagdes disponibilizadas pelas companhias. Lima, Rodrigues, Silva e Silva
(2012) abordaram o nivel de evidéncia de informagdes contabeis sobre as precificagao de agdes;

e quanto aos seus achados, concluiram que o nivel da divulgacdo de informagdes das
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companhias pode impactar as expectativas dos investidores no processo de avaliagdo de suas
respectivas agoes.

Quanto a categoria, “Discurso ou Incerteza Politica” refere-se, de forma geral, a
assuntos relacionados a incertezas politicas ou a algum comentario que esteja vinculado a algum
politico especifico. Nunes e Medeiros (2016) estudaram o impacto das incertezas politicas,
tendo em vista que esse fator foi apontado como um dos principais responsaveis pela gravidade
e prolongamento de um evento importante como a crise imobiliaria de 2007. O resultado da
pesquisa demonstrou que as incertezas politicas contribuem para o aumento na volatilidade do
mercado e para a elevagdo do prémio de risco associado a essa situacao adversa.

Nessa categoria, “Indicadores das Empresas”, foi considerado qualquer tipo de
indicador contabil ou outros tipos de indicadores que sejam relevantes para a companhia.
Kuhlm Cherobim e Santos (2008), ao tratarem de mercados eficientes, demonstram que todas
as informacdes sdo assimiladas por investidores e posteriormente refletidas nos precos das
acoes. Os autores tinham como objetivo verificar se os precos das acdes sdo mais explicados
por indicadores internos ou externos. O resultado da pesquisa indicou que ambos tém poder de
explicacdo, mas indicadores externos apresentaram melhores resultados.

A tltima categoria, intitulada “Assuntos Juridicos”, engloba, de maneira geral, assuntos
que abordam praticas de corrup¢do, crimes financeiros, entre outros, que estejam relacionados
a praticas ilegais. O estudo de Teruel (2017) objetivou compreender como as noticias que
envolvem praticas de corrup¢ao podem afetar o mercado financeiro. O autor concluiu que ha
evidéncias de que esses eventos contribuem para a volatilidade nas agdes, mas o efeito ¢ menor
para as empresas que adotam melhores praticas de governangas em comparagdo aquelas que
nao adotam.

O Quadro 2 mostra alguns tweets classificados nessas categorias que fizeram parte da

analise categorial com base na unidade de contexto da pesquisa.

Quadro 2: Andlise de Conteudo Categorial dos tweets

Categorias Empresa Tweets
Localiza "Localiza tem lucro liquido de R$105,9 mi no 4° trimestre.”
#1 Ambev “Ambev tem lucro liquido de R$4,26 bi no 4° tri:”
Gerdau “Gerdau tem prejuizo de R$ 41 mi no 4° trimestre”

“Magazine Luiza pode acelerar investimentos em 2019, com foco na

Magazine Luiza ~
g expansdo do marketplace.”

4 Ve "CVC espera que ""guerra tarifaria"" do setor aéreo seja menor este
ano.”

"Natura buscar reajustes menores de precos para recuperar mercado, diz

Natura o CEO”
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“Lula diz que ‘meninos da Lava Jato’ destruiram a Petrobras: ‘Guerra
Petrobras s
comercial
“Os ataques a Petrobras sdo uma bandeira do Delcidio para destituir os
#3 Petrobras . . "
discursos da Dilma!
“Lula disse, por meio de sua defesa, que a Petrobras ndo foi vitima, mas
Petrobras . . v
sim culpada por ter sido assaltada pelo PT.
. "Cia. Hering tem queda de 38,7% no lucro liquido, para R$ 50,9
Hering L~
milhdes
. "Lucro da PetroRio recua 79% em 2017, para R $50,8 milhoes.”
44 PetroRio
. "Lojas Americanas: lucro liquido cai 4,2% no 4A° trimestre, para R$
Lojas 272,8 milhdes”
Americanas
Braskem “Foram liberados R$ 188,2 milhdes publicos a Braskem, subsidiaria da
Odebrecht, enrolada na Lava Jato.”
#5 JBS "JBS doou R $200 mil ao ministro da Justi¢a, Osmar Serraglio.”
“Prisdo de Bendine prova que ele assumiu a Petrobras sabendo de
Petrobras »
esquema.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os tweets da categoria #1 apresentaram de forma enfatica o lucro da companhia. Via de
regra, sdo publicacdes auto explicativas que divulgaram os resultados das companhias naquele
periodo. Quanto a categoria #2, os tweets evidenciaram algumas informagdes gerenciais das
companhias, demonstrando uma expectativa em torno do crescimento da empresa fomentada
pelo e-commerce (Magalu) ou por reajustes tarifarios (CVC, Natura). Por tras das publicagdes
#3 evidenciou-se um discurso de cunho politico, envolvendo ex-presidentes com forga politica
em eventos passados da empresa, mas que ainda tém um impacto relevante nela. Os tweets #4
apresentaram informagdes com base em indicadores, trazendo um pouco da andlise
fundamentalista e mostrando a variacao do lucro em comparagdo com o exercicio anterior. Por
fim, a publicagdo #5 evidenciou a propina paga a Osmar Serraglio, na época ministro da Justica,
a empresa JBS que foi alvo da operacdo Carne Fraca, da Policia Federal, assim como outros
desfechos derivados da operacao Lava Jato.

As categorias que mais se destacaram na andlise categorial nas empresas que fizeram
parte do estudo foram #1, #2 e #4. No entanto, ¢ importante evidenciar que os anos que
apresentaram um maior namero de fweets estdo diretamente relacionados as empresas com mais
volumes de comentarios, em geral sdo as companhias mais populares da bolsa brasileira. As
categorias que tiveram menor destaque foram a #3 e a #5, mas a categoria #5 teve um destaque
maior em assuntos especificos de grande repercussdo, como as operagdes Lava Jato e Carne
Fraca, respectivamente relacionadas a Petrobras e a JBS. A tabela 3 mostra a quantidade de

tweets por categorias de tweets por ano.
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CATEGORIAS 2015 2016 2017 2018 2019 Total
#1 521 15 412 57 72 1077
#2 542 63 135 77 163 980
#3 0 0 34 0 0 34
#4 735 154 163 93 163 1308
#5 4 4907""! 56 0 0 4967
Total 1802 5139 800 227 398 8366
Notas:

M O nimero elevado de tweets refere-se a companhia JBS devido ao evento particular de corrupgao
relacionado a operagdo Carne Fraca.

Ainda quanto as categorias #1, #2 e #4 foi possivel verificar que podem apresentar
sentimentos positivos ou negativos, a depender do assunto proposto, ou seja, se as companhias
apresentam bons lucros, bons indicadores e boas expectativas, o sentimento predominante €
positivo, o contrario representa um sentimento negativo.

As categorias #3 e #5 apresentaram um sentimento predominantemente negativo, por
conter um Vviés negativo geralmente envolvendo assuntos politicos ou algum envolvimento
juridico. Dando continuidade aos achados da andlise qualitativa, alguns dias de verificagao

foram excluidos, conforme Tabela 3, devido a fatores que impossibilitaram a sua analise.

Tabela 3: Retornos Anormais Excluidos e Analisados

TOTAL DOS RETORNOS RETORNOS RETORNOS
ANORMAIS EXCLUIDOS ANALISADOS
ANTES DO EVENTO 77 68 9
EVENTO 38 24 14
DEPOIS DO EVENTO 106 66 40
TOTAL 221 158 63

Fonte: Elaborado pelo autor

O primeiro fator que impossibilitou a andlise foi que algumas das empresas selecionadas
para o estudo, tiveram pouco conteudo recolhido, menores que 30 tweets, comprometendo a
analise qualitativa. Presume-se que este conteudo seja desconhecido para o publico em geral e
apenas investidores mais assiduos tenham conhecimento sobre essas companhias ou que nao
necessariamente usem o Twitter para comentar ou divulgar informagdes referentes a elas.
Outros fatores foram: (i) algumas empresas tiveram um volume maior de tweets, mas o seu

conteudo ndo se enquadra nas categorias apresentadas do estudo. Dessa forma essas empresas
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foram preteridas para a analise qualitativa e (i) ndo foram realizadas a analise de conteudo de
algumas empresas devido a sua divulgagdo de resultado ter coincidido com as datas do Circuit
Breaker causado pela pandemia do coronavirus. Como havia a crenca de que os tweets
estivessem poluidos por esse novo evento, optou-se por desconsiderar a analise qualitativa.
Dessa forma, a Tabela 4 discorre da analise de sentimento dos retornos anormais

mostrando os assuntos mais discutidos de acordo com o periodo do evento tanto positivo como

negativo.
Tabela 4: Andlise de Sentimentos em Torno da Divulgagao
RETORNOS
SINAL ANORMAIS CATEGORIAS SENTIMENTOS
+ 5 #2 NEUTRO
ANTES DO EVENTO ) 4 4 NEGATIVO
+ 3 #1; #3%1; #4 e #5%2 POSITIVO
EVENTO - 11 #1; #2 e #4 NEUTRO
20 #l;#2 e #4 POSITIVO
DEPOIS DO EVENT ’
OIS DO EV O - 20 #2; #4 e #5*2 NEGATIVO
TOTAL 63
Notas:

M A categoria de nimero #3 foi identificada em apenas uma empresa, a Petrobras, em um contexto singular
relacionado a um evento importante de corrupgdo relacionada a operagdo Lava Jato.

@ A categoria de niimero #5 foi fortemente influenciada por casos de corrupgdes como os apontados pela
operacdo Lava Jato e pela operagdo Carne Fraca, respectivamente a Petrobras, Braskem e JBS. De modo geral, os
tweets relacionados as categorias #5 tiveram impacto apds o evento de maneira negativa para essas empresas.

Fonte: Elaborada pelo autor

Quanto a analise dos fweets antes do evento, verificou-se uma quantidade baixa de dias
possiveis para fazer uma andlise do seu conteudo, mas o sentimento coletivo girava em torno
da expectativa e rumores de mercado. Nao obstante, foi possivel determinar que o retorno
positivo antes do evento ndo estava em linha com o assunto, dificultando apontar um sentimento
especifico de modo que o seu tratamento foi categorizado como neutro.

A categoria #2 foi predominante na andlise, no retorno anormal negativo foi verificada
uma concentragcao maior no assunto, ou seja, o sentimento coletivo estava estabelecido em torno
do assunto negativo que corrobora com parte do estudo de Schiehll (1996), qual justifica que
efeitos negativos tendem a ser mais absorvidos pelo mercado quando ocorrem.

Para a andlise realizada no dia do evento constatou-se uma quantidade baixa de dias
significativos. Sugere-se que isso se deu devido a maioria das companhias divulgarem suas
demonstragdes contabeis apos o pregao e o seu reflexo ser visto no dia posterior. Esse achado

vai ao encontro da pesquisa de Doyle e Magilke (2009), que demonstra que as companhias
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preferem divulgar suas informacdes apds o fechamento de mercado permitindo uma divulgagao
mais ampla das informagdes contidas nas publica¢des, de modo que o investidor possa absorver
um maior numero de informagdes que contribua para tomar decisdes mais sensatas.

Para o retorno positivo no dia do evento, o destaque ficou por conta da categoria #4,
juntamente com o desempenho positivo do prego das acdes. O sentimento positivo em torno
dos tweets se justifica ndo somente pelo lucro ou algum tipo de expectativa, mas sim por uma
analise detalhada dos indicadores da companhia, procurando analisar a situa¢do financeira,
econOmica, entre outras varidveis da empresa. Os resultados vao de encontro ao estudo de
Bartov, Faurel e Mohanram (2017) cuja opinido coletiva agregada dos tweets contribuiram para
o retorno no prego das acdes em torno das divulgacdes de resultado, pois o contetido dos tweets
foram alicercados com base nos contetidos fundamentalistas dos proprios relatorios contabeis.

Ao que se refere ao retorno negativo no dia do evento ndo foi possivel configurar uma
tendéncia dos assuntos mais comentados como #1 énfase no lucro, #2 Expectativa e rumores
de mercado e #4 indicadores da empresa, ou seja, embora os retornos tenham sido negativos,
alguns tweets apresentaram um sentimento positivo consolidado em ambos os assuntos, outras
os contetidos convergem com sentimento negativo € uma parte dos tweets uma mescla de ambos
os sentimentos. O resultado encontrado ndo corrobora com parte dos achados de Gabrovsek,
Aleksovski, Mozetic e Grecar (2017) que os resultados de sua pesquisa apontam que o
sentimento no Twitter no dia da divulga¢ao dos resultados reflete muito bem no preco das agoes.

Por fim, retornos anormais positivos assim como retornos anormais negativos apos o
evento apresentaram um numero maior de dias significativos € um volume maior de tweets
recolhidos cujo sentimento estava em linha com o retorno dos precos das agdes. No geral, os
assuntos que mais se destacaram foram #1 Enfase no lucro, #2 Expectativa e rumores de
mercado e #4 indicadores da empresa, no entanto, para os retornos anormais positivos apos o
evento, a categoria #4 foi vista com mais frequéncia assim como os retornos anormais negativo
apos o evento mostrou-se mais presente a categoria #2.

Esses achados para os retornos anormais positivos e negativos apos a divulgacdo vao
também ao encontro com Doyle e Magilke (2009) uma vez que esses retornos sao o reflexo da
divulgacao de resultado realizado apos o pregdo ajudando o investidor a ter um tempo maior
para analisar os dados de forma mais coerente e os contetidos dos fweets estao mais detalhados
com base em analises fundamentalistas. (BARTOV; FAUREL E MOHANRAM,2017).

De maneira geral, o resultado da pesquisa sugere um fraco sentimento dos fweets em
torno da divulgacdo dos seus relatorios financeiros. O recorte da pesquisa abordou as 50

maiores empresas de acordo com o indice IBrX 100 e de acordo com o seu valor de mercado,
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salvo as excecdes para a continuidade da pesquisa. No entanto, uma grande parte das
companhias foi excluida da analise qualitativa da pesquisa devido ao seu baixo niimero de
tweets recolhidos. Embora o Brasil esteja em quinto lugar em numero de contas ativas no
Twitter (CLEMENT, 2020), essa posi¢ao de destaque ndo se refletiu no nimero de tweets
recolhidos. Uma confirmagao plausivel pode estar relacionada ao mercado de capitais brasileiro
ser muito concentrado de modo que as empresas escolhidas para o estudo mesmo fazendo parte
do indice IBrX 100, as 100 empresas mais negociadas da bolsa de valores, sejam conhecidas
apenas por um publico mais engajado no mercado de capitais.

De maneira consolidada, ou seja, quando se faz a andlise em conjunto dos retornos
anormais positivos e negativos dos resultados apresentados na pesquisa antes e durante o evento
nao apontam uma direcao quando se aborda a convergéncia entre a midia social e antincio das
demonstragdes contabeis Esse achado ndo corrobora com Tan e Tas (2020), concluindo que o
poder preditivo ocasionado pelo sentimento avaliado do Twitter ¢ mais forte em empresas de
paises emergentes, categorial da qual o Brasil faz parte.

No ambito dessa pesquisa, mostrou-se que o sentimento do Twitter apos o evento vai ao
encontro dos seus respectivos retornos anormais. Ja citados anteriormente, os estudos de Doyle
e Magilke (2009) e Bartov, Faurel e Mohanram (2017) confirmaram esse achado e, via de regra,
como o mercado ja refletiu no prego das agdes inteiramente as informagdes disponiveis, o
sentimento no Twitter apds a divulgagdo estd em linha com a hipétese do mercado eficiente

(FAMA, 1970).
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5. CONCLUSOES

O estudo teve como objetivo verificar se ha relacdo entre o conteido dos tweets e das
informacdes contidas nas demonstragdes contabeis segundo o mercado de capitais. Conforme
apresentado, o conteido dos tweets das empresas selecionadas através dos seus retornos
anormais ao redor de sua divulgacdo mostrou uma fraca convergéncia entre o contetido dos
tweets e a informacao contébil.

O estudo buscou contribuir para uma recente discussao na literatura sobre a relacao entre
o Twitter ¢ o mercado de capitais como forma de identificar mais uma variavel que possa
explicar as oscilagdes de mercado, em particular o brasileiro.

De maneira consolidada, embora alguns resultados do estudo seguiram em linha com
algumas pesquisas difundidas na literatura, que demonstra que o sentimento nos fweets
convergiu no preco dos ativos (GABROVSEK; ALEKSOVSKI; MOZETIC E GRCAR, 2017;
BARTOV; FAUREL E MOHANRAM, 2017), os resultados devem ser vistos com cautela,
pois a analise mais detalhada, realizada antes e durante o evento, em particular a divulgagdo
dos resultados, nao foi identificada uma convergéncia entre o sentimento dos tweets a reagao
do mercado. Como visto, por mais que tenha prevalecido uma expectativa antes da divulgagao
do resultado, em particular o retorno positivo ndo estava em linha com o assunto. Quanto ao
retorno no dia da divulgacao, foram verificados poucos tweets recolhidos, pois sugere-se que a
maioria das companhias publicou suas demonstra¢des apos o fechamento de mercado, fator que
pode ter contribuido para tal fato. Combinado a isso, o retorno anormal negativo no evento
também ndo convergia com o sentimento de modo a identificar uma mescla de ambos os
sentimentos impossibilitando uma classificagao.

Também deve ser considerada a forte concentragdo do mercado de capitais em algumas
empresas, isso pode ter consequéncia quando se refere a explanagdo de contetido informacional
em plataformas digitais como o Twitter. Mesmo o Brasil sendo uma referéncia nessa midia
social, foram encontrados poucos tweets em relacdo a algumas empresas.

Diante do exposto, ressalta-se a importante contribui¢do dos achados apresentados,
embora a pesquisa tenha mostrado uma fraca convergéncia no sentimento dos tweets em torno
da divulgacao dos seus relatorios financeiros, o sentimento no Twitter apds a divulgagao esta
em linha com a hipotese do mercado eficiente (DOYLE E MAGILKE, 2009).

Uma limitacdo do estudo estd relacionada a amostra para o desenvolvimento da
pesquisa. Devido a alguns fatores que impossibilitaram o desenvolvimento da analise
quantitativa e qualitativa, importantes empresas que fazem parte da bolsa brasileira foram

desconsideradas e agregada ao fato que o mercado brasileiro seja um mercado concentrado
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sugere que essas companhias preteridas poderiam ter um maior potencial informacional no
conteudo dos tweets.

Por fim, este estudo sugere novas pesquisas através da replicagdo da metodologia
qualitativa para outras fontes de dados relacionadas a midia social ou foruns especificos para
investidores como forma de compreender o sentimento de investidores mais engajados no
assunto. Quanto a uma abordagem quantitativa no contexto de midia social e de mercado de
capitais, acreditamos que ela possa contribuir para esclarecer o tema de modo a favorecer o

arcabouco tedrico da pesquisa no ambito de contabilidade e finangas.
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APENDICE A - DIVULGACAO DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS DAS
EMPRESAS SELECIONADAS

Companbhias Data da publicacao das demonstracoes contabeis
2015 2016 2017 2018 2019

Petrobras 21/03/2016 | 21/03/2017 | 15/03/2018 | 27/02/2019 | 19/02/2020
Ambev 25/02/2016 | 02/03/2017 | 01/03/2018 | 28/02/2019 | 27/02/2020
Magazine Luiza 29/02/2016 | 20/02/2017 | 22/22/2018 | 21/02/2019 | 17/02/2020
Weg 24/02/2016 | 22/02/2017 | 28/02/2018 | 20/02/2019 | 19/02/2020
JBS 16/03/2016 | 14/03/2017 | 28/03/2018 | 28/03/2019 | 25/03/2020
Eletrobras 30/03/2016 | 28/03/2017 | 27/03/2018 | 27/03/2019 | 27/03/2020
Lojas Renner 04/02/2016 | 09/02/2017 | 08/02/2018 | 07/02/2019 | 06/02/2020
Engie Brasil 23/02/1016 | 23/02/2017 | 22/02/2018 | 19/02/2019 | 18/02/2020
Sabesp 25/03/2016 | 28/03/2017 | 27/03/2018 | 28/03/2019 | 26/03/2020
CPFL Energia 21/03/2016 | 23/03/2017 | 27/03/2018 | 28/03/2019 | 09/03/2020
Lojas Americanas 11/03/2016 | 20/02/2017 | 07/03/2018 | 20/03/2019 | 20/02/2020
CCR 25/02/2016 | 06/03/2017 | 22/02/2018 | 21/03/2019 | 05/03/2020
Localiza 03/03/2016 | 05/02/2017 | 07/03/2018 | 21/02/2019 | 10/03/2020
Natura 17/02/2016 | 22/02/2017 | 14/03/2018 | 21/02/2019 | 05/03/2020
B2wW 10/03/2016 | 20/02/2017 | 07/03/2018 | 20/03/2019 | 20/02/2020
Gerdau 15/03/2016 | 22/02/2017 | 28/02/2018 | 21/02/1019 | 19/02/2020
BRF 25/02/2016 | 24/02/2017 | 22/02/2018 | 28/02/2019 | 03/03/2020
Cosan 18/02/2016 | 16/02/2017 | 22/02/2018 | 14/02/2019 | 14/02/2020
Braskem 18/02/2016 | 22/02/2017 | 29/03/2018 | 13/03/2019 | 03/04/2020
Cielo 01/02/2016 | 30/01/2017 | 01/02/2018 | 28/01/2019 | 27/01/2020
Hypera 19/02/2016 | 17/02/2017 | 23/02/2018 | 21/02/2019 | 06/03/2020
Klabin 03/02/2016 | 01/02/2017 | 01/02/2018 | 07/02/2019 | 06/02/2020
CSN 28/03/2016 | 27/10/2017 | 26/03/2018 | 20/02/2019 | 04/03/2020
Cia Paranaense de 17/03/2016 | 28/03/2017 | 13/04/2018 | 28/03/2019 | 25/03/2020
energia

Cogna 15/03/2016 | 22/03/2017 | 16/03/2018 | 29/03/2019 | 30/03/2020
Alpagartas 04/03/2016 | 10/03/2017 | 09/02/2018 | 15/02/2019 | 07/02/2020
Embraer 03/03/2016 | 09/03/2017 | 08/03/2018 | 14/03/2019 | 26/03/2020
Via Varejo 24/02/2016 | 23/02/2017 | 19/02/2018 | 20/02/2019 | 26/03/2020
Eneva 16/03/2016 | 24/03/2017 | 14/03/2018 | 20/03/2019 | 23/03/2020
Aliansce Sonae 25/02/2016 | 23/02/2017 | 13/03/2018 | 12/03/2019 | 11/03/2020
Totvs 16/03/2016 | 22/02/2017 | 07/02/2018 | 13/02/2019 | 12/02/2020
Usinas Siderargicas 18/02/2016 | 17/02/2017 | 09/02/2018 | 15/02/2019 | 14/02/2020
Cyrela 28/03/2016 | 23/03/2017 | 23/04/2018 | 22/03/2019 | 14/02/2020
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Duratex 15/02/2016 | 08/02/2017 | 05/02/2018 | 13/02/2019 | 12/02/2020
Locamerica 21/03/2016 | 13/02/2017 | 26/03/2018 | 25/02/2019 | 12/03/2020
Taesa 09/03/2016 | 10/03/2017 | 26/02/2018 | 29/03/2019 | 12/03/2020
Qualicorp 29/03/2016 | 20/03/2017 | 15/03/2018 | 18/03/2019 | 12/03/2020
Cesp 24/03/2016 | 24/03/2017 | 21/03/2018 | 22/03/2019 | 17/02/2020
Fleury 03/03/2016 | 09/03/2017 | 02/03/2018 | 27/02/2019 | 19/02/2020
MRYV Engenharia 07/03/2016 | 07/03/2017 | 08/03/2018 | 28/02/2019 | 02/03/2020
Iguatemi Shopping 08/03/2016 | 21/02/2017 | 27/02/2018 | 26/02/2019 | 18/02/2020
Ecorodovias 15/03/2016 | 20/02/2017 | 28/02/2018 | 14/03/2019 | 18/02/2020
Copasa 10/03/2016 | 10/03/2017 | 22/02/2018 | 28/02/2019 | 19/03/2020
Marfrig 29/02/2016 | 24/02/2017 | 27/03/2018 | 27/02/2019 | 19/02/2020
Linx 18/02/2016 | 13/02/2017 | 19/02/2018 | 18/02/2019 | 30/03/2020
CVC Brasil 17/02/2016 | 16/02/2017 | 08/02/2018 | 21/02/2019 | 03/08/2020
Hering 25/02/2016 | 23/02/2017 | 01/03/2018 | 28/02/2019 | 05/03/2020
Minerva 08/03/2016 | 22/02/2017 | 05/03/2018 | 12/03/2019 | 18/02/2020
PetroRio 23/03/2016 | 28/03/2017 | 16/03/2018 | 11/03/2019 | 19/02/2020
Marisa Lojas 25/02/2016 | 23/02/2017 | 08/03/2018 | 14/03/2019 | 19/03/2020

Fonte: elaborada pelo autor.




APENDICE B - EMPRESAS SELECIONADAS PARA A PESQUISA DE

ACORDO COM A INDICE IBrX-100

Companbhias Capitalizacio de Mercado
Petrobras R$ 407.228.186.624,00
Ambev RS 293.745.852.416,00
Magazine Luiza R$ 77.499.703.296,00
Weg R$ 72.739.520.512,00
JBS R$ 70.401.679.360,00
Eletrobras R$ 51.291.979.776,00

Lojas Renner

R$ 44.702.380.032,00

Engie Brasil Energia

R$ 41.449.127.936,00

Sabesp R$ 41.393.356.800,00
CPFL Energia R$ 40.962.646.016,00
Lojas Americanas R$ 38.377.717.760,00
CCR RS 38.339.600.384,00
Localiza RS 35.958.902.784,00
Natura RS$ 33.475.069.952,00
B2W R$ 32.884.019.200,00
Gerdau RS$ 32.735.391.744,00
BRF RS 28.599.058.432,00
Cosan R$ 27.425.189.888,00
Braskem R$ 24.557.367.296,00
Cielo RS$ 22.739.742.720,00
Hypera RS 22.564.577.280,00
Klabin R$ 20.613.859.328,00
CSN RS 19.577.964.544,00
Cia Paranaense de energia R$ 18.905.733.120,00
Cogna R$ 18.793.756.672,00
Alpagartas R$ 17.826.365.440,00
Embraer R$ 14.609.375.232,00
Via Varejo RS 14.517.126.144,00
Eneva RS$ 13.783.459.840,00
Aliansce Sonae R$ 13.325.847.552,00
Totvs RS 12.434.764.800,00

Usinas Sidertrgicas mg (Usiminas)

RS 12.170.671.104,00

Cyrela R$ 11.868.363.776,00
Duratex R$ 11.566.637.056,00
Locamerica R$ 11.553.245.184,00
Taesa R$ 10.741.476.352,00
Qualicorp R$ 10.536.931.328,00

Cesp

RS 10.522.012.672,00




Fleury RS  9.670.208.512,00
MRYV Engenharia R$  9.571.210.240,00
Iguatemi Shopping RS  9.342.752.768,00
Ecorodovias R$  9.106.794.496,00
Copasa R$ 8.617.801.728,00
Marfrig RS  7.085.244.416,00
Linx R$  6.708.865.536,00
CVC Brasil R$  6.529.773.056,00
Hering R$ 5.518.411.776,00
Minerva R$  5.182.179.840,00
PetroRio RS  4.733.725.696,00
Marisa Lojas R$  3.464.178.688,00

Fonte: elaborada pelo autor.
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