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RESUMO

O objetivo deste estudo foi examinar se a divulgagdo financeira voluntdria por meio de lives pode determinar mudangas
sobre o retorno aciondrio no mercado brasileiro. A divulgagdo corporativa por meio de redes sociais é um fendmeno novo,
impulsionado pelos impactos da pandemia da doenga do coronavirus 2019 (covid-19), cujos efeitos sdo investigados a partir
da perspectiva de que altos niveis de aten¢do do investidor estdo associados ao envolvimento das empresas com a audiéncia. Os
achados contribuem para a literatura sobre o comportamento do investidor e de empresas ante as divulgacdes em ambientes
ndo tradicionais. O trabalho é igualmente relevante por utilizar a web scraping para processar textos ndo estruturados. O
estudo fornece elementos para o desenvolvimento da teoria da divulgacéo voluntaria, livre de intermedidrios e mais proximo
do investidor de varejo. Foi utilizada a tradicional técnica de estudo de eventos a partir de dados sobre as lives obtidos por
meio de web scraping e de mineragdo de textos. Para os testes adicionais, foi utilizado o modelo de regressao multivariada.
Foi constatado que as lives causam impactos positivos nos precos das a¢des, embora esses efeitos sejam volateis, tendendo a
retornar as médias anteriores em até 5 dias. Anélises adicionais revelaram, ainda, que quanto maior o nimero de inscritos
no canal, se o chief executive officer (CEO) participa, se o assunto envolve discussdo de resultados e se a empresa ndo esta
listada no indice Bovespa (Ibovespa), maiores sdo as chances do conteudo da live causar impacto anormal.
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Impacto da realizagao de lives sobre o retorno das agdes no mercado brasileiro

1. INTRODUCAO

Este estudo teve por objetivo examinar se a divulgacgdo
voluntaria por meio de lives pode determinar mudangas
sobre o retorno das a¢des no mercado brasileiro.
Embora se considere que a mera existéncia desses
novos instrumentos nao seja suficiente para garantir
uma melhora nas condi¢des empresariais (Alexander &
Gentry, 2014; Blankespoor et al., 2014, 2019; Drake et al.,
2017; Jung et al., 2018), pode-se inferir que a quantidade
e a qualidade das informagdes disponiveis tendem a
diminuir a assimetria de informacao.

A assimetria de informagdo é uma condicao impeditiva
a eficiéncia de mercado, proposta por Fama (1970),
que sugere que os pregos das agoes refletem todas as
informagoes disponiveis. A assimetria nao se limita apenas
a informacgoes privilegiadas, mas abrange a dificuldade
na avaliagdo do valor das informagoes. Nesse cenario,
a divulgagdo obrigatdria ou voluntaria de informagoes
financeiras e nio financeiras, como as lives, torna-se um
elemento interessante para a manutengio da confianca
dos investidores e a correta precificacdo das a¢des.

Esse tipo de divulga¢do voluntaria por meio de
conferéncias online, rotuladas de lives, é um fendmeno
novo, impulsionado pelos impactos sociais trazidos pela
pandemia da doenga do coronavirus 2019 (covid-19),
que forcou as empresas a alterar as rotinas de trabalho e
rever planejamentos. Evidéncias preliminares sugerem
que a crise sanitaria forgou a mudanga nas previsoes de
resultados, suspendendo o guidance de curto prazo de
diversas empresas (Maslar et al., 2021). De modo geral,
ha uma percepgao de que a crise da covid-19 aumentou
a complexidade em torno da governanca corporativa,
gerando uma demanda crescente por mais prestagdo de
contas para refletir a magnitude do impacto nos resultados
(Rinaldi et al., 2020).

Nesse cenario transformacional, observa-se um
aumento na divulgagao voluntaria das empresas brasileiras
listadas em bolsa, a partir de um instrumento de
comunicagao informal, por meio das redes sociais e outros
veiculos alternativos de midia digital, em que membros
da diretoria ou do conselho apresentam informagdes a
um publico especifico. Como exemplo, até 2019, nao
ha registro formal de lives com o 6rgao regulador, a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), enquanto
foram registrados 395 eventos em 2020 e 743 em 2021.

O aumento significativo desse tipo de divulgagao tem
chamado a aten¢ao da midia tradicional, a qual relacionou
o aumento do valor acionario a intensa agenda de lives. A
globo.com (2020, 29 de abril), por exemplo, reportou um
possivel ganho de R$ 3,5 bilhdes em valor de mercado

em decorréncia da agenda de lives dos executivos da Via
Varejo. Por consequéncia, isso motivou a regulacao desses
eventos, como evidenciado no Oficio-Circular CVM/SEP
n. 7/2020 (CVM, 2020), com orientagdes gerais sobre
apresentacdes de lives com a presenca de executivos
de companhias abertas, sendo o primeiro documento
normativo da CVM sobre o tema. Posteriormente, as
orientacdes comegaram a figurar nos oficios circulares
anuais emitidos pelo 6rgao para orientar sobre os
procedimentos de entrega de informagoes periddicas
e eventuais.

Esses eventos virtuais contam com a participacio de
executivos e, na maioria das vezes, sio realizados por meio
de canais de terceiros (sem vinculos com a entidade) e
transmitidos ao vivo por meio de plataformas de redes
sociais, tais como Twitter, Instagram, Facebook e/ou
YouTube. Deve-se ressaltar que a divulgagao voluntaria por
meio de redes sociais vem sendo examinada em diversos
estudos (Alexander & Gentry, 2014; Blankespoor et al.,
2014, 2019; Drake et al., 2017; Jung et al., 2018).

Isso posto, questiona-se se a realizagdo de lives propicia
retornos diferentes em relagdo ao esperado, e se esses
retornos anormais seriam positivos. Para alcance desse
proposito, os testes empiricos compreenderam a aplicagao
de estudo de eventos para analisar os efeitos nos precos das
acdes das companbhias listadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa,
Balcao (B3) que realizaram lives em 2020 e 2021. O periodo
escolhido ¢é justificado pelo contexto de isolamento social,
que favoreceu os eventos online, e pela necessidade de
entender os efeitos da regulacao do Oficio-Circular CVM/
SEP n° 7/2020 (CVM, 2020). Para fins de tratamento
dos dados, foram considerados o tamanho da audiéncia
do canal, o assunto do evento online (tratavam sobre
resultados trimestrais e/ou anuais ou gerais financeiros)
e a participacao do chief executive officer (CEO).

Os dados foram obtidos por meio de buscas no
website da CVM com auxilio de ferramentas de coleta
de dados automatizada e de mineracdo de textos nido
parametrizados. Os resultados dos testes de estudo de
eventos revelaram que as lives causaram impactos positivos
nos pre¢os das agoes, confirmando a hipdtese de pesquisa,
mas que esses sdo volateis, tendendo a retornar as médias
anteriores ao evento antes de 5 dias. Também foram
constatados que quanto maior o nimero de inscritos no
canal, maiores sdo as chances de que um evento online
cause impacto estatisticamente significativo no preco e
que as chances dessa relevancia sao maiores se houver
a presenca do CEQ, se o assunto da live é relacionado
a divulgagdo de resultados trimestrais ou anuais e se a
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empresa tem baixa cobertura - representado por compor
ou nao o indice Bovespa (Ibovespa).

O estudo contribui para a literatura ainda incipiente
sobre o comportamento do investidor ante as divulgagoes
voluntarias de empresas em ambientes nao tradicionais
de comunicagdo. No aspecto metodologico, diferencia-
se, ainda, por utilizar técnicas de raspagem de rede (web
scraping) e de mineragao de textos para coletar dados da
internet e processa-los em informagodes tteis e relevantes
que podem auxiliar no desenho de novas pesquisas
em contabilidade e finangas. A pesquisa é igualmente
relevante para entender os efeitos das redes sociais sobre
a divulgagdo financeira, além de propiciar discussoes
sobre os limites da divulgacdo voluntaria em ambiente
pouco ou ndo regulamentado, avaliando o impacto da
audiéncia na rede social sobre o mercado. Por fim, joga
luzes sobre uma nova forma de divulgagao voluntaria,
livre de intermediarios e mais proxima do investidor
de varejo, o pequeno investidor individual, que pode
diminuir as assimetrias informacionais.

2. REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES

2.1 Teoria do Disclosure e Divulgacao
Voluntdria

Healy e Palepu (2001) e Verrecchia (2001), em revisdes
de literatura sobre o disclosure, descreveram extenso
numero de trabalhos sobre a importéncia das divulgagoes
e suas implicagdes na melhora da liquidez das agoes, na
redugdo do custo de capital, no aumento da cobertura por
analistas e no retorno aciondrio. Em especifico, Healy e
Palepu (2001) observaram que a divulgagao corporativa é
fundamental para o desenvolvimento de um mercado de
capitais eficiente, por reduzir a assimetria de informacéo
easelecdo adversa. A eficiéncia de mercado é aprimorada
quando os pregos das agdes refletem rapidamente todas
as informagoes disponiveis; assim, ao reduzir essas falhas
de mercado, a divulgagao corporativa contribui para um
mercado mais eficiente, em linha com os principios de
Fama (1970).

Healy e Palepu (2001) evidenciaram que as empresas
proveem informagdes aos usuarios da informacéo por trés
formas: por meio de relatdrios financeiros regulamentados;
por meio de divulgagdo voluntaria; e na divulga¢ao de
informagdes por meio de intermedidrios, como os analistas
financeiros, especialistas do setor e midia especializada.
Os autores ainda pontuam que ha incentivos especificos
em cada um desses formatos, de maneira menor para
a divulgacao regulamentada e em maior grau para a
divulga¢do voluntaria ou por meio de intermedidrios.
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Embora algumas empresas ainda nao estejam
familiarizadas com o uso de midias sociais (Cade, 2018),
os resultados da pesquisa ajudam a compreender os
efeitos do comportamento ativo do CEO em ambiente
ndo regulamentar e mais préoximo do investidor de varejo.
Além disso, profissionais e formadores de mercado, casas
de analise, midia especializada e investidores podem se
beneficiar da compreensao dos impactos dessa comunicagio.
Por fim, os resultados podem incentivar as diretorias de
relacdes com investidores e conselhos de administragdo
de empresas com baixa cobertura a criar estratégias de
divulgacao, visando melhorar o gerenciamento do capital
reputacional da empresa (Cade, 2018).

Além desta secao introdutdria, o artigo apresenta,
na se¢ao 2, a revisao da literatura e suas hipoteses de
pesquisa. Na secao 3, sdo descritos os procedimentos
metodoldgicos. Na secdo 4, sio analisados os resultados
dos testes empiricos. Por fim, na se¢do 5, sdo apresentadas
as conclusdes, as limitagdes e as recomendagdes para
pesquisas futuras.

Esses incentivos de maior grau podem ser entendidos
como desvios de finalidade, especialmente quando a
informacao divulgada nao for verificavel ou quando ha
falta de regulamentos especificos (Ronen & Yaari, 2002),
podendo gerar vieses na tomada de deciséo.

As discussoes tematicas sobre disclosure se mostram
ainda mais relevantes para a pesquisa contabil quando
ocorrem choques econdmicos, como o da pandemia da
covid-19, conforme evidenciado por Maslar et al. (2021).
Os autores constataram que, em situagdes de choques
econdmicos, as divulga¢des sdo mais informativas e
os executivos tém vantagem informacional em relagao
aos usudrios externos devido a sua posi¢do na empresa,
criando assimetria de informagdes em relagdo ao futuro
da gestdo. Maslar et al. (2021) concluiram que é esperado
que os participantes do mercado reconhegam que as
informagdes geradas pela administragao tenham vantagem
em relagdo as demais, sendo mais informativas.

Nesse cendrio em que a divulgagio voluntdria ocorre em
um ambiente de intermediarios com a participacido de um
moderador, geralmente analista de mercado - o que pode
aumentar a credibilidade das informagbes voluntarias,
dada a sinergia proporcionada pelo moderador -, as
informagdes podem ser percebidas como de alto valor
pelo investidor. Outrossim, em cenario de incertezas, a
divulgacdo de informagdes por meio de lives pode ter uma
caracteristica diferente dos demais tipos de disclosure,
podendo ter o condao de potencializar a divulgagao de
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determinado evento econdmico em empresas com baixa
cobertura de analistas (entendidas nesta pesquisa como
as que estdo fora da carteira do Ibovespa), o que pode ser
entendido como fendmeno de diminuicio da assimetria
de informacao e redugio do custo de incorporagio.

2.2 Divulgacao por Redes Sociais

As pesquisas sobre disclosure comegaram a investigar
questdes mais contemporaneas, como o surgimento das
midias sociais e seu uso por algumas empresas como parte
do processo de divulgacéao, além de estudar os efeitos de
como os gestores gerenciam o ambiente de informagao das
empresas, dada a natureza interativa dessas plataformas
(Miller & Skiner, 2015). Arruda et al. (2015) evidenciaram
que as companhias brasileiras estdo utilizando as redes
sociais para se comunicar com seus investidores, clientes
e demais usuarios.

Nesse contexto, os assuntos mais recorrentes na
literatura sdo a analise do valor da informacao financeira
divulgada em rede social e seu diferencial quanto aos
veiculos tradicionais (Blankespoor et al. 2014; Cade,
2018; Chen et al., 2014), os incentivos e influéncias das
redes sociais no processo de divulgagdo (Jung et al, 2018;
Leeetal.,, 2015), os efeitos dessa divulgagdo nos modelos
de avaliacdo dos investidores (Bartov et al., 2018; Cade,
2018) e os impactos sobre a cobertura de analistas e de
investidores em potencial (Alexander & Gentry, 2014;
Blankespoor et al, 2014; Drake et al, 2017).

Chen et al. (2014) afirmaram que as redes sociais
permitem interacoes publicas bidirecionais, produzindo
informagoes valiosas em mercados financeiros. O feedback
instantaneo e publico dos usudrios pode propiciar o
desenvolvimento de conteudo de alto valor na base de
investimento para o topo. A comunica¢ao baseada em
rede social especializada em mercados financeiros pode
permitir a produgido de informacdes de alto valor. Cade
(2018) e Miller e Skinner (2015) afirmaram que a midia
social difere da midia tradicional, promovendo interagoes
publicas bidirecionais nas quais os gerentes da empresa
ndo tém controle total sobre o que é dito. Empresas que
nao participam das midias sociais serdo notadas pelo
seu siléncio, a medida que a dependéncia dos individuos
nessas plataformas aumenta (Cade, 2018).

Com relagao aos efeitos da divulga¢ao em redes
sociais sobre os modelos de avaliagdo de investidores,
Cade (2018) e Bartov et al. (2018) concluiram que a
quantidade de interagdes promovidas pelos usuarios
de redes sociais afeta a percep¢do dos investidores. A
partir disso, Cade (2018) inferiu que os participantes
do mercado com incentivos direcionais (compra ou
venda) podem ter algum sucesso manipulando o preco

das agoes da empresa, fazendo postagens (positivas ou
negativas) nas midias sociais e incentivando interagdes
entre os usuarios. Ja Bartov et al. (2018) evidenciaram
que a opiniao agregada dos usudrios de determinada rede
ajuda a prever os resultados trimestrais e os anormais
em torno da divulgacao de resultados, especialmente
se as empresas estiverem em um ambiente fraco de
informacdo (menor cobertura da midia). Os resultados
de Cade (2018) introduziram novos determinantes para
verificar o valor da informagao produzida em rede social,
como contagem de interacdes, numero de curtidas,
comentarios, compartilhamentos e visualizagdes.

Bushee et al. (2010) constataram que a cobertura
mais ampla pela imprensa reduz os spreads e aumenta
o impacto em torno dos anuncios de lucros, dada a
tendéncia de reduc¢do da assimetria de informagao entre os
investidores, por fornecerem informagdes a um conjunto
mais amplo de investidores. Alexander e Gentry (2014)
sinalizaram que o uso estratégico das midias sociais
pelas empresas, combinado com o veiculo tradicional de
divulgacdo, tem forte impacto no prego das agdes. Em
contrapartida, Alexander e Gentry (2014) e Blankespoor
etal. (2014) argumentaram que ha tendéncia de a midia
realizar a cobertura de empresas de alta visibilidade devido
a demanda por esse tipo de informacio. Além disso,
Blankespoor et al. (2014) afirmaram que investidores
tém recursos limitados para processar informagoes, o
que os leva a priorizar empresas com maior visibilidade
e cobertura. Empresas com ampla cobertura de noticias
tém pouco incentivo para criar canais de divulgacao,
enquanto aquelas com baixa cobertura pelos canais
tradicionais tém maior incentivo para estabelecer canais
de comunicac¢do com investidores.

Com relagao aos incentivos, Jungetal. (2018) destacaram
que os efeitos da divulgacao voluntdria em redes sociais
podem variar de acordo com fatores especificos da empresa,
como o nivel de sofisticacdo da base de investidores -
institucionais ou pessoas fisicas — e o tamanho da audiéncia
na rede social. Drake et al. (2017) destacaram diferencas
nos incentivos, audiéncias e nivel de experiéncia dos canais
e individuos que publicam noticias corporativas.

Do ponto de vista pratico, as lives sio uma forma de
comunica¢ao mais direta com o investidor e podem ser
consideradas, em um primeiro momento, uma historieta
em compara¢ido com todo contetido informacional
obrigatdrio disponivel. Verrecchia (2001) discutiu a
divulgacdo por meio de instrumentos similares as lives
(cheap-talk games) e inferiu que o modelo se adapta
bem a nogdo de que, na prética, as empresas conversam
possivelmente sobre tudo, mas de forma que as informagoes
sao sempre divulgadas com algum elemento de imprecisao
e que, por vezes, a mensagem pode ser o que o remetente

Rev. Contab. Finang. — USP, Sdo Paulo, v. 34, n. 93, 1847, 2023



achar conveniente, podendo nao ter condao de expor a
exatiddo e a veracidade das informacoes.

Por fim, outro ponto importante é a forma de
comunicag¢io das lives, por audio e video. Elliott et al.
(2012) enfatizaram que as divulgagoes em video online tém
impacto significativo e influenciam a percep¢éo e reagao
dos investidores em relacio a explicacio da administracéo.
Bilinski (2022) mostrou que os videos do YouTube estao
associados a reagdes de prego incrementalmente mais
positivas as noticias de lucros quando uma porgao
significativa das agdes de uma empresa ¢ detida por
investidores de varejo e/ou quando as empresas se
envolvem mais no YouTube.

Em resumo, as midias sociais tém demonstrado
potencial em modificar a tomada de decisao do investidor,
embora ainda néo esteja claro se e como as empresas devem
interagir com a audiéncia nesse ambiente. De todo modo,
mais empresas estdo experimentando as midias sociais em

3. DADOS E METODOLOGIA

3.1 Dados

Os dados foram coletados no portal de Dados Abertos
do Governo Federal, nas se¢des Portal de Dados Abertos
CVM, Cias Abertas —- Documentos — Periddicos e Eventuais.
Os dados foram extraidos em formato “.csv” para os anos
de 2017 2 2021 e contém diversas informacdes, sendo as
mais relevantes para o trabalho: Data_Referencia; Assunto;
Link_Download. A informagao “Assunto” refere-se ao
resumo do fato relevante, enquanto “Link_Download”
informa um link para acessar um arquivo texto do Adobe
Acrobat’ (pdf), o qual informa dados detalhados do
fato relevante. Foi utilizada linguagem de programacao
(Python) com os algoritmos das bibliotecas request e
pdfplumber para criar a web scraping.

O pdf é um informativo nao parametrizado enviado
pelas companhias ao érgao regulador, sendo trabalhado
da seguinte forma: 1) sobre a tabela extraida dos dados
abertos da CVM, foi utilizado o filtro por palavra sobre
a coluna “Assunto’, aplicando-se as palavras-chave “live”,
“evento” e “online”, identificando-se os eventos objeto
da pesquisa; e 2) utilizando a linguagem Python, foi
realizada a leitura automatizada individual e por linhas
de cada um dos arquivo em pdf por meio da técnica de
modelagem de texto de topico curto [short topic text
modelling (STTM)], por meio da qual foi possivel minerar
topicos dos textos a partir das palavras-chave “oficio-
circular”, “7/2020% “live”, “resultado”, “desempenho’,
“trimestre” e “performance’, além de caracteres-curinga.
Por fim, relacionaram-se as duas etapas.
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um esfor¢o para desenvolver as melhores praticas, tendo
em vista os efeitos positivos evidenciados pela literatura,
especialmente para empresas com baixa cobertura pelos
veiculos tradicionais. Diante das discussoes, é natural
hipotetizar que a realiza¢do de lives pelas companhias
abertas, especialmente para aquelas com baixa cobertura
da midia, pode estar relacionada com retornos anormais
positivos, diante dos efeitos benéficos - proatividade,
diminuig¢do da assimetria da informagao, quantidade de
interacdes etc. Assim, espera-se que a realizagdo de lives
pelas empresas produza retornos acionarios superiores ao
esperado, o que dd suporte a seguinte hipotese de pesquisa:

H:: arealizagao de lives pelas companhias abertas brasileiras gera
retornos anormais positivos.

E importante lembrar que a hipétese pode ter
limita¢oes devido ao periodo amostral em que os dados
foram coletados (crise sanitéria e incerteza econémica).

Tabulados os dados, foi constatado que nem todos os
arquivos pdfinformavam a data do evento online ou o assunto
tratado. Da mesma forma, os dados abertos da CVM nao
informavam de maneira correta a data do evento. Assim,
foi utilizada linguagem de programagdo Python:STTM e
Python:Pytube para acessar o link referenciado no arquivo
pdf e coletar as seguintes informacdes online: (i) local,
que identifica onde o video esta hospedadoy; (ii) titulo e
descri¢ao do video, a informagao tabulada para descrever
oassunto do evento e o cargo do executivo que participou;
e, (iii) numero de inscritos. Apds o tratamento, foi obtida
a amostra contendo 181 empresas que realizaram 1.138
eventos online no periodo de 2020 a 2021. De 2017 a
2019, apenas quatro eventos online foram registrados
na CVM, os quais foram desconsiderados do estudo por
estarem fora do ambiente econdmico, financeiro, politico
e sanitario do periodo de 2020 a 2021.

3.2 Definicao do Objeto de Estudo

Apds o tratamento dos dados, foi evidenciado que
na amostra havia eventos que ndo tratavam de temas
relacionados a resultados, contabilidade, financas,
desempenho ou outros relacionados direta ou
indiretamente com as financas corporativas. Por exemplo,
ha registro de lives com a CVM de participagao de diretores
executivos em eventos educativos e/ou informativos,
como o da Sr.a Carolina Trancucci, Diretora de Clientes
na Gol Linhas Aéreas, que tratou em lives sobre “O novo
consumidor: o que as empresas precisam saber”.
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Infere-se que esses eventos educativos e/ou informativos
nao tém conddo para alterar o comportamento do
investidor, tendo em vista a falta de conexao com medidas
de desempenho empresarial futuro e/ou que promovam
a diminui¢do da assimetria informacional. Assim, para
melhorar a amostra para assuntos especificos, dois
tratamentos foram realizados: 1) extracdo da descri¢do
do canal via web scraping para analise textual manual; e 2)
andlise textual dos assuntos das lives, conforme descrito
na se¢do anterior (palavras-chave). Para extracéo, foi
utilizada a biblioteca Python:googleapiclient.

A combinac¢ido desses filtros (exclusao de lives
educativas/informativas) reduziu a amostra de 1.138

Figura 1 Lives por data de ocorréncia

para 362 eventos realizados por 92 companhias abertas
integrantes do Indice Brasil Amplo (IBrA). O resultado
do tratamento da amostra é sintetizado na Figura 1,
ressaltando-se que 10 empresas participaram de mais
de um evento online no mesmo dia, como é o caso da
Movida S.A, que realizou duas lives em instituicdes
diferentes nos dias 09/03/2021 e 29/07/2021. Nesses
casos, considerou-se apenas a realiza¢ao de um evento,
dado que a variagdo de preco é obtida pela variagao
didria, e ndo intradidria. Além disso, conforme descrito
na proxima secdo, a janela de evento ¢é definida para um
curto periodo [-1,+1], portanto, a ocorréncia de outros
eventos subjacentes fica reduzida.

Nota: O eixo primario (lado esquerdo) indica o nimero mensal de lives, enquanto o eixo secundario (lado direito) apresenta os

valores acumulados anuais.

Fonte: Dados abertos da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) (http://dados.cvm.gov.br/).

Os dados revelam aumento significativo a partir de
agosto de 2020, coincidindo com a publica¢ao do Oficio-
Circular CVM/SEP n° 7/2020 (CVM, 2020), que exigiu
das empresas um Comunicado ao Mercado, informando
data, horario e endereco de transmissdo da live na internet,
mostrando que o instrumento normativo foi fundamental
para evidenciar informacgdes especificas que ndo vinham
sendo amplamente divulgadas. Esse efeito provocado pelo
normativo evidencia importante debate sobre a teoria do
disclosure, em especifico o papel de regulamentagao contabil
no intuito de promover a divulgagdo completa e justa de
informacoes pela entidade que reporta (Lee et al., 2014).

Considerando o filtro, os dados mostram, também,
que a ocorréncia de lives tende a aumentar em periodos de
divulgagao de resultado, contudo nao é possivel afirmar,
necessariamente, que o gestor participa da live devido a
divulgagao financeira ou que essa afete o prego da agéo,
tendo em vista a baixa correlagdo linear (0,2310) entre a
quantidade de divulgacao e os eventos amostrais por més.

3.3 Estudo de Eventos

Campbell et al. (1996) definiram estudo de evento
como método capaz de medir o efeito de um evento no
valor de determinada empresa, sendo necessarias algumas
etapas para ser realizado, dentre essas: a defini¢do do
evento; a especificacdo das janelas de eventos; os critérios
de selecdo da amostra; e a mensuragido dos retornos
normais e anormais.

Para a janela de eventos, foi definido o periodo de
um 1 dia (o dia do evento), dado o carater informal da
conversa em que nao se espera nem antecipacdo nem
efeitos posteriores (a ndo ser para lives realizadas no after
market). Ademais, o intervalo médio entre a comunicagio
ao 6rgao regulador e a live foi de 1,08 dia, refor¢cando a
perspectiva de que nio ha antecipacio de seus efeitos.
Além disso, justifica-se a escolha de uma janela curtissima
no intuito de isolar a live de outros eventos subjacentes que
possam afetar o estudo. Para garantir o rigor metodologico,
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a analise minuciosa foi realizada nas datas de divulgacao
dos resultados em um periodo de 3 dias antes e 2 dias
apos a live. Como resultado, apenas duas lives ocorreram
no mesmo dia da divulgac¢ao dos resultados, ambas apos
o fechamento do mercado. Para fins exploratdrios, foi
utilizada, também, uma janela expandida de 5 dias antes
e apos o evento, com objetivo de comparar os efeitos com
a tese de informalidade e perenidade da informacao. A
janela de estimagao utilizada para determinar os retornos
anormais foi de 60 dias, seguindo Blankespoor et al.
(2014), sendo importante esclarecer a relagdo temporal
entre a janela de estimagdo e a janela do evento. A janela
de estimagéo termina imediatamente antes do inicio da
janela do evento (D-1), para evitar qualquer sobreposi¢ao
entre essas, 0 que poderia enviesar os resultados.
Conforme Campbell et al. (1996), para mensurar o
impacto no evento, foi subtraido do retorno observado
o retorno esperado (equacdo 1). Para calcular o retorno
efetivo dos ativos, utilizou-se o método de capitalizagao
continua (equag¢ao 2). Para medir o retorno esperado,
E(Ry! X)), calculou-se conforme modelo de mercado,
em que R, é o retorno de mercado dado pelo Ibovespa
(equagao 3). Por fim, como critério de agregacao dos
retornos anormais na janela de evento, foi utilizado o
cumulative abnormal return (CAR) (equagao 4),

[4]

em que AR; € o retorno anormal do ativo i na data ¢,
Ry é o retorno efetivo do ativo i na data t, E(Ry | X) é o
retorno esperado do ativo i na data t, considerando a
carteira de mercado do Ibovespa, In p;, é o logaritmo do
preco daacdoiemt, Inp;,, éoprecodaagioiemt-1, &,
B e ¢, sio os pardmetros e termo de erro da regressio
(equagio 3) para as janelas de estimagdo e CAR(t,, 1) é
o retorno anormal acumulado do ativo i entre o primeiro
(t,) e o ultimo dia (%,) da janela do evento.

Para realizar os testes estatisticos de significancia dos
resultados, sob a hipotese nula de que o retorno anormal
acumulado (CAR) ¢ igual a 0, foram utilizadas trés
abordagens: a primeira buscou verificar em par de médias
se ha diferenga significativa entre o retorno antes e apds o
evento, utilizando teste paramétrico ¢ de Student; a segunda
utilizou o teste de soma de Wilcoxon, dada a orientacio de
Higgins e Peterson (1998) de que, no caso de duas amostras
independentes, a estatistica de Wilcoxon usando retornos
anormais padronizados é a estatistica de teste superiores.

ARir :Rit _E(Rir ‘Xl)
R, =In [pnj = lnpi,t _lnpi,t—l
Pi
ERy | X)) = a; + ,éiRm,t + €

CAR (1,1,) =Y AR,
i-1
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Essa segunda abordagem seguiu orientagdo de Brown e
Warner (1985), Corrado (1989, 2011), Cowan (1992),
Kolari e Pynnonen (2011) e MacKinlay (1997) de que, no
caso de estudo de eventos utilizando retornos diarios, a
distribuicao tende a seguir um padrao ndo normal, razao
pela qual testes ndo paramétricos do tipo ranqueado e de
sinais tendem a ser mais bem especificados sob a hipdtese
nula e mais poderosos sob a hipdtese alternativa do que
o teste t paramétrico. Para os testes realizados, as duas
amostras sio consideradas independentes, essencialmente
porque as mudangas nos pregos das a¢cdes do dia anterior
ao evento nao sofrem antecipac;éo, portanto, os efeitos
do evento ficam circunscritos ao dia de sua realizacio,
conforme ja relatado.

Na terceira abordagem estatistica, foi utilizado o
teste ¢ modificado (8), sugerido por MacKinlay (1997),
considerando retornos anormais agregados. Nesse teste,
nao pode haver sobreposicao nas janelas de evento;
assim, foi preciso excluir todas as lives consecutivas
de uma mesma acio, considerando o intervalo de até
3 dias entre os eventos. Ressalte-se que essa exclusao
pode oferecer uma perspectiva menos realista do cendrio
atual, uma vez que, conforme evidenciado, as empresas
frequentemente realizam eventos online em um curto
periodo, especialmente durante antincios importantes ou
momentos de interesse do mercado; portanto, ignora-las
poderia resultar em uma analise menos representativa
da realidade. Isso posto, esse teste sera evidenciado
separadamente dos demais e funciona como elemento
adicional de andlise e robustez dos achados.

Por fim, para fins de analise adicional, foram testados,
de maneira individual, de acordo com Brown e Warner
(1985) e Campbell et al. (1996), os eventos para o ativo
i, sob a hipotese nula de que o retorno anormal é igual a
0 (HO: E(ARy,) = 0):

3 AR,
Teste T = 6-(

11,62)

em que 6, é o desvio-padrdo do erro-padrio da
regressdo (1) para o ativo 7 na janela de estimativa.

3.4 Descricao do Modelo Econométrico

A tltima etapa dos testes empiricos tem por base a
expectativa de que os eventos causem impacto nos pregos,
promovendo diferenca estatisticamente significativa em
relacao ao modelo de mercado, nao que todos os eventos
sejam significantes. Assim, dado o carater exploratério do
trabalho, busca-se compreender quais variaveis relativas
ao evento examinado sdo determinantes para a relevancia
estatistica encontrada, isto é, quais explicam 0 retorno
anormal estatisticamente significante. Para tanto, foi
formulado o modelo 6:
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REst, = B, + BInsc, + B,Rm, + B,CEO, + B,Res, + BIbov, + ¢,

em que REst; é uma variavel bindria que informa se para
o evento i foi constatado retorno anormal com relevancia
estatistica ao nivel de, pelo menos, 10%, Insc; é o nimero de
inscritos no canal de transmissao do evento i, mensurado
pelo logaritmo do nimero de inscritos, Rm é o retorno
médio de mercado no periodo de 3 dias anteriores ao
do evento i, CEO; é uma variavel dummy, assumindo
valor 1 se o interlocutor do evento i é o CEO, Res; é
variavel dummy, assumindo valor 1 quando o evento i
esta relacionado a divulgacdo de resultados e Ibov variavel
dummy, assumindo valor 1 quando a agao relacionada ao
evento i integra a carteira tedrica do Ibovespa.

Com relagéo a variavel Insc, é esperada uma relagdo
positiva com a relevincia estatistica do evento, sob a
premissa de que esse pode ser um indicador de audiéncia.
Na perspectiva de Drake et al. (2017), para a informagéo
produzir impacto no prego deve haver uma audiéncia, e
quanto maior o tamanho da audiéncia do intermediario,
maiores sdo as chances do evento ter impacto no preco
das agdes, sendo considerado, também, um incentivo da
administracao em disseminar determinada informagao.
Adicionalmente, considerando que o numero de inscritos
no YouTube é importante indicador da capacidade de um
canal atrair publicos engajados e recorrentes (Hou, 2019),
além de ser um componente objetivo de distribuicao
de contetdo organico por meio de seu algoritmo de
divulgagao (Hou, 2019), é esperado que quanto maior o
numero de inscritos no canal do intermediario, maiores
sao as chances de que o evento seja divulgado a uma
audiéncia ampla e consumidora de conteudo especializado,
aumentando a chance de o evento influenciar o mercado.

A varidvel Rm ¢é utilizada com a expectativa de
relagao positiva com a variavel dependente, dado que o
comportamento do mercado em movimentos de euforia
ou desespero durante a janela do evento pode influenciar
o comportamento do investidor em uma a¢io especifica.
Essa expectativa é baseada em estudos que mostraram que
diferentes condi¢oes de mercado (altista/baixista) podem

6]

provocar diferentes reagdes dos investidores a eventos
idénticos (Docking & Koch, 2005), e que o momento
da divulgacdo da informacdo pode ser um importante
instrumento para esclarecer incertezas produzidas pelo
estado de espirito do mercado (Bird et al., 2014).

Quanto ao interlocutor, espera-se que a participagao do
CEO na live tenha potencial de gerar um retorno anormal
maior em relacdo a participacdo de outro membro da
diretoria, propiciando mais veracidade e confiabilidade as
informacoes geradas e, dessa forma, maior credibilidade
para os investidores (Jiraporn et al., 2014; Jung et al., 2018;
Maslar et al., 2021), resultando em rela¢do positiva com
a variavel dependente.

Foram filtradas apenas as lives que tinham
relacionamento com informagdes financeiras, desempenho,
perspectivas futuras etc. E esperado que as lives que tratem
especificamente de resultados financeiros trimestrais e
anuais tenham mais influéncia nos retornos anormais do
que as demais, tendo em vista a possibilidade de reduzir
os custos de incorporagdo da informacdo (Blankespoor
etal.,, 2019). Para identificar se o video é sobre resultados
ou nao, foi aplicado filtro textual no campo “titulo do
video” e “Assunto” com a palavra “resultado” Na falta
do texto, o filtro foi aplicado no documento enviado a
CVM. Controla-se essa informagdo por meio da variavel
Res, sendo esperada relacdo positiva com a variavel
dependente.

Para a variavel dicotdmica Ibov, o objetivo é identificar
o efeito indice nas empresas, isto é, testar se as empresas
que integram o Ibovespa, por sofrerem maior visibilidade
e cobertura por parte dos analistas (Nardy et al., 2015),
tém impacto no nivel de significancia estatistica do retorno
anormal na janela do evento. Espera-se relagdo negativa
entre essas variaveis, evidenciando que empresas listadas
no Ibovespa tém menor chance de ter impacto no preco
decorrente da live devido a maior cobertura de midia e
analistas, conforme evidenciado por Bartov et al. (2018),
Blankespoor et al. (2014) e Cade (2008).

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Reacao do Mercado aos Eventos das Lives

A hipdtese de pesquisa esta centrada na possibilidade
de que a realizacao de lives pode gerar informacgdo
relevante, alterando os modelos de avaliagdo dos
investidores e produzindo retornos anormais. Os
testes empiricos tiveram por base os retornos anormais
observados para a janela do evento, considerando os dias

anterior e posterior ao evento [-1,+1], para avaliar se o
retorno anormal a partir do evento é substancialmente
alterado em relagdo ao verificado no dia anterior. De
maneira suplementar, foi testada janela de 5 dias [-5,+5],
com objetivo de visualizar os efeitos do evento em
prazo maior, também comparando dimensdes temporais
equivalentes nos momentos pré- e pds-evento. Os
resultados sdo consolidados na Tabela 1.

Rev. Contab. Finang. — USP, Sdo Paulo, v. 34, n. 93, 1847, 2023



Tabela 1
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Estatisticas descritivas e teste de comparacao dos CAR dos periodos pré- e pés-data do evento

Painel A - Testes estatisticos para toda a amostra

Janela [-1,+1]

Janela [-5,+5]

Pré Pos Pré Pos
Média -0,06% 0,14% 0,09% 0,18%
Mediana -0,07% 0,01% -0,06% 0,42%
Desvio-padrdo 2,74% 3,56% 5,98% 7,02%
Minimo -10,64% -12,25% -24,85% -28,87%
Maximo 11,37% 31,99% 19,31% 27,67%
Soma -21,22% 51,71% 31,04% 64,40%
Estatistica (t) 0,8535 0,1907
p-valor (1) 0,3939 0,8488
Teste Wilcoxon (z) 25,396 0,4020
p-valor (z) 0,0055*** 0,3435
N.° observagoes 362 362 362 362
Painel B - Testes estatisticos para a amostra reduzida (exclusio de eventos sobrepostos)

Janela [-1,+1] Janela [-5,+5]

Pré Pés Pré Pés
Média 0,15% 0,30% 0,19% 0,61%
Mediana 0,06% 0,03% 0,10% 0,45%
Desvio-padrdo 2,61% 3,47% 5,83% 6,69%
Minimo -9,65% -12,25% -24,85% -22,29%
Maximo 11,37% 31,99% 19,31% 27,67%
Soma 48,84% 95,76% 60,01% 195,97%
Estatistica (0) 20,446 16,204
p-valor (t) 0,0417** 0,1061
N° observacoes 319 319 319 319

Nota: Considerando o pressuposto da normalidade, a estatistica (t) é referente ao teste t de Student de dois pares de média.
Estatistica (6) segue teste t modificado conforme Mackinley (1997). Teste Wilcoxon (z) é o teste ndo paramétrico. Nivel de
significancia dos cumulative abnormal return (CAR) a 1% (***), 5% (**) e 10% (*).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com relagdo a janela mais curta [-1,+1], as estatisticas
mostram que os CAR sdo, de forma geral, maiores apds o
evento. As medidas de tendéncias revelam que os retornos
anormais — descontado o padrdo de comportamento em
relacdo ao mercado - eram negativos no dia anterior ao
evento e passaram a ser positivos no dia do evento. O teste
t de Student evidenciou que as amostras pré- e pos-evento
ndo sio estatisticamente diferentes, enquanto o teste de
Wilcoxon ndo paramétrico revelou significancia ao nivel
de 1%. Em linha com Brown e Warner (1985), Corrado
(1989, 2011), Cowan (1992), Higgins e Peterson (1998),
Kolari e Pynnonen (2011) e MacKinlay (1997), conclui-se
pela prevaléncia do teste ndo paramétrico de Wilcoxon,
sob o argumento de que, em estudos de eventos com
retornos didrios, a distribuicdo tende a ndo ser normal,
comprometendo o uso de testes paramétricos. O teste ¢
modificado de Mackinlay (1997) é apresentado no Painel
B e aponta significancia estatistica ao nivel de 5% para a
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amostra reduzida (exclusdo dos eventos sobrepostos),
refor¢ando os resultados do teste de Wilcoxon, ndo obstante
as limita¢oes destacadas na Seg¢do 3.3. Funciona, assim,
como elemento adicional de analise e robustez dos achados.

Na janela ampliada [-5,+5], os resultados nao
demonstraram haver diferenca significativa, tanto no teste
paramétrico como no ndo paramétrico. A combinac¢ao dos
resultados das duas janelas indica que ha efeitos positivos
da live nos retornos anormais, mas que esses se restringem
ao curtissimo prazo. Esses achados sdo compativeis com
a perspectiva apresentada por Verrecchia (2001) de que
as lives se adaptam ao modelo de cheap-talk games, isto
é, as informagoes prestadas sdo divulgadas com algum
elemento de imprecisio, sendo dependente da acdo da
audiéncia (destinatario) acha-las conveniente ou nao,
satisfazendo uma duvida momentanea, diminuindo
os custos de incorporacio de determinada informagio
contabil. Em um cendrio de maior prazo, as informagoes
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reveladas ao vivo perdem o poder resolutivo e informativo,
sendo recebidas ou interpretadas de maneira mais fragil.

Em contrapartida, os resultados diferentes entre
as janelas podem ser interpretados de outra maneira,
segundo a perspectiva psicologica descrita por Antweiler
e Frank (2006). Esses autores relatam que, diferentemente
da visdo convencional dos mercados eficientes, quando
hd a presenca de novas informagdes, ocorre um efeito de
agora ou nunca por parte do investidor, seguido de uma
reversdo gradual, uma vez que, geralmente, a reversao
excede a magnitude do aumento inicial. Neste trabalho,
a mediana pds-evento da janela estendida é negativa, a
média de retorno é menor e nao houve diferenca estatistica
pré- e pos-evento. Por fim, Antweiler e Frank (2006)
descreveram que esse comportamento é um padrao
tipico nas principais bolsas de valores americanas entre
1973 e 2001, visto que o processo é concluido apds 2 ou
3 semanas. No caso desta pesquisa, aparentemente, o
retorno ocorreu em até 5 dias apos evento.

Assim, levando em consideragdo os testes ndo
paramétricos e a janela de curtissimo prazo, os resultados
corroboram a hipétese H, de que, no mercado brasileiro,
a realizacdo de lives causa impacto positivo no retorno
das agoes das empresas, porém tendem a retornar as
médias anteriores ao evento, em linha com os achados de
Antweiler e Frank (2006). Do ponto de vista restrito das
redes sociais, os resultados se alinham com os achados de

Tabela 2

Yuetal. (2013), que evidenciaram impactos de curto prazo
no desempenho das agdes (retorno e risco) de empresas
no mercado americano, e de Zhang et al. (2016), que
identificaram retorno anormal significativamente positivo
e volume de negociagdo excessivo na data do evento no
mercado chinés, com reversdo as médias anteriores no
periodo de 50 dias tteis. Levando em consideracio os
efeitos dos videos do YouTube no mercado brasileiro,
Mendes e Lucena (2020) encontraram relevancia estatistica
e impactos positivos em janela de curto prazo [-4,+4], mas
ndo encontraram relevancia para a janela de 1 dia [-1,+1].
Por fim, os resultados deste trabalho sio diferentes dos
achados de Blankespoor et al. (2014), que ndo constataram
relevancia estatistica nas janelas estipuladas para retornos
anormais no mercado estadunidense.

4.2 Analise Adicional: Reacao do Mercado aos
Eventos Individuais das Lives

Confirmada a hipétese de pesquisa, foi realizado
teste adicional para avaliar cada evento individualmente,
considerando apenas a janela de estimagdo da agao i.
Com base nos resultados do teste estatistico proposto
por Brown e Warner (1985) e Campbell et al. (1996) para
a janela [-1,+1], a distribuicdo dos eventos por nivel de
significancia é sintetizada na Tabela 2.

Distribuicao dos eventos por nivel de significancia dos retornos anormais

Nivel significancia

Sinal dos retornos anormais

(%) N° eventos % Part. Positive Negativo
1,00 13 3,6 7 6
5,00 13 3,6 6 7
10,00 22 6,1 12 10
Nao significativo 314 86,7
Total 362 100,0 25 23

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados demonstram que, apesar de no
conjunto da amostra ser confirmada a hipdtese de que
os eventos produzem retornos anormais positivos, ao
se examinarem os dados de cada evento isoladamente,
foram constatadas diferencas entre os retornos anormais
em 13,3% dos eventos e ndo ha preponderancia dos
sinais encontrados.

Para tentar identificar as eventuais caracteristicas
que ajudariam a explicar a relevancia estatistica do
retorno anormal do evento, foi promovida, inicialmente,
a comparagio das estatisticas descritivas de caracteristicas
dos dois blocos de dados — eventos com (e sem) relevancia
estatistica ao nivel de pelo menos 10% -, conforme
Tabela 3.
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Tabela 3
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Estatisticas descritivas dos eventos com e sem relevancia estatistica

Eventos com relevancia estatistica

Eventos sem relevancia estatistica

Painel A — Variaveis continuas

Insc Rm Insc Rm AR
Média 10,7897 0,26% 1,38% 9,3847 0,07% -0,05%
Mediana 10,9894 0,21% 2,94% 11,3145 0,04% -0,01%
Desvio-padrdo 2,8260 1,08% 7,99% 4,3147 0,68% 2,17%
Maximo 14,1520 4,09% 31,99% 13,5670 1,67% 6,22%
Minimo 0,0000 -2,19% -12,25% 0,0000 -2,19% -9,04%
Contagem 48 48 314 314 314
Painel B — Varidveis categodricas

Res Ibov CEO Result Ibov CEO
Valor 0 23 38 213 207 241
Valor 1 25 10 101 107 73
% Valor 1 52,08 20,83 41,67 32,17 34,08 23,25

Nota: Insc é o ndmero de inscritos no canal de transmissao do evento, R'm é o retorno médio de mercado no periodo de 3 dias
anteriores ao evento, AR é o retorno anormal apurado no evento, CEO indica se o interlocutor do evento é o CEO, Res identifica
quando o evento estd relacionado a divulgacao de resultado, Ibov identifica se a acdo relacionada ao evento integra a carteira
tedrica do Ibovespa e Online indica se hé video disponivel ou néo.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 3, Painel A, é destacado que a média dos
retornos anormais e a mediana dos eventos com relevincia
estatistica sdo positivas, enquanto efeito contrario é
observado nos eventos sem relevincia estatistica,
evidenciando, novamente, que o impacto das lives foi
preominantemente positivo na perfomance da a¢ao no
curto prazo. O retorno médio e a mediana do mercado
(Rm) sdo positivos nos dois cendrios, mas no caso dos
cenarios sem relevancia estatistica, os valores apresentam
sinais diferentes da varidavel AR. A diferenca entre a
variavel Insc para eventos com relevincia estatistica e
sem relevancia é significativa, indicando que a variavel
pode ter um papel importante. Os eventos com relevancia
ocorreram em canais com média de 194.844 inscritos e
os sem relevancia, com média de 141.167 inscritos.

Um ponto que gerou curiosidade foi o maior retorno
anormal registrado de 31,99%. Observou-se que a causa
ndo foi essencialmente a live, mas a combinacdo da
divulgacdo de resultados trimestrais (no dia anterior)
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com um evento online realizado no canal do YouTube
InfoMoney, que tem mais de 449 mil inscritos, no dia
07/05/2020.

O grafico de candle charts da Figura 2 representa o total
de transacoes intradidrias do dia do evento, e cada candle
representa um intervalo de 30 minutos de negociagéo.
Observe-se que houve forte aumento de preco no inicio
de pregao, seguido de uma lateralizacao até as 14 horas.
Ap6s esse hordrio, foi evidenciado salto de quase 20%
no valor da agdo, passando de R$ 3,30 para R$ 3,96.
Assim, embora nao seja possivel emitir conclusoes sobre
a causalidade, ha fortes indicios de que o evento realizado
na rede social pode ter promovido um direcionamento
na explicacdo dos resultados, diminuindo os custos de
se obter a informacédo detalhada e facilitando o processo
de incorporagao da informagao por parte da audiéncia,
0 que mostra alinhamento com os achados da literatura
(Blankespoor et al., 2014; Cade, 2018; Chen et al., 2014;
Drake et al., 2017; Miller & Skinner, 2015).
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Figura 2 Gréfico de candle charts intradiario para 30 minutos no dia 7 de maio de 2020 da empresa Celulose Irani S.A. (RANI3)
Nota: O gréfico agrupa o volume de precos em figuras retingulares. Os retangulos preenchidos representam baixa de precos e
os rantdngulos vazios representam alta de precos. O gréfico intradidrio foi obtido no website da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo
(B3) (https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/cotacoes/).

Fonte: Tradeview.

O Painel B da Tabela 3 apresenta os dados categdricos
das variaveis Res, Ibov e CEO. No primeiro grupo, com
relevincia estatistica, as informacoes mostram que 52%
dos eventos estdo relacionados a divulgacao de resultados,
que a maioria das lives foi feita por empresas fora do
Ibovespa (80%) e que 41% tiveram a participagdao do CEO.
Em comparagdo com o segundo grupo, a participagao
relativa dos eventos com significancia estatistica tem,
proporcionalmente, menos eventos realizados por empresas
que integram o Ibovespa e mais eventos relacionados a
divulgacao de resultados e com participagdo de CEO.

Esses dados indicam que o conteudo da live (Res),
a menor cobertura de analistas (Ibov) e a participagdo
do CEO sao itens relevantes e contribuem para que o
evento tenha relevincia estastistica e, portanto, criem
retornos anormais. As evidéncias em relacdo a baixa
cobertura e a participagdo do CEO estdo em linha com os
achados de Jung et (2018) e Maslar et al. (2021), enquanto,

no tocante ao conteudo da live, ja era esperado que o
assunto relacionado a resultados trimestrais ou anuais
fossem relevantes para impactar o prego, por serem itens
historicamente debatidos na literatura da teoria positiva
da contabilidade (Ball & Brown, 1968; Brown & Warner,
1985). Por isso, ndo era esperado que eventos sobre
assuntos diversos pudessem afetar o preco, embora, devido
a natureza do cheap talk, possa ocorrer de o expositor
realizar uma fala sensivel que tenha capacidade de alterar
o comportamento do investidor.

4.3 Determinantes da Relevancia dos Eventos
de Lives

Os resultados dos testes de estima¢ao do modelo 6 sdo
apresentados na Tabela 4 e identificam os determinantes
da relevancia estatistica dos retornos anormais para os
eventos individuais, por meio da variavel REst.

Rev. Contab. Finang. — USP, Sdo Paulo, v. 34, n. 93, 1847, 2023



Tabela 4
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Resultados da estimagdo para identificagdo dos determinantes da relevancia das lives

Modelo testado:
REst; = By + B1Insc; + BRm; + B3CEO0; + B4Res; + BsIbov; + &;

Regressores Coef Erro-padrao razio-t p-valor signif
Insc 0,0097 0,0026 3,7130 0,0002 ok
Rm 3,6550 2,3351 1,5650 0,1184
CEO 0,1073 0,0400 2,6850 0,0076 ok
Res 0,0770 0,0385 2,0010 0,0461 o
Ibov -0,0811 0,0364 -2,2250 0,0267 o

Média da varidvel dependente 0,1326 Desvio-padrdo da varidvel dependente 0,3396
Soma dos quadrados dos residuos 39,0798 Erro-padrdo da regressao 0,3309
R-quadrado nio centrado 0,1858 R-quadrado centrado 0,0614
F(4, 304) 16,2975 p-valor (F) 0,0000
Log da verossimilhanga -110,7427 Critério de Akaike 213,4855
Critério de Schwarz 250,9437 Critério Hannan-Quinn 239,2208

Nota: REst indica se para o evento i foi constatado retorno anormal com relevancia estatistica ao nivel de, pelo menos, 10%, Insc
é o nimero de inscritos no canal de transmissdo do evento, R'm é o retorno médio de mercado no periodo de 3 dias anteriores
ao evento, CEO indica se o interlocutor do evento é o CEO, Res identifica quando o evento esta relacionado a divulgacdo

de resultado, Ibov identifica se a acdo relacionada ao evento integra a carteira tedrica do Ibovespa. Os teste de White para
heteroscedasticidade (0,01527), normalidade dos residuos (> 0,01) e teste de RESET (0,032) foram realizados e ndo houve
identificacdo dos problemas estatisticos. Nivel de significancia a 1% (***), 5% (**) e 10% (*).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados apresentados seguem as interpretagdes
da se¢do anterior e demonstram que, a partir da
variabilidade das varidveis Insc, Rm, CEO, Res e Ibov, foi
possivel explicar 18,58% da variagao da relevancia dos
eventos (R-quadrado) com significdncia ao nivel de 1%.
Além disso, as variaveis explicativas, com exce¢do de
Rm, registraram os sinais esperados, com significdncia
estatistica ao nivel de, pelo menos, 5%.

A variavel Insc apresentou relagdo positiva com a
significancia estatistica dos eventos, evidenciando que o
nuimero de inscritos em um canal (audiéncia potencial) é
um determinante provavel para que uma live afete o preco
da agdo em um nivel que seja relevante estatisticamente.
Assim, quanto maior é o numero de inscritos em um
canal, maior é a chance de que a fala do gestor possa
alcancar os investidores e tenha o condédo de alterar o
preco significativamente. Esses achados contribuem para
atese de Jung et al. (2018) sobre o papel da audiéncia ser
essencial na disseminacdo de informacdes voluntarias
em redes sociais. Nesse sentido, os gestores devem ser
mais estrategistas em participar das lives em canais com
grande publico, buscando evidenciar informag¢des mais
relevantes ao investidor.

O regressor de tendéncia de curto prazo do mercado
(Rm) nao foi significante. Os achados nao confirmam,
portanto, a expectativa de que quando um evento é
divulgado durante uma tendéncia altista (baixista) de
curto prazo esse pode ter um efeito potencializador
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para que o evento cause profundo impacto no prego,
como constatado em Docking e Koch (2005) e Bird et
al. (2014). A interpretacao dada para esse fendomeno
potencializador é descrito pela literatura como resolutor
de conflitos mentais, isto é, em periodo de tendéncia,
surge um estado de espirito de incerteza no investidor em
que ele tem dificuldade em interpretar as implicagdes do
anuncio de resultados para o valor da empresa, e quando
ha qualquer nova informacao esclarecedora, resolve-se o
conflito prolongando a tendéncia ou nao (drift).

Na sequéncia, para a variavel CEO, foi constatada
relagdo positiva com a variael dependente, demonstrando
que a participagdo do CEO no evento online é um
determinante importante para que o acontencimento
produza impacto estatisticamente significativo no preco.
Uma interpretagao possivel para esse fenomeno é a de
que o CEO transmite sinais ao investidor sobre alguma
informacdo financeira, reduzindo o custo da informagéo
e auxiliando na tomada de decisdao de forma resolutiva.
Bilinski (2022) também evidenciou que mencionar o
CEO ou o chief financial officer (CFO) em um tweet
parece melhorar a percepgdo dos investidores sobre
as noticias de lucros, reforcando a credibilidade das
informagdes compartilhadas. Esses achados corroboram
as evidéncias de Jiraporn et al. (2014) de que a informagao
dada por um CEO diretamente ao publico importa e tem
efeitos relevantes em resultados corporativos cruciais,
substituindo até mesmo as informagdes fornecidas pelos
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analistas. Adicionalmente, os resultados tendem a se
alinhar com a tese de Maslar et al. (2021) de que em
tempos de crise, como a da covid-19, o papel dos gestores
na divulgac¢do de informagoes tende a passar confianga
adicional ao investidor, dada sua vantagem informacional
em relagdo aos de fora.

No tocante a varidvel Res, foi constatada relacdo
positiva com a relevincia dos retornos anormais. As
evidéncias permitem corroborar a extensa literatura
sobre o impacto dos resultados sobre o preco das agoes
(Ball & Brown, 1968; Brown & Warner, 1985), ou seja, os
resultados da estimag¢ao apontam que quando o assunto
declarado da live é a comunicacdo de resultados isso é
determinante para que o evento cause impacto estatistico
nos pregos das agoes.

Por fim, o regressor Ibov evidencia importante achado
para a literatura, demonstrando que os eventos online,
com a participagdo de empresas ndo pertencentes a
principal carteira de referéncia do mercado de capitais
brasileiro, o Ibovespa, tém mais probabilidade de propiciar
retornos anormais estatisticamente relevantes do que
eventos com a participagdo de empresas pertencentes ao
indice. Sob a ideia de mercados eficientes, a literatura de

5. CONCLUSOES

O objetivo da pesquisa foi determinar se a ocorréncia
de lives pode causar mudancas sobre o retorno aciondrio no
mercado brasileiro. Utilizando dados das lives realizadas no
periodo de 2020 a 2021, os testes empiricos demonstraram
que seus conteidos causam impactos positivos nos pregos
das ac¢des, confirmando a hipotese de pesquisa, mas que
esses efeitos sdo de curto prazo, tendendo a retornar as
médias anteriores ao evento antes de 5 dias. No entanto,
é importante destacar que a hipdtese foi confirmada pelo
teste de soma de Wilcoxon para a amostra completa e
pelo teste t modificado de Mackinlay (1997) quando a
amostra foi reduzida apenas para lives ndo consecutivas.
As estatisticas do teste t ndo confirmaram essa hipdtese,
0 que sugere que os resultados devem ser interpretados
com cautela e que mais pesquisas sdo necessarias para
avaliar a relacdo entre as lives e os precos das agdes. Além
disso, ¢ importante considerar que a analise se baseou
em dados das lives realizadas no periodo de 2020 a 2021,
o que pode limitar a generalizagdao dos resultados para
outros periodos ou contextos.

Adicionalmente, ao testar os determinantes dos eventos
individuais que resultaram em impacto nos precos,
promovendo diferenga estatisticamente significativa
em relagdo ao modelo de mercado, foi constatado que
o numero de inscritos no canal, a presenca do CEO no

divulgacao assume que, uma vez divulgada, a informagao
estara prontamente disponivel para todos os investidores,
mas essa premissa nao ¢ necessariamente verdadeira
e prevalente em todos os mercados, especialmente no
brasileiro, conforme evidéncias apontadas por Amorim
e Camargos (2021) e Camargos e Barbosa (2010), e até
recentemente as empresas com baixa cobertura midiatica
e de analistas ndo conseguiam alcangar investidores sem
passar por intermedidrios. Assim, as evidéncias sinalizam
que as lives podem ser uma plataforma particularmente
interessante para a divulgacdo de resultados para empresas
com baixa cobertura, o que refor¢a os achados da literatura
sobre redes sociais e efeitos sobre a cobertura acionaria
(Alexander & Gentry, 2014; Blankespoor et al., 2014;
Bushee et al.,, 2010; Miller & Skinner, 2015).

Por fim, testes adicionais foram realizados para verificar
o comportamento das lives em diferentes circunstancias:
1) segmentando empresas que divulgaram resultados
favoraveis e ndo favoraveis; 2) efeitos fixos por trimestre
para medir impacto das expectivas dos investidores; e 3)
utilizando outras variaveis de controle, como free float,
acoes em circulagao, capitalizagdo e ativos totais. Os testes
ndo alteram os achados.

evento, o assunto da live ser sobre a performance e se
a acdo ndo integra a carteira do Ibovespa sdo variaveis
relevantes para explicar a relevancia estatistica dos
retornos anormais.

Os achados da pesquisa se mostraram relevantes e
contribuem para o desenvolvimento da literatura sobre
disclosure em redes sociais, em especial no mercado
brasileiro, que ainda tem pouca produgido académica
sobre o tema. Quanto as limita¢des do trabalho, pode-se
enfatizar que os dados foram coletados em um cenario
de crise sanitaria, com elevada oscila¢do de precos, e
podem nio refletir comportamentos futuros. Além
disso, as inferéncias sobre se a variavel Ibov pode refletir
o nivel de cobertura empresarial podem ser frageis e,
do mesmo modo, os dados sobre o nimero de inscritos
podem néo refletir efetivamente o nimero de investidores
individuais ou participantes de mercado. Adicionalmente,
o perfil do investidor brasileiro e as caracteristicas
proprias do mercado de capitais brasileiro impedem uma
generalizacdo para fora do escopo da amostra, fatores
que néo foram controlados neste trabalho. Por ultimo,
o conteudo do video pode ser diferente do seu titulo e
do assunto relatado por quem realiza a postagem, razao
pela qual pode resultar em imprecisdo na categorizagao
de determinado evento.
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Essa tltima limitagcdo merece um destaque: entende-
se que ndo ¢ a realizacdo das lives em si que gera os
retornos anormais, mas, substancialmente, o conteudo
das informagoes divulgadas ao longo do evento, isto é: no
ambito da teoria da sinaliza¢ao, qual o efeito do conteudo
da live no investidor? Ha um efeito surpresa, um erro de
previsdo dos analistas ou uma explicagdo pontual que
faga com que o investidor dissolva sua divida e reforce
sua decisdao? Ou é possivel que as empresas tenham
utilizado esse veiculo para amenizar resultados negativos
do periodo? O estudo de evento proposto ndo consegue
captar essas nuances do conteudo e, portanto, sugere-se
que se possa trabalhar, em pesquisas futuras, com formas
analiticas de sintetizar o conteudo textual e relaciona-
lo com os impactos obtidos pela econometria, como a
andlise de tons, andlise de conteddo ou, mais moderna,
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