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RESUMO

Estudiosos da area de marketing tém dedicado considerdvel atengdo para a analise dos efeitos
do engajamento com marcas/empresas em midias sociais. Tal atencdo € justificada, sendo que
a quantidade de adultos americanos nessas midias passou de 5% em 2005 para 72% em 2019
(Pew Research, 2019), de modo que ainda em 2021 estima-se que um terco da populacédo
mundial esteja presente em alguma rede social (Shawky et al., 2020). No &mbito académico, é
possivel identificar que ha dois grupos de estudos sobre os efeitos do engajamento: aqueles
interessados nos efeitos do engajamento no nivel do individuo (por exemplo satisfacéo,
lealdade, intencdo de compra) (Ex. Godey et al., 2016; McClure e Seock, 2019; Kaiser et al.,
2019) e aqueles interessados nos efeitos no nivel da empresa (ex., desempenho financeiro,
valor da firma, vendas agregadas) (Ex. Colicev et al., 2017; Borah et al., 2020; Lacka et al.,
2021). O presente estudo visa contribuir com este segundo grupo de estudos ao analisar como
as quantidades de conteudos gerados pelas empresas no Facebook (postagens) estimulam o
engajamento dos consumidores e, em seguida, como esse engajamento se relacionam no valor
da firma. Para isso, foram feitas diversas analises, como estudos de evento com outliers,
analises com dados trimestrais, regressdes em painel com dados diérios, e testes de
causalidade de Granger, no intuito de verificar a relacdo entre a quantidade de postagens das
empresas e 0 engajamento dos consumidores (likes, comentarios e compartilhamentos) e a
subsequente relagdo entre o engajamento dos consumidores e o valor da firma. Os resultados
indicam que a quantidade de engajamento (principalmente de curtidas) com postagens das
empresas no Facebook possuem reflexo positivo e significativo no valor das acdes desta
empresa. Por fim, sdo destacadas as implicacdes gerenciais e académicas do presente estudo,

além de sugestdes para estudos futuros.

Palavras-chave: Midias Sociais; Engajamento; Marketing Digital; Valor da firma; Facebook.



ABSTRACT

Researchers in the marketing field have given considerable thought to analyzing the effects u.
engagement in social media presence of brands and companies. Such attention is justified,
given that the number of American adults who partake on these media increased from 5% in
2005 to 72% in 2019 (Pew Research, 2019). In 2021 it is estimated that one third of the world
population will be present in some social network (Shawky et al., 2020). In this context, it is
possible to identify that there are two groups of studies on the effects of engagement: those
interested in the effects of engagement at the individual level (satisfaction, loyalty, purchase
intent) and those interested in the effects at the company level (financial performance, firm
value, aggregate sales). The present study aims to contribute to this second group of research,
by analyzing how the content shared by companies on Facebook (posts) stimulates the
engagement of consumers and then how this engagement affects the company’s value. In
order to achieve this, several analyses are comprised, such as event studies with outliers,
analyses with quarterly data, panel regressions with daily data, and Granger causality tests.
These tests aimed to verify the relationship between the number of posts by companies and
the engagement of consumers (likes, comments and shares) and the subsequent relation
between the engagement of consumers and the company’s value. The results indicate that the
amount of engagement (mainly likes) with posts by companies on Facebook has a positive
and significant impact on the share value of this company. Finally, the business and academic
implications of the present study are highlighted, as well as suggestions for future studies are

further displayed.

Keywords: Social Media; Engagement; Digital Marketing; Firm Value; Facebook
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1 INTRODUCAO

Se um profissional de marketing de 20 anos atras recebesse a seguinte questdo: “como
seriam as estratégias utilizadas pela sua empresa em um ambiente onde o publico reage
instantaneamente as suas campanhas e produtos, deixando comentarios, e, em alguns casos,
até mesmo compartilhando suas publica¢bes por conta propria, simplesmente porque achou
interessante? Levando em consideracdo que este € um ambiente de grandes repercussdes onde
seus acertos seriam vistos por muitos e seus erros ja ndo poderiam ser apagados. ” Este
profissional provavelmente nao saberia lidar com tal contexto e com os dados gerados nele.
Mas esta reflexdo faz emergir a questdo: o estudioso e o praticante de marketing dos dias
atuais possuem tal habilidade?

E um cenério similar a este que é apresentado atualmente as empresas no nas midias
sociais, demandando adaptacdo (ou evolucdo) por parte de muitos praticantes e estudiosos de
marketing (Borah et al., 2020). Nele, a comunica¢do flui em duas vias, ao passo que a
empresa veicula suas mensagens e recebe em resposta comentarios ou curtidas. Contetudos
publicados pelas empresas nessas midias podem alcancar grandes quantidades de individuos a
baixos custos por meio de compartilhamentos, dependendo da sua aceitacao. Diversas sdo as
diferencas entre a pratica do marketing nas midias sociais e nas midias tradicionais, mas sua
relevancia é inquestionavel, com autores como Ivanic et al. (2020, pag. 2) destacando no MSI
Report que “para a maioria dos negocios em qualquer industria, o uso de midias sociais ndo ¢
mais opcional”.

O principal diferencial do contexto das midias socais, em termos de comunicacao,
refere-se a possibilidade de participacdo e resposta dos consumidores. Ao passo que
estudiosos como Pansari e Kumar (2017) destacam a relevancia do engajamento no campo do
marketing, termos como ‘“curtidas”, “comentdrios” e “compartilhamentos”, que até alguns
anos atras significavam pouco para o profissional da area, hoje figuram entre suas grandes
preocupacOes por refletir percepcdes do consumidor. Ivanic et al. (2020) sugerem, nesse
sentido, que o sucesso do marketing nas midias sociais € indissociavel do engajamento gerado
nelas, sendo seu principal determinante.

No ambito académico do marketing, o engajamento passa a ser visto como uma das
métricas mais sofisticadas para entender como o consumidor se sente em relacdo a uma marca
ou produto (Kumar e Pansari, 2016; Pansari e Kumar, 2017). Ainda que existam diferentes
prismas para a analise do engajamento no marketing, ele pode ser definido de modo geral

como um comportamento do consumidor direcionado a empresa que se estende além da
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transagdo financeira (Pansari e Kumar, 2017). Assim, o chamado marketing de
relacionamento ganha profundidade e ampla gama de possibilidades com a difusdo do acesso
as midias sociais por dispositivos moveis, 0 que possibilita 0 engajamento dos consumidores
com as marcas em um nivel sem precedentes (Li e Xie, 2020, Wu et al., 2020).

Mas assim como ocorreu com diversas variaveis normalmente trabalhadas no campo
como a satisfacdo e a lealdade, o destaque que o engajamento nas midias sociais possui no
cenario atual traz questionamentos quanto aos resultados dos seus investimentos. Como esses
engajamentos ndo possuem relacdo direta com as transacfes financeiras, é necessaria a
utilizacdo de métodos capazes de demonstrar os beneficios econémicos destes aspectos
intangiveis no desempenho das empresas.

Uma métrica que possui destaque para situacfes como esta é o valor da empresa, ou
valor ao acionista. Esta métrica leva em consideracdo a percep¢do do mercado acionario em
relacdo a empresa, e tem como principal caracteristica o fato de que os investidores levam em
consideracdo aspectos de dificil mensuracdo como provisGes futuras, valoracdo de ativos
intangiveis e, logicamente, todos os ativos tangiveis da empresa (Bolton, 2004, Fama, 1970).
Embora existam indicios de que a atividade de empresas nas midias sociais esteja relacionada
positivamente ao desempenho financeiro (McClure e Seock, 2020; Wu et al., 2020), ndo se
pode dizer que o tema estd esgotado, principalmente levando em conta os chamados de
autores como Colicev et al. (2018), Borah et al. (2020) e Shawky et al. (2020) para a maior
exploracdo do tema.

Assim, visando delinear mais claramente os preceitos do presente estudo, sao
apresentados a seguir a delimitacdo do tema, a definicdo do problema e a justificativa, além

dos objetivos desta dissertacao.

1.1 DELIMITACAO DO TEMA, DEFINICAO DO PROBLEMA E JUSTIFICATIVA

De modo geral, as midias sociais podem ser definidas como “ferramentas para a
interacdo social, usando técnicas de comunicagdo altamente escalaveis e acessiveis — como as
baseadas online, [acessiveis por] tecnologias moveis” (Shawky et al., 2020, p.567). De
maneira mais direta, pode-se defini-las, também, como plataformas “que incluem canais
online para compartilhar e participar de uma variedade de atividades” (Ashley e Tuten, 2014,
p.15). Atualmente estas plataformas estdo mais presentes do que nunca no cotidiano, com
termos como Facebook, Instagram, Twitter, curtida e retweet sendo escutados todos os dias
em diversos lugares. Entre os beneficios da presenca nessas midias sociais, para as empresas,

estariam a melhor interpretacdo e resposta para comunicagdes da marca (Van den Bulte e
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Wuyts, 2007), maior envolvimento com a marca (Gensler et al., 2013) e seus produtos (Wang
et al., 2012), maior lealdade e comunicagdo com a marca (Labrecque, 2014), e maior
frequéncia de visita e lucratividade (Rishika et al., 2013).

Os usuarios gastam, em media, 2 horas e 15 minutos por dia nestas midias sociais
(Global Web Index, 2020a), ao passo que a porcentagem de adultos americanos as utilizando
passou de 5% em 2005 para 72% em 2019 (Pew Research, 2019). Este avanco que ocorre
juntamente a disseminacgdo da internet, ja ndo permite que profissionais de marketing ignorem
o ambiente digital (Ivanic et al., 2020). Estima-se que um terco da populacdo mundial figurara
neste cenario ainda em 2021 (Shawky et al., 2020). Como consequéncia, 10% dos gastos de
marketing das empresas americanas em 2016 foram destinados as midias sociais (Colicev et
al.,2018), e as empresas esperam investir porcentagens cada vez maiores do seu orcamento
neste tipo de midia (Lee et al., 2018; Mirbagheri e Najmi, 2019).

Ainda que as midias sociais sejam tratadas de forma ampla, existem diversas
plataformas que constituem o campo investigado. Exemplos tradicionais sdo: Facebook,
Twitter e Instagram. Cada uma destas redes sociais possui suas particularidades, tanto em
termos de tipo de conteido quanto ao seu propdsito, e consequentemente muitas vezes isso se
reflete no perfil do pablico. Ainda que o Instagram venha apresentando crescimento mais
acelerado nos altimos anos (Perrin e Anderson, 2019) o Facebook segue sendo a rede social
dominante, destacando-se tanto em termos de nimero de usuarios quanto em investimento de
marketing por parte das empresas (Machado et al., 2018; Global Web Index, 2020a; Wang e
Lee, 2020). Em 2021 o Facebook segue sendo a rede social mais utilizada no Brasil, com 130
milhdes de usuarios, enquanto o Instagram conta com 110 milhdes, o Linkedin 51 milhdes, o
Twitter 17 milhGes e o Tik Tok 16 milhdes. No cenario mundial o Facebook também ocupa o
posto de maior rede social, com 2,85 bilhdes de usuarios (We Are Social, 2021).

No que talvez seja reconhecido no futuro como uma das maiores revolucdes para a
pratica do marketing, os dispositivos moveis passaram a ser o canal pelo qual os
consumidores deixam de ser simplesmente alvos e ganham papel central. Nele, 0s mesmos
podem engajar-se ativamente nos contetdos veiculados pelas empresas dando curtidas,
comentando o gque acharam de um produto, foto, video ou texto, ou mesmo compartilhando
para que todos seus seguidores possam ver o0 mesmo conteudo (Li e Xie, 2020, Wu et al.,
2020). Levando em consideracdo as peculiaridades deste contexto, Barger et al. (2016)
destacam que mesmo com 0s maiores investimentos na utilizagdo de midias sociais por parte
das empresas, uma parcela relativamente pequena destes investimentos é correspondida.

Assim, segundo os autores o conteudo veiculado nas midias sociais deveria possuir como seu
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enfoque ndo a comunicacdo ou promocdo pontual, mas sim o engajamento de longa duracao
dos consumidores.

Praticantes e estudiosos de marketing dedicam cada vez mais atencdo para o tema do
engajamento dos consumidores, principalmente no ambiente digital (Kumar e Pansari, 2016).
Entre os motivos estariam o fato de este ambiente oferecer maior empoderamento para 0S
consumidores em termos de informagéo e compartilhamento, e a0 mesmo tempo possibilitar
que as empresas desenvolvam maneiras criativas e inovadoras de buscar este engajamento
(Harmeling et al., 2017; Lariviere et al., 2017; Shawky et al., 2020).

Ainda que o engajamento nas midias sociais ocorra naturalmente, h& crescentes
esforgos para gerenciar este processo de maneira benéfica para as empresas, e elas investem
recursos e esforcos significativos para conseguir alcancar este engajamento de maneira
estratégica (Harmeling et al., 2017). Entre os beneficios do engajamento para estas empresas
estariam a diminuig&do dos custos e a melhor lucratividade (Gill et al., 2017; Harmeling et al.,
2017; Hughes et al., 2019).

Mesmo que algumas empresas encarem as midias sociais como canais de comunicagdo
que, assim como o radio, a televisdo e a midia impressa, simplesmente entregariam
determinada mensagem e conteldo da empresa para 0 consumidor, cada vez mais 0s
profissionais atentam para seu uso como ferramenta para gerar engajamento (Colicev et al.,
2018; Hoffman e Fodor, 2010). Um dos motivos para isso seria o fato de que os consumidores
estariam cansados de empresas que utilizam suas midias sociais simplesmente como um novo
meio para veicular as mesmas campanhas publicitarias de sempre (Borah et al., 2020; WU,
2017).

De modo geral, a interacdo por meio das midias sociais esta entre as principais formas de
engajar consumidores (Colicev et al., 2018; Kanuri et al., 2018; Lamberton e Stephen, 2016).
Entre as vantagens percebidas pelos profissionais estariam o aumento do lucro, a maior
retencédo de clientes (Grewal et al., 2019), e o contato direto com o consumidor a baixo custo
(McClure e Seock, 2020). Apontam-se tambeém as possibilidades de proporcionar e reforcar
experiéncias positivas, retratar experiéncias negativas, tornar o nome da empresa mais
conhecido e, logicamente, possuir mais clientes engajados com a marca (Meire et al., 2019;
Van Doorn et al., 2010).

A literatura sobre as consequéncias do engajamento pode ser dividida, basicamente, em
dois grandes grupos. O primeiro é formado por estudos que analisam o efeito do engajamento
focando na percepcdo individual do consumidor. De acordo com esses estudos, 0 engajamento

com uma empresa ou marca por meio de midias sociais pode, por exemplo, impactar a
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lealdade (Brodie et al., 2013; Godey et al., 2016), a satisfacdo, a disposicdo para pagar um
preco premium (Godey et al., 2016), a qualidade do relacionamento com a marca (Gomez;
Lopez; Molina, 2019), a intencdo de compra (Grewal et al., 2019; Hamilton; Kaltcheva;
Rohm, 2016; McClure; Seock, 2019) e o boca-a-boca positivo (Kaiser et al., 2019).

O segundo grupo, por sua vez, compreende o0s estudos sobre o efeito do engajamento no
desempenho financeiro da empresa. Neste grupo, os estudos estdo interessados em analisar
como 0 engajamento entre consumidores e marcas impactam as vendas da empresa (Gill;
Sridhar; Grewal. 2017), a lucratividade da firma (Kumar et al., 2013) e o valor da empresa
(Colicev et al., 2018; Tirunillai; Tellis, 2012).

Esta pesquisa tem o potencial de contribuir com o segundo grupo de estudos,
especificamente com os estudos sobre como o engajamento em midias sociais impacta no
valor da empresa (Ex. Borah et al., 2020; Colicev et al., 2018; Lacka et al., 2021). Assim, seus
principais diferenciais consistem na utilizacdo de dados diarios, no contexto do Facebook,
analisando o impacto do engajamento na plataforma no valor das a¢des das empresas, no
volume de transacBes da mesma, e no seu risco idiossincratico. Apesar do enfoque nesta
relacdo, também sdo feitas analises com dados trimestrais utilizando as quantidades de
postagens, o intangivel liquido, o patriménio liquido, e as receitas financeiras.

Mesmo com 0s progressos no sentido de demonstrar os beneficios do engajamento nas
midias sociais (Grewal et al., 2019; McClure e Seock, 2020) ainda faltam evidéncias
empiricas quanto ao seu impacto no valor ao acionista (Borah et al., 2020; Shawky et al.,
2020). O campo do marketing tradicionalmente lida com questionamentos similares quanto ao
retorno das suas atividades para o desempenho da empresa, sobretudo em relagcdo aos
chamados ativos intangiveis. Como resultado, a area passou a utilizar o valor da empresa em
seus processos de avaliacdo de desempenho e também de accountability (Bolton, 2004). Esta
métrica tem a vantagem de levar em consideracdo a percepcdo de investidores, e, portanto,
projecdes de longo prazo envolvendo ativos tangiveis e intangiveis (Bolton, 2004; Fama,
1970, Borah et al., 2020; Lacka et al., 2021).

Autores como Colicev et al. (2018), John et al. (2017) e Shawky et al. (2020) destacam
gue praticantes e académicos de marketing estariam fortemente interessados em entender
melhor a maneira como as midias sociais podem relacionar-se com o valor da empresa.
Determinados aspectos desta relacdo ja estariam sendo analisados: Pifieiro-Chousa et al.
(2017), demonstraram a relagdo entre atividades em uma rede social especifica para
investidores e o valor das acOes; Borah et al. (2020) estudaram a relagcdo entre atividades

improvisadas em midias sociais, 0 engajamento gerado por estas, e o valor da empresa; e
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Lacka et al. (2021) mostraram o impacto imediato que publicagcdes no Twitter possuem em
acOes das empresas, considerando determinadas variaveis moderadoras. Em todos os casos as
relacBes encontradas foram positivas, e esses autores chamaram a aten¢do para a necessidade
de outros estudos abordando o assunto. Assim, 0 presente estudo visa a responder a seguinte
questdo: Existe relacdo entre o engajamento nas midias sociais e o0 valor ao acionista?

Para isso, o foco da investigacdo desta dissertacdo serd em publicacbes de empresas
brasileiras listadas na B3 na rede social Facebook ao longo do ano de 2019 e o consequente
engajamento dos usuarios nestas publicacdes. Esta rede social foi escolhida, pois, conforme
destacado anteriormente, é a mais relevante tanto em termos de quantidade de usuarios quanto
em termos de investimento por parte das empresas (Machado et al., 2018).

Além disto, o Facebook oferece mais métricas para o engajamento do que as demais redes
sociais. Dentro da plataforma o usuario dispde de curtidas, comentarios e compartilhamentos
para interagir com o contetdo veiculado pelas marcas, que ficam expostos na pagina da
marca. Outro fator determinante para a escolha do Facebook no estudo € o fato de que
diversas empresas de capital aberto possuem péaginas na plataforma, possibilitando a obtencao
de dados sobre o desempenho no mercado de aces.

Em relagdo ao engajamento online?, o estudo leva em consideracdo somente a quantidade
dos engajamentos, ou seja, ndo é considerada a valéncia dos comentarios como foi feito em
outros estudos (ex. Borah et al., 2020; Berger e Milkman, 2012; Hughes et al., 2019; Tellis et
al, 2019). Este aspecto ndo é contemplado no presente estudo uma vez que as alteracdes
recentes na politica de privacidade do Facebook inviabilizaram a coleta automatica destes
dados na plataforma, requerendo a coleta manual dos mesmos. Além disso, Babi¢ Rosario et
al. (2015) destacam que o volume do engajamento possui impacto mais forte nas vendas
(variavel analisada pelos autores) que a sua valéncia. Assim, os objetivos do estudo constam

abaixo.
1.20BJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Identificar a relacdo entre 0 engajamento nas midias sociais e 0 valor ao acionista.

'Ainda que o “engajamento online” também possa estar relacionado com engajamento no ambiente
digital mas fora de redes sociais, no presente estudo o termo é tido como sinénimo do termo
“engajamento nas midias sociais”. Os dois termos possuem, assim, no presente estudo, significado
intercambidvel.
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1.2.2 Objetivos especificos

- Identificar a relacdo entre tamanho da empresa e 0 engajamento em suas midias sociais;

- ldentificar o impacto do engajamento nas midias sociais em outras variaveis financeiras,

como o patriménio liquido, o volume de negociacGes da acdo, e o risco idiossincratico;

- Verificar as diferencas entre a curtida, o comentario e o compartilhamento em termos de

impacto no mercado financeiro;

Ainda que os temas a serem abordados venham recebendo crescente atencao por parte dos
praticantes e pesquisadores de marketing, o conjunto de objetivos listados acima difere das
pesquisas realizadas até entdo, assim como a metodologia utilizada. A maioria dos estudos do
campo destinados a andlise do engajamento nas midias sociais tém tido como objetivo o
desenvolvimento de escalas a serem aplicadas em estudos do tipo survey (Azar et al., 2016;
Algharabat et al., 2019; Campbell et al., 2015; Mirbagheri e Najmi, 2019.). Assim, a
utilizacdo dos dados oriundos do proprio engajamento no Facebook (curtida, comentario,
compartilhamento) constitui um diferencial em relagédo a grande parte dos demais estudos.

Sem duvida um dos fatores que faz com que pesquisadores muitas vezes evitem estes
dados é a inviabilidade de coleta automatica dos mesmos. Ainda que em alguns casos sejam
contratados servicos de terceiros para a aquisicao destes dados, em outros estudos a coleta foi
feita manualmente (ex. Kim et al., 2015; Luarn et al., 2015; Cvijikj e Michahelles, 2013; Lee
et al., 2018; Arora et al., 2019), tal qual no presente trabalho. De qualquer forma é bem aceito
na literatura relacionada que as quantidades de curtidas, comentarios e compartilhamentos séo
medidas apropriadas para o engajamento nas midias sociais (Azar et al., 2016; Machado et al.,
2018; Lee et al 2018; Mirbagheri e Najmi, 2019; Colicev et al., 2018; Barger et al., 2016).

Alguns estudos abordam a relacdo entre aspectos das midias sociais com o desempenho
financeiro das empresas. Entre estes se destacam Borah et al. (2020), Colicev et al. (2018),
Wang e Kim (2017), Pifieiro-Chousa et al. (2017), Tirunillai e Tellis (2012) e McClure e
Seock (2020). Mesmo quando comparado a estes estudos o presente trabalho distingue-se de
diversas formas. Wang e Kim (2017), por exemplo, abordam o assunto da perspectiva das
capacidades dindmicas e com enfoque nas possibilidades que as midias sociais trazem para o
relacionamento com os consumidores. Tirunillai e Tellis (2012) dedicam mais atencdo aos
foruns de reclamacg6es ou comentarios em plataformas de vendas do que nas redes sociais
propriamente ditas. Mesmo assim o foco do seu estudo é pertinente por se tratar da relacéo

entre conteudos gerados pelos consumidores e o valor das a¢fes da empresa. Os demais
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estudos citados possuem, igualmente, diferencas em termos de abordagem (ex. Pifieiro-
Chousa et al., 2017), ou das variaveis utilizadas (ex. Borah et al., 2020; McClure e Seock,
2020).

A presente dissertacdo segue, a partir daqui a seguinte estrutura: primeiramente é
apresentado o referencial tedrico, seguido do método utilizado, os resultados do estudo e,
entdo, sdo discutidas as consideragdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Na presente etapa da dissertacdo € apresentada a base teodrica. Primeiramente é
delineado o marketing nas midias sociais, assim como alguns dos principais achados na area.
Da mesma forma sdo apresentadas as bases tedricas do engajamento no marketing, do
engajamento online, e do valor ao acionista em marketing. Na Tabela 1, a seguir, estdo
expostos os principais estudos com relevancia para o campo investigado, destacando se cada
um deles contempla (a) a relacdo entre atividades das empresas nas midias sociais e 0
engajamento; (b) curtidas, comentarios e compartilhamentos como métricas de engajamento

nas midias sociais; (c) utilizacdo do Facebook; (d) relacdo entre engajamento e valor da

empresa.
Tabela 1 — Principais estudos da area
Estudo Relacao entre Curtidas, Contexto do | Relagéo entre
atividade nas | comentarios e Facebook | engajamento e
midias sociais e | compartilhame valor da
engajamento ntos como empresa
engajamento
nas midias
sociais
Tirunillai & N&o Nao Néo Sim
Tellis (2012)
Borah et al., Sim Sim Né&o Sim
(2020)
Gill, M., Né&o Néo Né&o Né&o
Sridhar, S., &
Grewal, R.
(2017)
Colicev et al., Né&o Sim Sim Sim
(2018)
Kumar et al., N&o Nao Néo N&o
(2016)
Goh, Heng & Nao Nao Sim Nao
Lin (2013)
Kumar et al., Nao Nao Sim Nao
(2013)
Este Estudo Sim Sim Sim Sim

Fonte: elaborado pelo autor (2021).

2.1 AS MIDIAS SOCIAIS

As midias sociais estdo entre os adventos de maior evidéncia dos tempos atuais.

Podendo ser definidas como ferramentas para interacdo social que utilizam técnicas de
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comunicagdo acessiveis e escalaveis como tecnologias moveis e baseadas no ambiente digital,
as midias sociais impactaram fortemente a comunicagdo entre individuos e também entre
individuos e instituicbes (Shawky et al., 2020). A comunicacgdo entre individuos e empresas,
por exemplo, ganha no ambiente digital a caracteristica de agir como uma via de méo dupla,
onde a informacdo deixa de ter um emissor e um receptor pré-determinado, como na
propaganda impressa ou televisiva. Nesse sentido, o consumidor possui, nas midias sociais, a
possibilidade de demonstrar afeicdo por algo publicado pela empresa, comentar sobre isso, e
até mesmo compartilhar esta publicacdo para que seus amigos e conhecidos possam ver
também (Lamberton e Stephen, 2016).

Entre os principais motivos para a crescente influéncia das midias sociais sobre o
marketing estaria o fato de que as empresas tém encontrado nelas um meio para comunicar-se
eficientemente com diversos segmentos. Além disso, a influéncia que os usuarios exercem
entre si também € ampliada neste contexto (Hamilton et al., 2016), sendo que estes
consumidores constroem suas identidades e autoimagens com influéncia do que veem nestas
plataformas (Back et al. 2010; Reed et al. 2012; Toubia e Stephen 2013). Deste modo, as
midias sociais estariam impactando fortemente o papel do usuario online, que vai de
consumidor passivo para participante ativo na criacdo e compartilhamento de informacg6es ou
contetdos sobre determinada marca (Wang e Kim, 2017).

Como resultados destas relacfes entre os consumidores e as marcas nas midias sociais
haveria, por exemplo, melhor interpretacdo e resposta para comunicacdes da marca (Van den
Bulte e Wuyts, 2007), maior envolvimento com a marca (Gensler et al., 2013) e seus produtos
(Wang et al., 2012), maior lealdade e comunicacdo com a marca (Labrecque, 2014), e maior
frequéncia de visita e lucratividade (Rishika et al., 2013). McClure e Seock (2020) e Wu et al.
(2020) destacam, ainda, que a maneira como se dao as comunicacdes nestas plataformas afeta
a atitude que os consumidores tém em relacdo a marca e a intencdo de compra de produtos da
marca.

Estas marcas, por sua vez, estariam vendo com relevancia as midias sociais, sendo que
80% das companhias da Fortune 500 estdo presentes no Facebook, na qual séo gastos bilhdes
de ddlares todos o0s anos visando manter e aumentar sua presenca nestas midias sociais (John
etal., 2017). Em 2014, 65% das marcas da interbrand 100 faziam postagens no Facebook pelo
menos cinco vezes por semana, 0 que levaria a pagina da marca a possuir melhor exposicéo
pelos algoritmos da rede social, gerando maior consciéncia da marca por parte dos
consumidores (Colicev et al., 2018). Além da interagdo de duas vias com o consumidor, da

maior facilidade na construcdo de relacionamento com o consumidor e 0 consequente
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aumento do valor do cliente (Hamilton et al., 2016), a possibilidade de alcance de um publico-
alvo altamente segmentado também representa uma vantagem do ambiente digital para os
profissionais de marketing (Shawky et al., 2020).

Em 2018 era esperado que a chamada publicidade online correspondesse a metade do
total de gastos com publicidade em economias industriais (Borah et al., 2020). Desta forma, o
estudo das midias sociais como ferramenta de marketing (ex. Meire et al., 2019), e seu
impacto nas métricas como a percepcdo do consumidor (ex. Colicev et al., 2018), levanta a
possibilidade de que as midias sociais estejam tornando-se parte permanente do mix de
marketing (John et al., 2017).Wang e Kim (2017) destacam que mesmo 0s sistemas de gestdo
do relacionamento com o consumidor estariam passando por fortes transformacdes, a fim de
compreender dados e atividades relacionadas com as midias sociais.

Estes investimentos seriam justificados pelo fato de que sédo esperados 3.02 bilhdes de
usuarios mensais de midias sécias ainda em 2021 — valor que corresponde a um terco da
populacdo mundial (Shawky et al., 2020). Isso se d& também pela grande quantidade de
informacBes que podem ser colhidas pelas empresas sobre seus consumidores gracas as
midias sociais, além das interacdes e colaboracGes entre marca e consumidor (Wu et al.,
2020). Estes fatores representam, muitas vezes, relevantes fontes de inteligéncia de mercado
para as empresas (Kaiser et al., 2019).

Diversos autores, entretanto, tém encontrado ressalvas importantes para o uso de
midias sociais por parte das empresas. Hamilton et al (2016) destacam que empresas devem
buscar adotar estratégias de midias sociais coerentes com o valor que buscam gerar, de modo
que diferentes tipos de estratégias geram aumentos em diferentes aspectos. Grewal et al.
(2019), por sua vez, destacam que produtos fortemente relacionados a identidade dos
consumidores podem até mesmo impactar negativamente as vendas da empresa, uma vez que
0 ato de comentar ou compartilhar informacdes sobre o produto poderia saciar as necessidades
relacionadas ao produto, diminuindo a urgéncia da compra. Colicev et al. (2018) afirmam que
é fundamental que seja aplicada a estratégia de midias sociais correta para atingir o objetivo
planejado. Eles afirmam que determinada estratégia pode, por exemplo, aumentar a
consciéncia dos consumidores em relacdo & marca e melhorar a satisfacdo do consumidor e,
mesmao assim, reduzir a intencdo de compra futura em relacéo ao produto, caso seja utilizada a
estratégia errada de midias sociais. John et al. (2017) destacam ainda que o ato de curtir uma
publicacdo ou pagina de uma marca ndo &, por si s6, um preditor da intencdo de compra,
sendo que muitas vezes os individuos que geram interacbes no ambiente online ndo fazem

parte do grupo de consumidores desta empresa.
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Dentro do campo do marketing nas midias sociais, pesquisadores tém dedicado
atencdo, também, a aspectos como a troca de informacoes e relacfes interpessoais (Coelho et
al. 2020), comportamento de compra (Kim e Chae, 2018), aumento de vendas (Weinberg e
Pehlivan, 2011), comunicacdo entre consumidores (Schivinski e Dabrowski, 2016), melhores
momentos para postagens (Kanuri et al., 2018), e comunidades de marcas (Wang e Kim,
2017). Levando-se em consideracdo a diversidade de varidveis possivelmente afetadas pela
utilizacdo de midias sociais e a incerteza da valéncia deste impacto, emergem questdes quanto
ao impacto da utilizacdo destas midias e das estratégias envolvidas no desempenho da
empresa. O estudo de Wu et al. (2020), por exemplo, demonstra que dependendo da estratégia
utilizada pode-se verificar efeitos positivos na performance da empresa, na quantidade de
vendas, na satisfacdo do consumidor, ou no Market-share. O estudo considerou empresas com
orientacdo empreendedora, para inovacao e para 0 mercado, e verificou que, dependendo do
enfoque da orientacdo da empresa e de sua estratégia em midias sociais, mudam também os
efeitos destas atividades.

Outros pontos frequentemente pesquisados em relacdo ao marketing em midias sociais
sdo a influéncia do contedo e do engajamento neste processo. Contelidos que evocam
emocOes de alta-excitacdo, por exemplo, causariam maior compartilhamento (Berger e
Milkman, 2012; Kanuri et al., 2018). Igualmente, contedos com emocdes positivas ou
negativas de alta-excitacdo também causariam este efeito, assim como conteidos ricos em
termos e informacéo (Stieglitz e Dang-Xuan, 2013). Em termos de engajamento, McClure e
Seock (2020) destacam a maior interacdo nas midias sociais ndo necessariamente aumenta a
intencdo de compra, mas ha impacto na percep¢do do consumidor em relacdo a marca. Tal
complexidade envolvida na atuacdo de empresas nas midias sociais causa preocupagdo por
parte dos profissionais de marketing, que ainda ndo encontram na literatura académica todo

respaldo necessario para sua tomada de decisdo (Kanuri et al., 2018).
2.2 0 ENGAJAMENTO NO MARKETING

Em tempos em que individuos estdo mais conectados do que nunca entre si e com
organizag0es como empresas, governos e organizagdes sem fins-lucrativos, a competicéo
entre empresas ganha dimensBes diferentes de qualquer outro momento da historia. A
tecnologia mudou a maneira como muitas empresas competem, diminuindo limitagdes
geograficas e temporais, tornando a comunicacdo simultanea e melhorando o acesso a
informacdo. Neste contexto altamente conectado, cresce fortemente a cobranga para que as

empresas compreendam a importancia do engajamento dos seus consumidores (Kumar e
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Pansari, 2016). Estas empresas estariam, ainda que gradualmente, mudando suas prioridades,
deixando de buscar as vendas pontuais e buscando algum tipo de conex&o emocional com os
consumidores. O caminho para esta conexdo com 0s consumidores seria atraves das
interacdes com eles, empatia e cuidado com suas experiéncias (Pansari e Kumar, 2017).

Com estes consumidores tornando-se cada vez mais envolvidos ativamente na criagéo
da sua experiéncia com as empresas gracas aos avancos tecnoldgicos, empresas estdo
desenvolvendo capacidades para lidarem com estratégias e atividades de modo a aproveitar
esta participacao mais intensa (Trainor et al., 2014; Wang e Kim, 2017). Consequentemente, o
cenario que surge é de consumidores empoderados e de possibilidades para empresas
utilizarem estes aspectos para inovarem e usufruirem de novos diferenciais competitivos
(Harmeling et al., 2017; Lariviere et al, 2017; Shawky et al., 2020). As atividades de
marketing estariam sofrendo mudancas relacionadas a comunicagdo, uma vez que as empresas
ndo sdo mais a Unica fonte de mensagens, e nem mesmo possuem controle total sobre as
mensagens e contelidos veiculados a seu respeito. Agora, 0s préprios consumidores passam a
compartilhar, comentar, revisar e mesmo prover informacBGes sobre produtos e marcas,
impactando muitas vezes as preferéncias de outros consumidores em uma escala muito maior
do que seria possivel antes do advento das midias sociais (Gomez et al., 2019).

Pansari e Kumar (2017) destacam, em relacdo a estas mudancas, que até meados da
década de 90 o foco do marketing no &mbito académico era transacional. Tinha-se como
principais métricas o impacto das transacdes na lucratividade, o valor passado do cliente,
share-of-wallet, recéncia, frequéncia, e valor monetario. Entre as décadas de 90 e 2000 este
enfoque foi direcionado ao relacionamento com os consumidores, e consequentemente houve
crescimento na utilizacdo de métricas como satisfacdo e lealdade, em um movimento que
ficou conhecido como o periodo do marketing de relacionamento. Com o passar do tempo
estas métricas levaram a necessidade de evoluir para gerar vantagens competitivas
considerando as possibilidades trazidas pelos avancos tecnoldgicos, e assim o foco das
organizagOes passou do relacionamento com o consumidor que era até entdo visto de maneira
mais objetiva e unilateral para a necessidade de engajar o consumidor no maximo de maneiras
possiveis, 0 que teria levado ao atual momento onde o foco estaria no engajamento dos

clientes. Tal dindmica € ilustrada na Figura 1, abaixo
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Figura 1- Do marketing transacional para o marketing de engajamento

Satisfacio e Emocio

~ Confianga e comprometimento

Transacional
Recéncia,

Frequéncia,
Valor
monetario

Fonte: adaptado de Pansari e Kumar (2017).

A definicdo do engajamento dos consumidores é delineada de diferentes formas
dependendo da abordagem utilizada. Na literatura de gestdo a definigdo seria a de atividades
organizacionais que buscam o envolvimento de stakeholders internos. No marketing o
engajamento é definido por Vivek et al. (2012) como uma atividade do consumidor
direcionada a empresa (apud Pansari e Kumar, 2017). Esta atividade poderia dar-se em termos
comportamentais ou psicoldgicos, normalmente sendo considerada uma resposta
comportamental direcionada a empresa que vai além da transacdo econdmica (Harmeling et
al., 2017; Hollebeek, 2011; Jaakkola e Alexander, 2014). Outros autores optam por delinear o
engajamento do consumidor sob a perspectiva da co-criacdo de valor, definindo-o como um
comportamento que envolve a participacdo ou contribuicdo em atividades possibilitadas pela
empresa (Brodie et al., 2011; Sashi, 2012; Verleye et al., 2014). Autores como Haven (2007),
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Pansari e Kumar (2017) e Vivek et al. (2012) destacam, ainda, que 0 engajamento pode se dar
em diferentes graus de envolvimento, participacao e interacao.

Quanto as diferentes definicdes de acordo com a abordagem utilizada, alguns autores
apresentam foco no processo psicoldgico que ocorre na experiéncia com uma marca ou
produto (ex. Brodie et al., 2011; Hollebeek, 2011; Hollebeek et al., 2014) e outros tantos
focam-se nos aspectos comportamentais (ex. van Doorn et al., 2010). De qualquer forma, é
amplamente aceito que o engajamento do consumidor se trata de um construto composto de
trés dimens@es: cognitiva, emocional e comportamental (Calder et al., 2016; Cheung et al.,
2011; Fredricks et al., 2004; Mirbagheri e Najmi, 2019).

No contexto das midias sociais 0 engajamento demonstra, por natureza, relacdo com a
dimensao comportamental, que pode ser definida como “manifestacio comportamental dos
consumidores, que possui como foco uma marca ou empresa, estendendo-se além da compra e
resultando de drivers motivacionais” (VAN DOORN et al.., 2010, p. 254). Além do fato das
quantidades de curtidas, comentérios e compartilhamentos recebidos em cada publicacdo
estarem evidentes na pagina da marca, quando um individuo curte esta pagina ou passa a
seguir uma marca ele passa a receber os conteidos dela, 0s quais possivelmente nao receberia
de outra forma, tornando a relacdo entre os dois mais proxima (Machado et al., 2018). O
engajamento ficaria evidente pois ao curtir, comentar e compartilhar uma postagem,
consumidores passam de espectadores para contribuintes (Maslowska et al., 2016; Noguti,
2016; Mirbagheri e Najmi, 2019).

Pansari e Kumar (2017) destacam que o engajamento do consumidor pode ser iniciado
tanto pelo proprio consumidor quanto pela empresa, e em relacdo a estas das empresas,
Harmeling et al. (2017) define o chamado marketing de engajamento como os esfor¢os da
empresa para motivar, empoderar ¢ medir a contribui¢cdo voluntaria do consumidor para a
empresa além da transacdo econdmica. Segundo 0s autores, ainda que este engajamento possa
se dar de maneira organica, estes esforcos representam a busca da empresa para gerenciar este
processo de maneira benéfica para a mesma, e na verdade empresas estariam investindo
recursos e esforcos significativos para conseguir alcangar este engajamento de maneira
estratégica.

A relevancia da maior compreensdo desse engajamento é evidenciada pelo seu
impacto no sucesso de empresas que atuam em diferentes industrias, como por exemplo:
servicos (Lariviere et al.,2017), turismo (Leung et al., 2013), varejo (Godey et al., 2016), e

esportes (Aichner, 2019). Harmeling et al. (2017) destacam, assim, que nas diversas industrias
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as empresas deveriam fazer a gestdo do engajamento para atingir uma gestdo do valor do
cliente mais consistente e estender-se além do valor financeiro.

As atividades de marketing com o foco no engajamento apresentam duas diferencas
principais. Primeiramente elas ndo objetivam induzir diretamente as vendas, mas sim
construir relacionamentos fortes e duradouros com os consumidores, fazendo-o perceber-se
como parte do processo e ndo mais simplesmente o “alvo”. A outra diferenga principal € que a
comunicacdo deixa de partir da empresa tendo o publico como destino e passa a ser interativa
e experiencial. Levando-se em consideracdo estes aspectos das atividades de marketing de
engajamento, fica evidente a relagdo com o chamado marketing de relacionamento, de modo
que o relacionamento com o consumidor ainda possui papel central no processo, de maneira
ainda mais aprofundada do que acontecia até entdo (Gill et al., 2017). Entre as possiveis
consequéncias deste maior engajamento do consumidor com a empresa estariam a mitigacédo
do custo de aquisicdo de clientes, a promo¢do de inovagdo de produtos com foco no
consumidor e a melhor percepgdo da empresa quanto aos comportamentos do consumidor.
Este movimento pode levar a empresa a uma visdo mais holistica do valor do consumidor,
trazendo beneficios em termos de satisfacdo e lealdade (Harmeling et al., 2017; Kumar et al.,
2013; Malthouse et al., 2013; Nambisan, 2002; Ranjan e Read, 2016; Rapp et al. 2013).

Com tantos efeitos na experiéncia e percepcdo do consumidor, surge a questdo de
como isso efetivamente impacta os resultados financeiros da empresa. Ainda que ndo haja
unanimidade quanto as condicdes onde esta relacdo é positiva, pelo menos em determinadas
situacbes as iniciativas de marketing de engajamento tém comprovadamente gerado
beneficios para as empresas (Gill et al.,2017). O impacto do engajamento sobre a
lucratividade das empresas também tem sido verificado tanto por ocasionar diminui¢do nos
custos quanto por promover aumentos nas receitas (Harmeling et al., 2017; Hughes et al.,
2019).

Similarmente, Boyd et al. (2019) destacam que quando aplicativos de empresas para
dispositivos moveis possuem caracteristicas que foquem seu funcionamento no engajamento
do consumidor ao invés da venda em si, a empresa tende a ter melhor performance em termos
de agBes. Uma das possiveis explicacdes apresentadas pelos autores é o fato de que
aplicativos com foco no engajamento do consumidor possibilitam a melhor experiéncia deste
ao longo da jornada de compra, diminuindo o risco de canibaliza¢do de canais e melhorando a
sinergia entre os demais canais.

De modo geral, consumidores que acreditam estar mais engajados com determinada

marca tendem a ser mais leais a esta marca, além de serem mais suscetiveis a indica-la para
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amigos (Hamilton et al., 2016; Labrecque, 2014). Quanto a causalidade desta relacdo entre
engajamento e lealdade também ndo haveria consenso (Shawky et al., 2020), com autores
afirmando que a lealdade pode ser um resultado (ex. Brodie et al., 2011; Fehrer et al., 2018)
ou causa deste engajamento (ex. Bowden, 2009; Sashi, 2012).

Assim, quando o consumidor passa a conhecer a empresa por meio de iniciativas que
visem ao engajamento, ele tende a desenvolver uma atitude mais positiva em relacdo a
empresa do que os demais, e em determinados casos isso estaria relacionado a melhores
resultados econdmicos, maior valor percebido, confianca, lealdade, e volume de compras (Gill
et al., 2017; Reinartz e Ulaga, 2008). Além disso, o comportamento de engajamento de
determinado consumidor afeta, também, a percepcdo que os demais consumidores tém em
relacdo a empresa (Fehrer et al., 2018; Shawky et al., 2020). No ambiente online, por
exemplo, o comportamento do consumidor muitas vezes € perceptivel para amigos e
conhecidos. Também por isso 0 engajamento € um dos principais elementos a serem
considerados em estratégias de midias sociais, sendo relacionado ao sucesso destas
campanhas e amplamente encorajado por estas empresas (Kumar et al., 2013; Pansari e
Kumar, 2017).

2.3 ENGAJAMENTO NAS MIDIAS SOCIAIS

Um dos fatores que tém colaborado com o crescimento da perspectiva do engajamento
no marketing é a ascensao do ambiente digital e das midias sociais. Comunicacfes nestes
ambientes estariam entre as principais formas para empresas gerarem engajamento com 0s
consumidores (Colicev et al.,2018; Kanuri et al.,2018; Lamberton e Stephen, 2016). Em 2019
as midias sociais contavam com mais de 2 bilhGes de pessoas, que gastavam em media 144
minutos por dia com o uso destas midias (Global Web Index, 2020b). Entre estes individuos,
77% deles engajavam-se ativamente em conteudos por meio de curtidas, comentarios,
compartilhamentos e cliques (Statista, 2016 apud Kanuri et al., 2018).

Muitos dos profissionais encarregados de estratégias de marketing acreditam que
conquistar este engajamento dos clientes nas midias sociais pode levar ao aumento do lucro e
da retencdo de clientes (Grewal et al., 2019). Consequentemente, em 2019, 90% das grandes e
médias empresas ja utilizavam as midias sociais em seu marketing (eMarketer, 2020).

Ainda que por vezes estas empresas encarem as midias sociais como novos canais de
comunicagdo que, assim como o radio, a televisdo e a midia impressa, simplesmente
entregariam determinada mensagem e contetido da empresa para o consumidor, cada vez mais

os profissionais passam a ver estas midias como ferramenta para gerar, principalmente,
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engajamento (Colicev et al., 2018; Hoffman e Fodor, 2010). Um dos motivos para isso seria 0
fato de que os consumidores estariam cansados de empresas que utilizam suas midias sociais
simplesmente como um novo meio veicular o mesmo formato utilizado ha anos em
campanhas publicitarias (Borah et al., 2020; WU, 2017). A solugéo para isso seria um esforco
por parte das empresas para realmente estabelecer, nestas midias, um canal de comunicacéo
com os consumidores, possibilitando, por exemplo, atividades “improvisadas”, criativas e
interativas. Este tipo de comunicacdo nas midias sociais traria inclusive resultados positivos
para o desempenho financeira destas empresas (Borah et al., 2020).

De qualquer forma, as midias sociais trazem diversas novas possibilidades para o
marketing das empresas, como as de proporcionar e reforcar experiéncias positivas dos
consumidores, retratar experiéncias negativas, tornar o nome da empresa mais conhecido por
atividades criativas e interativas sO possiveis nestas midias e, assim, possibilitar que o
consumidor se engaje com a empresa (Meire et al., 2019; Van Doorn et al.,2010). Um
exemplo de atividade de marketing possibilitada pelo uso de midias sociais e que gerou
grande engajamento foi o caso da marca OREO no Super Bowl de 2013, que mostrou a
relevancia que este engajamento pode ter. Neste caso a empresa fez uma publicacdo bem-
humorada relacionada ao jogo que estava ocorrendo e como resultado a postagem recebeu
mais de 15 mil retweets em oito horas, gerando uma propaganda de custo relativamente baixo,
principalmente considerando o custo de 4,5 milhes de dblares que seria o valor para veicular
uma campanha na televisao durante o jogo (Borah et al., 2020).

Em termos de relacionamento com o consumidor, as midias sociais oferecem
vantagens para as empresas por serem uma opcao de baixo custo e facilidade de uso para
estabelecer um contato direto com o consumidor (McClure e Seock, 2020). Como resultado
disto o consumidor passa a perceber uma maior conexao com a empresa, ao passo que ela
pode responder seus comentarios, resolver seus problemas, e convocar sua participacdo ativa
nas campanhas de marketing (Hudson et al., 2016). Assim, empresas que atuam ativamente
nas midias sociais passam a ser mais sensiveis quanto ao que o consumidor tem a dizer sobre
0 seu produto ou servico, uma vez que as midias sociais trazem oportunidades em termos de
geragdo informacional, acompanhamento de comentarios e feedbacks, percepces de
necessidades destes consumidores, além da possibilidade de entrar em contato com estes
consumidores de forma mais personalizada (Ogilvie et al., 2018; Schivinski e Dabrowski,
2016; Wang e Kim, 2017).

Conforme avanca o conhecimento sobre o engajamento nas midias sociais, diversos

aspectos e situacOes sd@o analisados, como por exemplo os possiveis fatores motivadores.
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Berger (2014) destaca que, em relacdo ao boca-a-boca online (online WOM), os dois aspectos
mais salientes na sua motivacdo sdo a busca do individuo para a autopromoc¢do nas midias
sociais e a busca para prover informacdes Uteis aos seus seguidores. De maneira geral, ao
compartilhar conteudos relacionados diretamente a determinada marca, o individuo poderia
estar gerindo sua autoimagem frente aos seus seguidores (Chung e Darke, 2006). Contudo,
Grewal et al. (2019) destacam que o compartilhamento de conteudos relacionados a produtos
das empresas ndao € nem mesmo desejavel em todos os casos, havendo situacdes onde na
verdade o compartilhamento deste tipo de conteddo seja prejudicial para as vendas da
empresa.

Pansari e Kumar (2017) destacam que quanto mais valiosa é uma marca, mais
positivos sdo os sentimentos direcionadas a ela. As grandes marcas possuem a capacidade de
desenvolver relagdes emocionais de longa duracdo com os consumidores, criando a sensacao
de proximidade, afeicdo e confianca, o que acaba sendo refletido no maior engajamento por
parte dos consumidores com as grandes marcas do que com as menores.

Além disso, atributos como excita¢do, emocao, positividade ou negatividade, textos ou
imagens, entre outros, tém se demonstrado como influenciadores da maneira com o contetdo
gera engajamento nos consumidores (Li e Xie, 2020). Por outro lado, aspectos muitas vezes
exaltados como a quantidade de postagens que as empresas fazem nas redes sociais e a
homogeneidade de suas postagens, ndo parecem impactar diretamente o engajamento online,
ainda que autores indiquem que certa frequéncia e variacdo das postagens possam trazer
resultados positivos (ex. Grover e Kar, 2020; Shawky et al.,2020). Os diversos tipos de
plataformas de midias sociais apresentam, também, diferencas em relacdo ao tipo de contetdo
compartilhado e ao comportamento dos individuos dentro delas, assim como a l6gica de seu
funcionamento e a motivacdo dos consumidores para se engajar (Hughes et al., 2019).

No Facebook, por exemplo, sdo apresentadas como possiveis métricas as curtidas, 0s
comentarios e os compartilhamentos. A curtida &€ uma métrica comumente adotada na pratica
de marketing nas midias sociais e demonstra certa apreciacdo ou aprovacdo do individuo
quanto a publicacédo (Li e Xie, 2020). Mesmo assim John et al. (2017) destacam que ela deve
ser tratada com certo cuidado quanto ao seu uso como métrica no marketing, pois ndo haveria
relacdo direta entre ela e a intengcdo de compra futura. Por outro lado, os autores afirmam que
0s comentarios e compartilhamentos podem ser indicios de intencdo de compra futura.

De fato, a curtida, o comentario e o compartilhamento sdo as métricas mais indicadas
para a analise do engajamento no Facebook, com autores como Peters et al. (2013) e Azar et

al. (2016) destacando-as neste sentido. Segundo os autores, ainda que pesquisadores como De
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Vries et al. (2012) e Lee et al.,, 2018 utilizem somente as quantidades de curtidas e
comentarios, seria relevante considerar também os compartilhamentos. Os trés tipos de
intera¢cdes nas midias sociais sdo “usualmente combinados para calcular a métrica do
engajamento geral, mas cada indicador também deve ser capturado separadamente” visando
uma perspectiva mais detalhada do engajamento (Azar et al., 2016, p.157).

Da mesma forma Arora et al. (2019) também utilizaram a curtida, comentario e
compartilhamento na composicdo de uma variavel chamada engajamento total no Facebook,
tal qual Barger et al. (2016), que ressaltam a ampla aceitacdo da métrica tanto no ambito
pratico quanto académico. Na mesma linha do presente estudo quanto a andlise do
engajamento no Facebook, o estudo de Kim et al. (2015) analisou 1.086 postagens feitas por
92 empresas em suas paginas na plataforma durante o periodo de 1 més (o presente estudo
utiliza o horizonte de 1 ano), e o seu engajamento nestas publicacfes: curtidas, comentarios e
compartilhamentos. Outros estudos relevantes que utilizam a curtida, o comentario e o
compartilhamento para analisar 0 engajamento nas midias sociais sdo Luarn et al. (2015) e
Cvijikj e Michahelles (2013).

O proprio Facebook oferece para os proprietarios de paginas na plataforma uma
métrica de avaliacdo das suas paginas chamada PTAT, do recurso “Facebook Insight”. A sigla
significa “People Talking About This”, e € composta pelas curtidas, comentarios,
compartilhamentos e hashtags sobe a marca (Colicev et al., 2018). A ferramenta ndo foi
utilizada no presente estudo pois s0 é disponivel para os proprietarios das paginas das marcas.
Quanto ao fato de a abordagem contemplar somente a quantidade de engajamentos como
curtidas, comentarios e compartilhamentos e ndo a valéncia destes engajamentos — como, por
exemplo, se um comentario € positivo ou negativo — Babi¢ Rosario et al. (2015) destacam que
o0 volume do engajamento possui impacto mais forte nas vendas que a sua valéncia.

Outro ponto relevante para o presente trabalho é o fato de que a métrica diz respeito a
abordagem comportamental do estudo do engajamento — uma vez que utiliza registros
quantitativos de comportamentos pontuais do usuario direcionados a empresa e que se
estendem além da transacdo financeira (Harmeling et al., 2017; Hollebeek, 2011; Jaakkola e
Alexander, 2014; van Doorn et al.., 2010). A relagéo entre a abordagem comportamental, tal
qual e explorada no presente estudo, e a dimensdo psicologica do engajamento do consumidor
¢ aprofundada por De Vries e Carlson (2014) que demonstraram a relacdo entre o
engajamento nesta Ultima e 0 comportamento de engajar-se nas paginas de redes sociais de
empresas através de curtidas, comentarios e compartilhamentos. Segundo 0s autores, maiores

niveis de curtidas, comentarios e compartilhamentos sao reflexo justamente desta percepcéo
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de engajamento com a marca no ambito psicolégico. De fato, é amplamente aceito na
literatura relacionada que as quantidades de curtidas, comentarios e compartilhamentos s&o
medidas apropriadas para o engajamento nas midias sociais (Azar et al., 2016; Machado et al.,
2018; Lee et al 2018; Mirbagheri e Najmi, 2019; Colicev et al., 2018; Barger et al., 2016).

2.4 O VALOR DA EMPRESA

Ainda que existam indicios de que o engajamento em midias sociais impacte
positivamente nos resultados financeiros das empresas (Algesheimer et al., 2010; Gill et al.,
2017; lvanic et al., 2020), John et al. (2017) pedem cautela ao se tratar sobre o tema. Segundo
os autores, ¢ necessario mais do que uma “curtida” para que o consumidor demonstre
intengBes de compra e lealdade a marca. A cada cinco chefes de marketing, quatro destacam
gue uma de suas principais preocupacOes é a falta de capacidade de entender o reflexo das
midias sociais no desempenho financeiro da empresa (Colicev et al., 2018). Assim, uma vez
reconhecida a necessidade de uma analise mais aprofundada sobre os resultados do
engajamento nas midias sociais, a proxima etapa configura a escolha da métrica mais
adequada.

O campo do marketing, de modo geral, por muito tempo foi alvo de guestionamentos
similares em relagdo a sua capacidade de prestacdo de contas e demonstracdo de resultados
das suas acgOes. Estes questionamentos normalmente eram (e muitas vezes ainda s&o)
respondidos diretamente com desempenho que determinado produto ou marca possuem no
mercado — e consequentemente com meétricas como market-share e volume de vendas
(Lehmann, 2004; Gruca e Rego, 2005). Um dos principais problemas desta abordagem é o
fato de que as atividades de marketing devem ser direcionadas ao longo prazo, a despeito do
carater imediatista inerente a analise das métricas citadas (Slotegraaf e Pauwels, 2008). As
principais métricas que surgem como resposta a estes problemas sdo referentes ao
desempenho das empresas no mercado de capitais, sendo o valor da empresa, ou valor ao
acionista (Brodie et al, 2002).

Em 2004 foi publicado no Journal of Marketing uma se¢éo especial em parceria com o
Marketing Science Institute onde diversos grandes nomes da literatura de marketing como
Tim Ambler, Gregory S. Carpenter, Robert Jacobson, V. Kumar, Roland T. Rust, e Rajendra
K. Srivastava abordam a questdo da suposta falta de habilidade para prestar contas dos
investimentos em marketing. A introducdo da secdo foi feita por Ruth N. Bolton (2004) e
conta como titulo: “Relacionando o Marketing com a Performance Financeira e com o Valor

da Empresa”. Mesmo passando-se 17 anos desde a publicacdo desta secdo especial, a
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utilizacdo do valor da empresa segue tdo relevante quanto antes para a avaliacdo das
atividades de marketing.

A relacdo entre as atividades de marketing e a utilizacdo de métricas do valor da
empresa ganha ainda mais destaque ao atentar-se para o fato de que esta € a melhor métrica
para avaliacdo de aspectos e ativos intangiveis (como valor da marca e lealdade dos
consumidores) e que estes detém papel central nas atividades de marketing (Aaker e
Jacobson, 2001; Mizik e Jacobson, 2007). Além disso, a capacidade de refletir aspectos
intangiveis como a satisfacdo do consumidor (Wies et al., 2019) faz emergir a possibilidade
de que o valor da empresa possa responder, também, questdes relacionadas ao engajamento
dos consumidores, ou, especificamente, o engajamento online. Autores como Colicev et al.
(2018), John et al. (2017) e Shawky et al. (2020) destacam, por exemplo, que praticantes e
académicos de marketing estariam fortemente interessados em entender melhor a maneira
como as midias sociais podem relacionar-se com o valor da empresa.

A relacdo com o valor ao acionista é esperada, também, devido ao caréter
informacional que as midias sociais podem assumir para investidores e 0 seu consequente
reflexo no mercado de capitais, uma vez que atualmente as midias sociais sdo importantes
fontes de informacéao sobre empresas (Pifieiro-Chousa et al., 2017). Sendo que a utiliza¢do do
maximo de informacdes disponiveis seria um ponto relevante na predicdo do comportamento
de mercados (Fama, 1970), dados como os gerados em midias sociais dificilmente seriam
negligenciados por investidores atentos (Bissattini e Chistodoulou, 2013; Pifieiro-Chousa et
al., 2017), principalmente ao se considerar a hipétese dos mercados eficientes (Fama, 1970).

Segundo Tirunillai e Tellis (2012), 43% dos analistas de investimentos (da sua
amostra) afirmam que dados oriundos de midias sociais tém se tornado determinantes em suas
decisbes de investimento. Estes investidores estariam, por exemplo, consultando as midias
sociais para verificar reac6es do publico e, assim, antecipando-se aos relatérios e revisdes de
especialistas em relagdo a determinado produto ou empresa (Tirunillai e Tellis, 2012). O
carater informacional que os dados de midias sociais possuem para investidores ganha papel
central ao considerar que acionistas buscam constantemente novas meétricas relativas a
determinada marca ou produto, no intuito de adquirir vantagem informacional em relacdo aos
demais investidores (Colicev et al., 2018).

A questdo também pode ser observada sobre o prisma da hipotese do mercado
eficiente, segundo a qual o valor das a¢des de uma empresa em determinado momento reflete
toda informacdo disponivel sobre esta empresa neste mesmo momento (Sood e Tellis, 2009;

Fama, 1970). Desta forma, investidores poderiam interpretar grandes engajamentos nas
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midias sociais como demonstra¢Ges de consciéncia de marca, inten¢do de compra, satisfacdo e
lealdade (Colicev et al., 2018; Hanssenset al. 2014; Pauwels e Srinivasan 2004; Borah et al.,
2020).

Outra vantagem das midias sociais em termos de informacéo seria o fato de que o0s
dados neste ambiente sdo gerados diariamente, e podem ser consultados com a mesma
frequéncia. Dados tradicionalmente relacionados ao mercado de capitais, como relatorios e
demonstracdes, sdo disponibilizados somente com periodicidade maior (trimestral ou
anualmente). Estudos anteriores demonstraram a influéncia deste tipo de documento sobre o
comportamento de investidores, além da influéncia de textos de especialistas (Tellis e
Johnson, 2007), jornais (Tetlock et al., 2008) e recomendac¢des online (Das e Chen, 2007). J&
os dados provenientes de engajamentos em midias sociais impactariam o valor ao acionista
por serem reflexo das percepcdes das massas, baseando-se em experiéncias de diversos
usuérios ao longo do tempo (Tirunillai e Tellis, 2012).

Colicev et al. (2018) comparam, coerentemente, este efeito esperado entre as midias
sociais e o0 valor da empresa com o que foi demonstrado em Joshi e Hanssens (2010), onde o
valor da empresa é influenciado pelo investimento em publicidade. Outra similaridade com a
area da publicidade é que o alto volume de atividades nas midias sociais de determinada
empresa pode atrair a atencdo de investidores, que por sua vez mantém as acBes desta
empresa, gerando menores riscos e aumentando o valor da empresa (Colicev et al. 2018).

De modo geral, estudos tém mostrado que a participacdo dos consumidores nas midias
sociais das empresas traz beneficios em termos de desempenho financeiro para a mesma
(Algesheimer et al., 201; Gill et al., 2017; Ivanic et al., 2020). Além da possibilidade de que
investidores estejam atentos aos dados do engajamento em midias sociais, ha também o
impacto deste engajamento em diversas outras métricas que no médio e longo prazo podem
impactar o valor da empresa. Colicev et al. (2018), por exemplo, demonstram que empresas
que utilizam ativamente suas midias sociais apresentam melhor desempenho em termos de
acOes e de métricas como consciéncia da marca e satisfacdo dos consumidores.

Nesse sentido, Tirunillai e Tellis (2012) destacam que o impacto da atividade em
midias sociais pode levar alguns dias para ser totalmente refletido no mercado acionario,
sendo que nem sempre acionistas possuem um eficiente sistema de monitoramento de midias
sociais, e além disso custos de transa¢Ges podem tornar pouco atrativo ter alta frequéncia
transacional, ao passo que dados de midias sociais sdo gerados diariamente. Estes fatores
colaboram para a dificuldade na definicdo para a janela temporal mais indicada para

investigagOes neste contexto.
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Estudos indicam, ainda, que o engajamento nas midias sociais demonstra relagéo
positiva com a atitude em relacdo & marca, proximidade com a marca e possibilidade de
compras futuras (Machado et al., 2018); volume de vendas (Babi¢ Rosario et al., 2015);
satisfacdo dos consumidores, comprometimento afetivo e lealdade a marca (WANG E KIM,
2017); boca-a-boca, possibilidade de compras futuras e investimentos da empresa em
marketing nas midias sociais (Bargeret al., 2016; Wang e Lee, 2020). Resultados expressivos
também podem ser encontrados em aspectos mais especificos, como no estudo de Borah et al
(2020), que indicam que empresas que fazem postagens improvisadas em suas redes sociais,

obtém retornos anormais imediatamente apds postagens improvisadas.
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3 METODO

O presente estudo possui carater descritivo. Nele foi observada a relacdo entre o
engajamento de usuarios de uma rede social na pagina de determinada empresa e 0
desempenho desta empresa no mercado, em termos de valorizagcdo acionéria, quantidade de
negociagdes, e risco idiossincratico. Para tanto, foi feito o levantamento longitudinal dos
dados secundarios dos engajamentos em midias sociais e dos registros de desempenho
financeiro das empresas. Entdo, estes dados foram analisados por meio de regressdes de dados
em painel, testes de causalidade de Granger e estudos de evento.

A utilizagdo de dados longitudinais foi necessaria para o contexto do presente estudo,
levando-se em consideracdo a necessidade de capturar o comportamento da empresa ao longo
do tempo em termos de desempenho acionario e de engajamento em midias sociais. Este
método de pesquisa € 0 mais indicado para este tipo de questdo onde se busca observar efeitos
que ocorram ao longo do tempo (Hair et al., 2005).

Os dados referentes ao desempenho financeiro das empresas foram adquiridos por meio
da plataforma Economatica, ao passo que os dados referentes ao engajamento online foram
adquiridos diretamente nas paginas do Facebook destas empresas e coletados de forma
manual. Uma vez que estes dados sdo gerados como resultado das a¢fes dos proprios usuarios
das midias sociais ou do desempenho financeiro da empresa, garante-se a confiabilidade das
fontes dos mesmos (Malhotra, 2001).

3.1 DEFINICAO DA AMOSTRA
3.1.1 Empresas

A populacdo do presente estudo foi composta de empresas listadas na BOVESPA,
categorizadas na mesma como sendo de consumo ciclico. Foram estabelecidos como
pardmetros para que as empresas fizessem parte da amostra: que as mesmas possuissem
movimentacOes suficientes no periodo observado para que seja possivel a aplicacdo dos
métodos estatisticos, a existéncia de uma pagina oficial no Facebook, a atuacédo direta com 0s

consumidores (empresas B2C), e a atuagdo com uma Unica marca®. Desta forma, as empresas

2 Ainda que empresas como Lojas Renner e Vivara possuam diversas marcas proprias de produtos,
elas possuem sua propria marca de operacao frente ao consumidor, assim como toda comunicagao e
trabalho de branding € direcionado ao nome da empresa. Por outro lado, empresas como a Via Varejo
(controladora da Casas Bahia e Ponto Frio), ndo estdo integradas na amostra devido a estas diferentes
frente ao consumidor.
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integrantes da amostra (e suas respectivas acoes) sdo: BK Brasil® (BKBR3); C&A Modas
(CEAB3); CVC Brasil (CVCB3); Grupo Guararapes*(GUAR3); Lojas Grazziotin (CGRA3);
Grupo SBF® (SBFG3); Cia Hering (HGTX3); Localiza Rent a Car (RENT3); Lojas Renner
(LREN3); Smiles Fidelidade (SML3); Magazine Luiza (MGLU3); Marisa (AMARY);
Movida (MOVI3) eVivara (VIVA3). No Anexo A populacdo das empresas do segmento e a 0
procedimento de amostragem.

A utilizacdo do segmento de consumo ciclico deve-se a concentracdo de empresas
com marcas adequadas para o estudo, ao passo gque a escolha do Facebook como midia social
observada deve-se a ampla adesdo a plataforma, tanto por parte das empresas quanto por parte
de uma parcela maior da sociedade (Machado et al., 2018; Wang e Lee, 2020, We Are Social,
2021). Qutras redes sociais como o Instagram e Twitter possuem limitacGes quanto a sua
utilizacdo no presente estudo. O Instagram ndo demonstrava publicamente a quantidade de
curtidas nas fotos no periodo em que os dados foram coletados, e assim como o Twitter,
alcanca uma parcela menor da sociedade do que o Facebook, que ainda € a rede social mais
utilizada no mundo (Global Web Index, 2020a; We Are Social, 2021).

3.1.2 Periodo e Numero de Observacdes

Os dados coletados correspondem ao ano de 2019. Ou seja, tanto os dados referentes
ao engajamento no Facebook quanto os dados referentes ao mercado financeiro correspondem
ao periodo de 1° de janeiro de 2019 a 31 de dezembro de 2019. A Tabela 2apresenta a
guantidade de postagens na rede social para cada uma das empresas selecionadas para este

estudo.

Tabela 2 — Quantidade de publicacBes por empresa

Burger King 28
Lojas C&A 453
Centauro 56
CVvC 220
Grupo Grazziotin 142
Hering 538
Localiza 64

% Burger King Brasil
4 Riachuelo
5 Centauro
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Magazine Luiza 310
Lojas Marisa 384

Movida 41
Lojas Renner 376
Riachuelo 349
Smiles Fidelidade 174
Vivara 484
TOTAL 3.919

Fonte: elaborado pelo autor (2021).
3.2 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

O crescente numero de estudos direcionados a analise de dados de midias sociais tem
demonstrado a ampla gama de variaveis possiveis de serem analisadas no campo. Entretanto,
cada rede social possui peculiaridades tanto tem termos de conteldo quanto em termos de
possibilidade de engajamento, bem como de acessibilidade aos dados e politicas de
privacidade. Estes aspectos levam autores como Colicev et al. (2018) a afirmarem que é
inviavel cobrir todo espectro das midias sociais simultaneamente, uma vez que a atividade nas
mesmas é vasta e esta em constante mudanga.

Assim, no presente estudo as variaveis utilizadas como proxy do engajamento nas
midias sociais foram as quantidades de curtidas, comentarios e compartilhamentos recebidos
em publicacdo das empresas selecionadas na pagina do Facebook. Estas métricas estdo entre
as mais utilizadas para a formagdo da variavel “engajamento nas midias sociais” (Colicev et
al, 2018).

Quanto as variaveis referentes ao desempenho financeiro, foram observados os valores
diarios das acdes das empresas, 0 volume diario de negociac@es, o risco idiossincratico (beta)
e o valor da empresa além de dados trimestrais como o patriménio liquido, o intangivel
liquido, o lucro liquido e a receita financeira. Algumas destas variaveis também foram
utilizadas no contexto do engajamento em midias sociais no estudo de Tirunillai e Tellis
(2012), ainda que o presente estudo tenha acrescentado os dados de periodicidade trimestral
visando possibilitar maiores andlises. Além disso foi acrescentada a varidavel “book-to-
market”, que consiste no valor contabil de uma empresa dividido pelo seu valor de mercado,
identificando situagdes onde a valorizacdo dos acionistas em relacdo & empresa supera seu
valor contabil (Fama e French, 1995).

Assim, as variaveis do mercado financeiro utilizadas em analises preliminares com

dados trimestrais foram: o patriménio liquido, intangivel liquido, lucro liquido, receitas
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financeiras, risco idiossincratico médio no trimestre, valor de mercado médio no trimestre e
book-to-market médio do trimestre. Ja para as regressdes de dados em painel e para os testes
de causalidade as variaveis dependentes foram o volume de negociacGes das acdes da empresa
numa determinada data, o risco idiossincratico, o préprio valor da acéo, e a diferenca entre a
variacdo da agdo e a variacdo do mercado. Esta Ultima consiste em subtrair da variagdo de
uma acdo a variacao do indice de mercado na data (neste caso o IBOVESPA).

3.3 COLETA DE DADOS

Todos os dados do presente estudo foram coletados da internet. Os dados de
engajamento em midias sociais foram coletados manualmente na pagina do Facebook de cada
uma das empresas. Destaca-se que no presente estudo foram utilizadas somente as
guantidades de interacGes com as publicacdes das empresas, e ndo suas valéncias. Atualmente
a curtida tornou-se “reacdo”, pois pode-se reagir a uma publicacdo de diferentes modos na
plataforma, sendo elas: curtir; amei; forca; haha; uau; triste; e grré. Além disso, a valéncia do
conteddo dos comentarios ndo é analisada (se o conteddo do comentéario é positivo ou
negativo) mas é sim registrada somente a quantidade de comentarios por publicacéo.

As quantidades de curtidas, comentarios e compartilhamentos de cada uma das
postagens foi registrada manualmente em um banco de dados juntamente com a data da
publicacdo. Os enderecos eletrénicos onde foram coletados estes dados constam na Tabela 3.
Por outro lado, a forma como estes dados estdo expostos na rede social pode ser observada na

Figura 2.

Tabela 3 — Enderegos eletrdnicos das paginas do Facebook das empresas

Burger King Brasil https://www.facebook.com/BurgerKingBrasil
Lojas C&A https://www.facebook.com/ceaBrasil
Centauro https://www.facebook.com/centauroesporte
CVC Viagens https://www.facebook.com/cvcviagens

Lojas Grazziotin https://www.facebook.com/lojasgrazziotin
Hering https://www.facebook.com/CiaHering
Localiza https://www.facebook.com/Localiza
Magazine Luiza https://www.facebook.com/magazineluiza
Lojas Marisa https://www.facebook.com/voudemarisa

® No presente estudo estas diferentes reacdes foram agregadas sobre o guarda-chuva “curtida”.
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Movida https://www.facebook.com/MovidaRentaCar
Lojas Renner https://www.facebook.com/LojasRenner
Riachuelo https://www.facebook.com/Lojas.Riachuelo
Smiles https://www.facebook.com/smilesoficial
Vivara https://www.facebook.com/Vivara

Fonte: elaborado pelo autor (2021).

Figura 2— Disposicéo dos dados em uma publicacdo no Facebook

me®s -
g
‘ Burger King Brasil a{f 4
e 15 de maio de 2019 - @ W
——a
BK Chicken nio € novidade pra ninguém. Agora BK
Chicken com queijo dentro foi longe demais. S6
provando pra saber! #PartiuBK
#BKAcessivel: Imagem com diversas unidades de BK
Chicken + Queijo. Destaques para alguns cortados
pela metade e com pontinhos de queijo Cheddar
aparente. Também vemos na cena uma embalagem
de molho barbecue meio aberta. j?‘\l_
4
W

©O@ 1.2 mil comentirios 33 compartilhamentos
o) Curtir (D) Comentar 2> Compartilhar g ~

Mais relevantes w

———
O ald, BK gue se diz tdo inclusivo, esse &

o tratamento que NA REAL ele da para
seus clientes, tava na unidade da santo
amaro no dia 20.07 as 21h40 com
meu namorado fazendo um pedido.
Entrando na unidade estdvamos com
uma long neck de cerveja, al entdo, ...
Ver mais

& © 2019 BURGER KING CORPORATION, TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS. O Escreva um comentario :) e "L:'
Fonte: coletada no Facebook, editada pelo autor.

Os dados das empresas relativos ao mercado acionario foram obtidos na plataforma
Economatica. Alguns destes dados possuem periodicidade diaria, como o valor das a¢des, a
sua quantidade de negociacdes e o risco idiossincratico, ao passo que outros, como 0
patriménio liquido, o lucro liquido, o intangivel liquido e a receita financeira sdo de

periodicidade trimestral.
3.4 DESCRICAO DOS DADOS

Como citado anteriormente, foram registradas as quantidades de curtidas, comentarios
e compartilhamentos para cada postagem que as empresas da amostra fizeram no Facebook.
Estas postagens receberam interacdes espontaneas por parte dos usuérios do Facebook, que
representam o engajamento nestas postagens. Alguns estudos como o de Colicev et al. (2018)
chamam este tipo de engajamento de préprio, pois ele ocorre na propria pagina da empresa, ja
engajamentos ganhos ocorreriam quando os usuarios da plataforma usam hashtags ou afins

em suas proprias publicacbes falando da empresa, produto ou marca. De toda forma, fica
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esclarecido que o tipo de engajamento abordado no presente estudo € o denominado como
proprio, e o fator observado € a quantidade destes engajamentos, visando a analise de uma
grande quantidade de publicacdes e de varias empresas. Os dados relativos ao desempenho

financeiro, por outro lado, sdo descritos em detalhes no Anexo B.
3.5 TRATAMENTO DOS DADOS
3.5.1 Valores Faltantes

Os valores faltantes se deram de duas formas no presente estudo. Para os dados de
engajamento online houve dias onde as empresas nao fizeram postagens, e nestes casos, para
possibilitar as analises com lags, os valores de todos os engajamentos foram zerados.

A segunda forma de ocorréncia de valores faltantes no estudo foi nos dados
financeiros, em finais de semana e feriados. Muitas vezes as empresas nao deixam de fazer
publicacBes nas midias sociais nestas datas. Assim, buscando maior robustez e o menor
descarte desnecessario de dados, alguns destes dados foram interpolados. Os dados
interpolados por interpolacdo linear no Software R’. J4 a variavel “quantidade de
negociacdes” ndo recebeu estes tratamentos ¢ seus testes ocorreram com a base de dados

original, uma vez que essa variavel ndo pode ser interpolada sem maiores interferéncias.
3.5.2 Outliers

Em relagdo as publicaces em midias sociais com quantidades muito discrepantes de
engajamentos emerge uma questdo que recebe pouca atencdo nos demais estudos que
abordam o tema. Existe a possibilidade de que empresas invistam valores financeiros para
obter maior divulgacdo de uma publicacdo em uma midia social como o Facebook, e ndo ha
como um observador saber posteriormente quais publicagdes foram ou ndo foram
“impulsionadas”. Entretanto isso demonstra reflexos no alcance da publicacdo e,
consequentemente, na quantidade de engajamentos nas publicagdes, fazendo com que
ocorram diversas publicacfes com quantidades de engajamentos muito superiores & media da
empresa®.

Possivelmente pelo fato de estudos como Colicev et al. (2018) utilizarem métricas de

engajamento agregadas juntamente com outras plataformas como Twitter ou Instagram, esta

" Todos os comandos utilizados do Software R podem ser verificados no Anexo C.
8 Esta dispersdo pode ser verificada nos graficos Boxplot de cada uma das empresas no Anexo D.
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questdo pode parecer menos relevante, mas no caso do presente estudo foi verificada forte
presenca de outliers. E possivel que isso seja devido ao “impulso” — quando o0s
administradores efetuam um pagamento, visando maior alcance da publicacdo — aplicado em
algumas publicacgdes. A identificacdo e excluséo dos outliers foram feitas por meio do método
da amplitude interquartil®(Vinutha e Poornima, 2018). A quantidade de publicactes
consideradas outliers para cada uma das empresas pode ser verificada na Tabela 4, abaixo,
juntamente com sua representacdo percentual dentro do total de observacGes para a mesma

empresa.

Tabela 4 — Quantidade de Outliers

Burger King 28 3 10,7%
C&A 453 22 4,9%
Centauro 56 10 17,9%
CvC 220 25 11,4%
Grazziotin 142 5 3,5%
Hering 538 35 6,5%
Localiza 64 2 3,1%
Magazine Luiza 310 39 12,6%
Marisa 384 17 4,4%
Movida 41 9 22,0%
Lojas Renner 376 38 10,1%
Riachuelo 349 32 9,2%
Smiles 174 7 4,0%
Vivara 484 27 5,6%
TOTAL 3.619 271 7,5%

Fonte: elaborado pelo autor (2021).

Hair et al. (2005) destacam que a incidéncia de outliers deve receber atencdo por parte
do pesquisador. Se por um lado sua incidéncia possivelmente gera ruido nas analises
estatisticas, por outro ela pode ser um evento relevante para o assunto investigado. Uma vez
que, no conhecimento do autor, a questdo dos outliers no contexto do engajamento em midias
sociais ndo tem sido abordada em periddicos relevantes, decidiu-se excluir estas observactes
nas analises de dados diarios pelo método da amplitude interquartil e manté-las para analises

preliminares.

%0 método é descrito de maneira detalhada no Anexo E.
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Ressalta-se que a andlise dos outliers ocorreu nas publicacbes, a0 passo que as
regressdes de dados em painel e testes de causalidade de Granger foram feitos com dados
diarios. Ou seja, nos dias onde houve mais de uma publicacdo, foi feita uma soma dos
engajamentos destas publicacGes. Por exemplo: se uma empresa fez dez publicacbes no
mesmo dia, e nenhuma destas publicacbes foi considerada um outlier pelo método da
amplitude interquartil, o dado analisado sera a soma dos engajamentos das dez publicaces.

Além disso, para ndo desconsiderar a possibilidade de que estas publicagdes com
quantidades muito superiores de engajamentos possuam impacto no desempenho financeiro
das empresas, optou-se por testar separadamente este impacto por meio do estudo de eventos.
Publicacbes em midias sociais com grande impacto foram testadas desta forma por Borah et
al. (2020), por exemplo. A simples exclusdo destas observacdes foi evitada pelo fato de que o
préprio investimento da empresa em impulsionar publicacbes pode representar uma busca
desta por maior engajamento nestas midias e, portanto, estes dados ndo sao irrelevantes para o
presente estudo.

3.6 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DE DADOS

Conforme citado anteriormente, antes da aplicacdo dos tratamentos e testes, a base de
dados foi padronizada para periodicidade diaria. Dados financeiros foram interpolados para
preencher suas lacunas ao passo que 0s engajamentos nas publicag¢des tiveram valores zerados
para dias quando ndo foram feitas e somados nos dias onde houve mais de uma incidéncia.

Ao longo das andlises, partiu-se do pressuposto de que o valor de uma acdo em um
determinado momento é reflexo de toda informacdo disponivel sobre esta empresa. Esse
pressuposto do mercado eficiente € comum em pesquisas da area que utilizam dados
financeiros (Kothari e Warner, 2008; Smart et al., 2004; Fama, 1991).

Além dos tratamentos previamente citados relacionados aos valores faltantes e
outliers, também foram feitos tratamentos para identificar e corrigir situacbes de
estacionariedade!® e heterocedasticidade!!. A identificacdo de problemas de estacionariedade
foi feita utilizando o teste de Dickey-Fuller e seu tratamento utilizado foi pelo método da
diferenciacdo, ao passo que situacOes de heterocedasticidade foram analisadas pelo teste de
Breusch-Pagan. Feito isso, os dados foram analisados por regressdes lineares em painéis, com

periodicidade diaria, seguidos de testes de causalidade de Granger.

10O procedimento é descrito de maneira detalhada no Anexo F.
11O procedimento é descrito de maneira detalhada no Anexo G.
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3.6.1 Estudo de Evento

Uma vez que a ocorréncia dos outliers foi verificada e estes foram retirados do
conjunto de dados analisados na regressdo de dados em painel, buscou-se analisa-los
separadamente. A simples exclusdo destes dados nas anélises ndo é aconselhavel, sendo que
eles sdo resultados de grandes numeros de interagdes espontaneas de usuarios do Facebook
com as publicacbes das empresas. Assim, explorou-se o estudo de eventos nestes casos,
baseando-se no estudo de Borah et al. (2020), que utilizaram o estudo de eventos para
publicacBes de empresas nas midias sociais com grandes quantidades de engajamento.

Os autores analisaram a janela temporal de 2 dias antes e 2 dias depois do evento, ao
passo que também foi observado um periodo de 9 dias antes do evento para controlar
atividades que pudessem interferir, como pagamento de dividendos, lancamento de novos
produtos, ou grandes ocorréncias do mercado. Os autores verificaram relacdo positiva, mas
ndo significante, com as janelas (-1,0), (0,0) e (-2,2), ao passo que o maior valor t foi
verificado em (0,0). Da mesma forma, Colicev et al. (2018) destacam o carater imediato do
impacto da atividade em midias sociais no mercado acionario, sendo que o motivo para isso
seria 0 fato de que acionistas acompanham as midias sociais como forma de antecipar efeitos
na “consciéncia de marca, satisfacdo dos consumidores e intengdo de compra” (COLICEV et
al., 2018, p.37).

Assim como em Borah et al. (2020), houve no presente estudo o controle de 9 dias
antes do evento para pagamento de dividendos, lancamento de novos produtos, ou grandes
ocorréncias do mercado. Por outro lado, diferentemente do estudo dos autores citados, o
presente estudo utiliza um horizonte temporal de 5 dias antes e 5 dias ap6s a publicacéo,
levando em consideracdo os resultados dos testes de Granger demonstrados na se¢do seguinte
e o fato de que este horizonte temporal € amplamente utilizado em estudos de evento na area
de marketing (Cornwell et al., 2005; Kalaignanam e Bahadir, 2013; Sorescu et al., 2007).
Posteriormente foi realizado o teste com o horizonte temporal de dois dias antes e dois dias
depois do evento e ndo houve diferencas significativas nos resultados.

Para a andlise dos retornos foram utilizados trés modelos: 0 modelo de Retorno de
Médias Constantes (Brown e Warner, 1980), o modelo de Retorno de indice de Mercado
(Brown e Warner, 1980), e 0 Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM) (Sharpe,
1964; Linter, 1965). Os resultados foram analisados com base em seus Retornos Anormais
Acumulados (Cumulatve Abnormal Returns — CAR) (Mackinlay, 1997) e com pelo método
Buy-and-Hold Abnormal Returns (BHAR) (Kothari e Warner, 2007).
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O modelo de retorno de medias constante consiste em subtrair do retorno diario da
acdo a média do retorno de todo horizonte temporal. Ao passo que o modelo de retorno de
indice de mercado consiste na diferenca entre o retorno da acdo e o retorno do mercado
utilizado como benchmark (Brown e Warner, 1980). J4 o modelo de precificacdo de ativos

financeiros é calculado conforme a equacéo 1:

E(Rit) = Ryt + B * E(Rme — Ryt) (1)

Onde:

R¢.€ 0 retorno do ativo livre de risco;

[é o parametro estimado do modelo CAPM;

E(R;;)é a esperanca dos retornos estimados dos ativos;

E(R,,;)é a esperanca dos retornos observados dos indices de mercado
O retorno anormal acumulado (CAR), é calculado segundo a equacao 2:
CAR;(11,75) = X121 ARy (2)

Onde:

AR é o retorno anormal

Ja 0 método buy-and-hold consiste na diferenca entre o retorno BHAR realizado e o

retorno BHAR estimado. Podendo ser expresso de acordo com a equagéo 3:
BHAR;11:2) = [IE2:1 (1 +Rip) =121 (1 +E(RiIf)) 3)
3.6.2 Regressdo em painel

A regressao de dados em painel é o método mais adequado para a anélise da relacéo
entre as variaveis do presente estudo, tendo em vista o fato de que séo analisados dados de
diferentes empresas ao longo do periodo de um ano. O método possibilita a analise de uma
maior quantidade de informagdes, com maior variabilidade, menor colinearidade, maior grau
de liberdade e maior eficiéncia (Damodar, 2004). Entre os diferentes tipos de regressdo de
dados em painel, foram rodados os modelos: pool; within de efeito fixo; e de efeito aleatério.

Tendo em méos os resultados dos trés modelos foram aplicados os testes “F”, de “Breusch-
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Pagan”, e de “Hausman” para determinar o modelo mais adequado. Entre estes, o modelo

apontado pelos testes citados foi o de efeito aleatdrio, que segue a equacao 4 a seguir:

VAit =X +B1ENG;t_q + B2ENG;—p + B3ENGj_3 + & + uy; (4)

Onde:

VAIt = Variacao da acdo da empresa i no tempo t

o = Coeficiente da regresséo linear (intercepto)

= Coeficiente de relagdo parcial relativo ao engajamento
ENGit-1= Engajamento online da empresa i no tempo t-1
ENG:it-2= Engajamento online da empresa i no tempo t-2

ENGit-3= Engajamento online da empresa i no tempo t-3

€i = Erro aleatdrio da empresa i

Uit = Erro combinado do corte transversal mais erro da série temporal

Assumindo que:

Wit = &+ Uy (5)

Pode-se escrever a equagao como:

VA =X +B1ENG;t_1 + B2ENGi_5 + B3ENGit_3 + (6)

Desta forma, o objetivo da regressdo é analisar as seguintes hipoteses:

HO: =0
H1:B#0

Assim, caso haja a rejeicdo da hipotese nula, havera indicios de que o engajamento nas

midias sociais nos periodos t-1, t-2 e t-3 € capaz de explicar parte da variagdo no valor da acéo
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de uma determinada empresa. Caso ndo haja a rejeicdo da hipdtese nula, ndo havera indicios
para a mesma afirmacdo. Além desta relacdo, também foram testadas as relagdes do
engajamento online com o volume de negociacdes das acdes da empresa i no tempo t (VTit),
com o risco idiossincratico (Rlit), e com o valor bruto da acdo (VBit). Da mesma forma, as
quantidades de curtidas, comentérios e compartilhamentos também foram testadas
separadamente em modelos onde substituiram as quantidades totais de engajamento.

Tanto os dados de engajamento total quanto os de curtidas, comentarios e
compartilhamentos foram divididos pelo patriménio liquido de sua respectiva empresa (em
bilhdes de reais) antes de que os modelos fossem rodados. Aplicou-se esta técnica para
normalizar os dados de engajamentos ao longo das diferentes empresas (de diferentes portes),
sendo que, conforme apontaram testes expostos na proxima secdo com dados trimestrais,
empresas maiores possuem maiores quantidades de engajamento, e isso poderia gerar

discrepancias nas analises estatisticas.
3.6.3 Teste de Causalidade de Granger

Ainda que a regressao utilizada possua em sua estrutura o delay de até 3 periodos para

as variaveis de engajamento, é indicado fazer o Teste de Causalidade de Granger para
verificar se ndo ha uma relacdo de causalidade inversa (Granger e Newbold, 1986). Assim,
caso exista relacdo entre o volume total de engajamento e a variagéo no valor da agéo, o teste
de Granger indicaria qual é a variavel dependente e qual é a variavel explicativa. O teste

segue as equacdes 7 e 8, a seqguir:
VA, = Yie1 OIENGeq + Y=y OjVAr1 + e (7)
ENG, = Yi=; @iVA._, + Z?:l MENGe_1 + pae (8)

A causalidade é verificada a partir deste modelo, ao observar se os coeficientes séo
iguais ou diferentes de zero. Neste caso, 0 suporte empirico mais robusto seria a observagdo
da significancia para os coeficientes §e 9 e a ndo-significancia para os coeficientes ¢ e 1. O
teste de causalidade de Granger foi usado para investigar o contexto do engajamento nas
midias sociais, por exemplo, no estudo de Srinivasan et al. (2015).
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4 RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados os resultados da aplicagdo da metodologia descrita nas
paginas anteriores. Primeiramente sdo examinadas as estatisticas descritivas, seguidas de
analises preliminares com dados trimestrais, estudos de evento feitos com as publica¢cGes com
maior quantidade de engajamento de cada empresa, seguido pelos resultados das regressoes
de dados em painel e por fim pelos testes de causalidade de Granger.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A analise descritiva visa a ilustracdo do comportamento das empresas em termos de
engajamento nas midias sociais. Conforme destacado anteriormente, nestas e nas analises com
dados trimestrais estdo incluidos os outliers, uma vez que estes s6 foram retirados das
observacdes para a aplicacdo da regressdo de dados em painel e para os testes de causalidade
de Granger. Autores como Azar et al. (2016) destacam que apesar de normalmente os dados
de engajamento online serem combinados em uma Unica variavel, € indicado que sua analise
individual também seja feita. Para evidenciar as diferengas no comportamento de cada uma
das empresas em termos de engajamento online, a Tabela 5 demonstra a participacdo

percentual de cada tipo de engajamento.

Tabela 5- Participagdo percentual de cada tipo de engajamento

Burger King 52,76 40,03 7,21
C&A 98,10 1,31 0,58
Centauro 84,19 13,23 2,59
CvC 86,68 9,37 3,95
Grazziotin 58,78 1,47 39,75
Hering 93,55 3,08 3,37
Localiza 94,37 3,31 2,32
Magazine Luiza 87,79 10,30 1,91
Marisa 91,20 7,27 1,52
Movida 97,35 1,41 1,24
Renner 92,53 6,21 1,26
Riachuelo 94,91 4,13 0,96
Smiles 35,69 62,74 1,57
Vivara 93,10 4,61 2,29

Fonte: elaborado pelo autor (2021.
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Nota-se que na maior parte das empresas as curtidas representam mais de 90% dos
engajamentos que as publicagcdes recebem. Mesmo nos casos onde ndo chegam a 90%, as
curtidas quase sempre representam mais de 50% do total de engajamentos. Somente no caso
da empresa Smiles verificou-se uma dindmica diferente, com a participacdo percentual dos
comentarios chegando a 62,74% e das curtidas representando somente 35,69%. Outros casos
atipicos dignos de nota sdo o da empresa Burger King, onde os comentarios alcancam 40% do
total de engajamentos, e da empresa Grazziotin, onde 39,75% dos engajamentos sdo
compartilhamentos. Autores destacam que entre os tipos de engajamento no Facebook, o
compartilhamento merece atencéo especial, uma vez que ao compartilhar um contetdo de
determinada marca o usuério estd vinculando sua prdpria imagem a da marca ou produto
(Chung e Darke, 2006). Além disso contetdos que sao compartilhados normalmente evocam
emoc0des destes usuarios (Kanuri et al., 2018). As demais empresas normalmente seguem uma
dindmica onde a curtida é o tipo de engajamento mais frequente, seguida dos comentarios, e
com compartilhamentos tendo a menor frequéncia.

Devido a estas peculiaridades de algumas empresas, foram feitas observacfes pontuais
de carater qualitativo nas postagens das empresas no periodo. O comportamento incomum da
empresa Smiles foi investigado pela leitura dos comentérios que a empresa recebe em suas
postagens, dada a grande porcentagem de comentarios a despeito de curtidas e
compartilhamentos. Foi identificado que, na verdade, a grande maioria dos comentarios que a
empresa recebeu tratava-se de reclamagdes, acusacfes contra a empresa, e assuntos do género.
Ainda que ndo tenha sido feita uma analise quantitativa deste aspecto, é seguro falar que a
grande maioria dos comentarios possuem este carater, para postagens do periodo observado.

Publicagdes de diversas outras empresas foram observadas da mesma forma visando
identificar se ha dindmica semelhante, o que ndo se confirmou. Mesmo o Burger King, que
possui a segunda maior participacdo percentual dos comentéarios em suas publicacdes nédo
demonstra comportamento similar. Na verdade, em maio de 2019 alguns usuarios na rede
social declararam um boicote a empresa, mas mesmo neste caso 0S comentarios negativos
foram inferiores aos positivos.

De modo geral, a analise das participacGes percentuais de cada tipo de engajamento
demonstra que normalmente as publicacdes das empresas recebem mais curtidas, seguidas dos
comentarios, e entdo os compartilhamentos como menos frequentes. Ainda que o carater da
analise dos comentarios da Smiles seja superficial e ndo conclusivo, esta analise faz emergir
duvidas sobre a relacdo entre a alta participacdo percentual dos comentarios e valéncia

negativa dos mesmos. Da mesma forma, pode-se questionar os aspectos que fazem com que
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quase 40% dos engajamentos da empresa Grazziotin tratem-se de compartilhamentos,
enquanto na maior parte da amostra 0s mesmos representam menos de 5%, chegando a menos
de 1% em empresas como C&A e Riachuelo. Na tabela 6, abaixo, constam as estatisticas
descritivas destes dados, sendo expostas as médias, desvios padrdo e valores minimo e
maximo para cada tipo de engajamento e para o volume total de engajamentos por publicagdo
(soma dos trés tipos de engajamento).

Tabela 6 — Estatisticas descritivas do engajamento online

empresa média | desvio pad. |minimo| maximo | média | desvio pad. [minimo| maximo

Burger King | 8772,1| 148412 | 918,0 | 66000,0 |6655.8| 14392.4 | 150.0 | 56000,0
C&A 1648,0| 127184 20 | 1770000 220 71,6 0,0 932,0
Centauro 47,6 112,3 0,0 562,0 7.5 16,4 0,0 79,0
CVC 1083,5| 24416 3.0 | 290000 | 117.1 147.7 0.0 | 10000
Grazziotin 78,6 60,2 10,0 4340 2,0 32 0,0 24,0
Hering 3130 3845 0,0 49000 | 103 21,7 0,0 3940

Localiza |3719,5| 53232 | 23,0 | 260000 | 1304 | 1993 30 | 9760
Magazine Luiza| 5144,3| 300203 | 140 [4810000] 603.6 | 28820 0,0 |32000.,0

Marisa 5804 | 3976 0,0 | 35000 | 463 53.4 00 | 4560
Movida 8476 | 17052 | 00 | 52000 | 122 13,9 00 | 57.0
Renner 943 4 16609 800 | 200000 | 633 112,5 0,0 1200.,0
Riachuelo | 8508 | 41109 | 690 | 610000 | 37,1 57.1 1,0 | 5440
Smiles 40,6 285 00 | 2060 | 713 55.7 00 | 3180
Vivara 3252 | 3915 00 | 37000 | 16,1 293 00 | 3580
empresa media | desvio pad. |minimo| maximo| média | desvio pad.|minimo| maximo
Burger King | 11984 34494 11,0 | 17000,0( 166262 31998,9 [1175,0(139000,0
C&A 9.8 61,4 0,0 1000,0 | 1679,8 12833.5 3,0 [178514,0
Centauro 1,5 14 0,0 28,0 56,6 132,1 0,0 641,0
CVC 494 35.6 00 | 6350 | 12500 | 25482 | 6.0 | 301580
Grazziotin | 53,2 32,0 0,0 | 1840 | 1337 749 11,0 | 4970
Hering 113 11,1 0,0 71,0 334,6 410,7 0,0 5365,0

Localiza 91,5 188.,8 1,0 | 1400,0 | 35415 54557 68,0 [ 26066,0
Magazine Luiza| 1117 6279 1,0 | 10000,0| 58596 | 32706.6 18,0 |523000,0

Marisa 97 10,3 00 | 1040 | 6364 435,0 00 | 40120
Movida 10,8 17,9 00 | 710 | 8706 | 17249 00 | 353280
Renner 12,8 214 0,0 | 2050 | 10195 | 17347 | 86,0 | 20220,0
Riachuelo 8,6 20,1 00 | 2670 | 8964 | 41469 | 72,0 | 615310
Smiles 1.8 53 00 | 670 | 1137 74,5 00 | 5130
Vivara 8,0 9.7 00 | 80 | 3493 424.8 0,0 | 41100

Fonte: elaborado pelo autor (2021)

Os dados da Tabela 6 reforgam as analises da Tabela 4, agregando mais informagoes.
A pégina do Burguer King, na qual 40% dos engajamentos s&o comentarios, chama a atencao
pela quantidade média de engajamentos por postagem (16.626 engajamentos), tendo no
minimo 1.175 engajamentos em uma postagem, € no minimo 150 comentarios. A segunda
empresa com maior média de engajamentos é a Magazine Luiza, que também possui a

postagem com maior quantidade de engajamentos (523.000). A quantidade meédia de curtidas
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e de comentérios segue a mesma ordem, com o Burger King tendo a maior quantidade e a
Magazine Luiza tendo a segunda maior. A empresa Smiles destaca-se por possuir média de
71,3 comentarios por publicacdo e somente 40,6 curtidas, na média, sendo assim a empresa
com menor numero médio de curtidas por postagem. Esta dindmica é peculiar desta empresa,
sendo ela a Unica onde a quantidade média de comentarios supera a quantidade média de
curtidas. Ja a empresa Grazziotin chama a atengdo por ser a 33 empresa com maior quantidade
média de compartilhamentos por postagem ao mesmo tempo em que € a 3% menor em

quantidade média de engajamentos por postagem.
4.2 ANALISES COM DADOS TRIMESTRAIS

Anélises preliminares foram feitas, também, com dados trimestrais. Nestas analises 0s
dados de engajamento online utilizados foram: a quantidade de postagens no trimestre, a
média de curtidas, média de comentarios, média de compartilhamentos, média do
engajamento total, e o volume total de engajamentos que a empresa recebeu ao longo do
trimestre.

As variaveis financeiras utilizadas foram: patriménio liquido, intangivel liquido,
receitas financeiras e lucro liquido, além da quantidade média de negociacdes da acdo, o risco
idiossincratico (beta) médio do trimestre, o valor médio de mercado durante o trimestre
(quantidade de agdes x valor da acéo), a variacdo da acdo no trimestre, e o valor market-to-
book médio do trimestre. Estes dados de cada empresa estdo expostos no Anexo H. A matriz
de correlacdo das variaveis consta na Tabela 7, onde também estdo especificadas as

significancias das relagdes, verificadas por meio de regressoes lineares.
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receita financ.
val. Merc. Médio

variacdo desc. Merc.

market-to-book méd.

1 2
1
-0,2654 1,0000
-0,2946 0,7042
-0,3187 0.8764
-0,2934 0.9768
0,2243 0,7686
-0,0017 -0,0961
0,1534 0,3705%**
0,0393 -0.0406
0.1032 0,3714*==
-0,0232  0,3156**
0,0474 0,1195
0,0231 0.0743
0,1643  0,2789*
-0,0379 -0.0798
0,1697 0,0981

Tabela 7 — Matriz de correlagdo dos dados trimestrais

G

1,0000
0,7570
0,8395
0.4107

-0,2329
-0,0697
(0,3225)%*
-0,0391
0,4866% %%
-0,1610
-0,0787
-0,0530
02132
-0,0666

1,0000
0,9043
0,6555
-0,1825
0.,0778
-0,1441
0,0561
0,3126%*
-0,1046
-0,0620
0.0236
-0,1573
-0,0662

Ln

1,0000
0,7122
-0,1452
0,2576%
-0,1295
0,2665*
0,3866%**
0.,0385
0,0303
0,1927
-0,1265
0.0514

1,0000
0,0056
0,5220%***
0,1435
0.4693% ==
0.3860%**
0,2323
0,1370
0,5182%**%
0,0096
0,3475%*

1
0,11
0,126
0,071
-0,2
0,183
0271
0,154
0,985
0,013

0,545
0,685
0,329
0,605
0,426
0,863
0,104
0,638

0319
0,226
0,321
0,331

0.48
0,144
0,423

1
0,137 1
0,599 0,098 1
0,414 0,237 0,731 1
0,751 0,407 0693 0,567 1
0,067 0,19 0,135 0,246 0,155 1
0,325 0,538 0492 0441 0,788 0,02

1

*p<0,1 **p<0,05 ***p>0,01 ****p<0.001

Fonte: elaborado pelo autor (2021).
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Ao analisar os dados trimestrais de engajamento online verifica-se que, conforme o
esperado, os diferentes tipos de engajamento sdo altamente correlacionados. A varidvel do
tipo que possui maior correlacdo com variaveis relativas ao desempenho financeiro é a
quantidade total de engajamentos recebidos durante o trimestre. Esta variavel diz respeito a
todas as curtidas, comentarios e compartilhamentos recebidos em todas as publicaces que a
empresa fez ao longo do trimestre. Estas correlagcdes se deram de forma positiva e significante
com a quantidade média de negociacbes da acdo na bolsa (0,5220, p<0,001), com o
patrimonio liquido (0,4693, p<0,001), com o intangivel liquido (0,3860, p<0,01), com o valor
médio de mercado ao longo do trimestre (0,5182, p<0,001) e com o indice book-to-market
(0,3475, p<0,05).

Dada a maneira como esta variavel foi calculada, sabe-se que ela possui alta
correlagdo com as demais varidveis de engajamento online. Entre elas, as que mais possuem
correlagcdo com variaveis financeiras foram a quantidade média de curtidas e a quantidade
média de engajamentos por publicacdo. A quantidade média de curtidas possui correlacdo
com a quantidade média de negociacdes (0,3705, p>0,01), com o patrimdnio liquido (0,3714,
p<0,01), com o intangivel liquido (0,3156, p<0,05), e com o valor médio de mercado (0,2789,
p<0,10). A quantidade média de engajamentos por publicacdo possui correlacdo com a
quantidade média de negociagdes (0,2576, p<0,10), com o patriménio liquido (0,2665,
p<0,10), e com o intangivel liquido (0,3866, p<0,01).

A variavel intangivel liquido foi incluida nas analises visando contemplar os ativos
intangiveis das empresas como por exemplo a sua marca. De fato, verificou-se a correlacdo da
mesma com todas as variaveis de engajamento online, pois além da quantidade média de
curtidas, da quantidade média de engajamentos e da quantidade total de engajamentos, ela
também possui correlagdo com a quantidade média de comentarios (0,4866, p<0,001) e é a
Unica variavel financeira correlacionada com a quantidade média de compartilhamentos
(0,3126, p<0,05). Por fim, a quantidade média de comentarios possui uma correlacdo
significativa, mas negativa, com o risco idiossincratico das empresas (-0,3225, p<0,05).

Os resultados abordados acima demonstram, primeiramente, que nao seria adequada
em anélises mais minuciosas a utilizagdo dos dados brutos de engajamento como variaveis
independentes. Estas varidveis estdo correlacionadas com o tamanho das empresas, assim, ao
verificar a correlacdo entre 0 engajamento em midias sociais e o valor de uma agéo, ou a
variacdo desta agdo, é adequado aplicar uma medida de padroniza¢do que utilize como
parametro uma variavel relacionada ao tamanho da empresa. As empresas com maiores

quantidades absolutas de engajamento também sdo aquelas com maiores quantidades de
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negociagOes das suas agdes, maior patriménio liquido, maior intangivel liquido, maior valor
médio de mercado, e maior indice market-to-book (menor book-to-market).

Diferentemente do esperado, a quantidade de publicacfes de uma empresa nao traz
indicativos relevantes nem em termos de engajamento, nem em termos de desempenho
financeiro, tal relacdo j& havia sido proposta por Grover e Kar (2020) e Shawky et al. (2020),
apesar de os autores afirmarem que € desejavel manter certa frequéncia e variagdo nos temas
das postagens. Contudo, Colicev et al, (2018) chamam a atencdo da necessidade de frequéncia
de postagens visando a manutencdo da consciéncia de marca. No presente estudo a relacédo
entre o intangivel liquido e a quantidade de postagens néo foi verificada.

Por outro lado, chama a atencdo a alta correlacdo entre as diferentes métricas de
engajamento online e o intangivel liquido. O método ndo permite inferéncias conclusivas
relacionadas a direcdo da causalidade, mas pode-se dizer que os resultados do presente estudo
indicam que empresas com maiores intangiveis liquidos possuem maiores quantidades médias
e absolutas de engajamentos online. Interessantemente, a varidvel de engajamento online que
demonstrou maior correlacdo com o intangivel liquido foi a quantidade média de comentarios,
gue ndo apresentou a mesma correlacdo com nenhuma outra variavel financeira.

O intangivel liquido de uma empresa esta intimamente relacionado com o valor da
marca. Araujo et al. (2016) destacam que, apesar da sua finalidade ser a de indicar este valor,
ha diversas formas de calcula-lo, e, portanto, ndo ha padronizacdo entre as diferentes
empresas.

Ainda assim, ao utilizar o intangivel liqguido como meio para analisar as marcas mais
ou menos valiosas, 0s resultados encontram amplo respaldo na literatura. Aspectos relativos a
marca sdo os mais citados na literatura como consequéncia do engajamento online (ex.
McClure e Seock, 2020; Machado et al., 2018; Wang e Kim, 2017; Pansari e Kumar, 2017; Li
e Xie; 2020). Entretanto os autores analisam a relacdo entre as publicacGes do intangivel
liquido por parte das empresas e o célculo feito por uma empresa internacional e, de modo
geral, os resultados ndo apresentam grandes diferencas. Assim, a publicacdo do valor do
intangivel liquido nos relatérios das empresas do Bovespa possuem o potencial de serem
analisados como Proxy para o valor da marca, levando-se em consideracdo as limitacoes
destacadas acima.

Neste sentido, Pansari e Kumar (2017) destacam a relevancia da marca no para o
engajamento em midias sociais, chamando a atencdo para o fato de que marcas mais valiosas
estdo relacionadas a sentimentos mais positivos e relacGes estreitas por parte dos
consumidores. Estas marcas estendem seu lagco com o consumidor além da transacédo

financeira, e, portanto, ndo seria improvavel que recebessem maior engajamento nas midias
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sociais. De fato, a correlagdo entre o intangivel liquido e 0 engajamento online esta de acordo,
ainda, com autores como Van den Bulte e Wuyts (2007), Gensler et al. (2013), Wang et al.
(2012) e Labrecque (2004).

A correlacdo negativa entre a quantidade de comentarios e o risco idiossincratico
poderia ser alvo de investigacdes mais detalhadas, principalmente levando em consideracdo a
situacdo citada anteriormente dos comentérios da Smiles, Unica empresa com mais
comentarios do que curtidas e onde a maioria dos comentarios tratam-se de reclamacdes. Na
verdade, o risco idiossincratico da empresa ndo esta acima da media das demais, mas de toda
forma o aprofundamento da questdo é inviabilizado pela quantidade de dados, sendo que

seriam necessarios mais dados de casos semelhantes ao da Smiles.
4.3 RESULTADOS DOS ESTUDOS DE EVENTOS

Uma vez que os outliers tenham sido removidos das observacdes utilizadas nas
regressdes de dados em painel e nos testes de causalidade de Granger, optou-se por fazer um
estudo de eventos com a publicagdo que recebeu maior volume total de engajamentos para
cada uma das empresas. Os resultados completos do estudo podem ser verificados no Anexo
A, assim como as datas analisadas para cada empresa.

Neste estudo ndo houve a possibilidade de analisar as empresas C&A e Vivara, sendo
que as publicagdes com maiores quantidades de engajamento destas empresas ocorreram
guando as mesmas ainda ndo operavam com capital aberto, e ao analisar as demais
publicacGes obteve-se quantidade insuficiente de observacGes. O estudo empregou duas
metodologias para identificar retornos anormais: cumulative abnormal returns (CAR); e o
buy-and-hold abnormal returns (BHAR). Ambos foram utilizados para analisar os dados
resultantes de trés modelos diferentes para retornos acionarios: 0 modelo de retorno constante
(MRC); o modelo ajustado ao mercado (MAM), e o modelo de Modelo de Precificacdo de
Ativos Financeiros, popularmente conhecido pela sigla em inglés CAPM. O horizonte
temporal utilizado para antecipacéo foi de 5 dias, assim como o de ajuste, enquanto a janela
de antecipacéo variou entre as empresas, se iniciando sempre em 1° de janeiro de 2019.

Serdo citadas apenas situacdes onde verificou-se significancia em pelo menos dois dos
trés modelos, visando o destaque dos resultados que possuem maior robustez. Das 16
empresas analisadas, 10 ndo tiveram resultados significantes, as demais apresentaram
resultados variados.

A empresa Centauro fez sua publicagdo com maior nimero de engajamentos no dia 17
de setembro. Os trés modelos obtiveram leituras similares, tanto segundo o método CAR

qguanto segundo o método BHAR. O periodo de antecipacdo ao evento seguia tendéncias
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negativas, na data do evento houve retornos positivos que perduraram no periodo de ajuste, ou
seja, nos 5 dias posteriores ao evento. Os valores detalhados podem ser verificados na Tabela

8, abaixo.

Tabela 8 — Estudo de Eventos Centauro

evento 5,45% 4,89% 4,89%
antecipagéo -7,46% | -6,01%| -7,39%

Ret CAR) —
AN R | e 833%| 9.93%| 850%
total 6,32% 8,81% 5,99%
evento 5,45% 4,89% 4,89%
Retorno antecipacao -7,25% | -5,88%| -7,19%
(BHAR) ajuste 8,51%| 10,23% 8,69%
total 6,12% 8,82% 5,81%
evento 0,00126| 0,00209| 0,00195
antecipacao 0,04608| 0,08686| 0,03451

-value(CAR -
B e 0,02614| 0,00502| 0,01533
total 0,25201| 0,09069| 0,24538
evento 0,00126| 0,00209| 0,00195
antecipacao 0,05229| 0,09413| 0,03982

-value(BHAR) —
p-value(BHAR) |- iste 0,02319| 0,00390| 0,01327
total 0,26739| 0,09032| 0,26045

Fonte: elaborado pelo autor (2021).

Ja a empresa CVC fez sua publicacdo com maior quantidade de engajamentos no dia
19 de dezembro. Os trés modelos indicaram retornos positivos e significantes (p<0,10) para a
data do evento, ainda que discretos (média dos modelos: 3,11%). Para as empresas Hering e
Movida houve significancia (p<0,10) somente no periodo de ajuste, sendo que no caso da
Movida (24/04/2019) este retorno foi positivo e apontado somente pelo método BHAR, e no
caso da Hering (05/06/2019) o retorno foi negativo e significante (p<0,05) e houve
concordancia entre os dois métodos. Retornos negativos também foram identificados, para as
publicacbes da empresa Renner. A mesma fez sua publicacdo com maior quantidade de
engajamentos no dia 12 de setembro, e 0s retornos tanto segundo o modelo MAM quanto ao

modelo CAPM foram negativos (média: -2,37%) e significantes (p<0,05).
4.4 RESULTADOS DAS REGRESSOES DE DADOS EM PAINEL

Uma vez que parte dos outliers foram analisados pelos estudos de evento, 0s mesmos
foram detectados e descartados pelo método da amplitude interquartil, chegando-se aos
resultados expostos na Tabela 3. Prosseguiu-se, entdo, para as analises das demais

observacOes. Antes da aplicacdo das regressdes de dados em painel os dados ainda foram
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adaptados para periodicidade diaria, passaram pela interpolacdo linear, e pela deteccdo e
tratamento para estacionariedade.

A adaptacdo para periodicidade diaria consistiu basicamente em atribuir o valor zero
aos dias em que a empresa ndo fez postagens e, nos casos onde a empresa fez, mas de uma
postagem no mesmo dia, os valores foram somados. A finalidade desta adaptacdo €
possibilitar a padronizacdo entre a quantidade de observacdes de engajamentos online e a
quantidade de dados financeiros da empresa, que possuem periodicidade diaria.

Feito isso os valores de engajamento foram divididos pelo patriménio liquido da
empresa, com 0 intuito de controlar o impacto que o tamanho das empresas possui nos
engajamentos que estas empresas recebem nas midias sociais. Desta forma, a variavel
“volume total de engajamentos” para determinada publicacdo analisada €, na verdade, o
volume total de engajamentos dividido pelo patriménio liquido da empresa. Ainda que outras
variaveis financeiras tenham tido maior correlacdo com o engajamento segundo 0s testes com
dados trimestrais, optou-se pelo patriménio liquido devido a sua estabilidade e
representatividade em termos de porte da empresa.

Os dados financeiros analisados receberam os seguintes tratamentos para possibilitar a
aplicacdo das analises. Primeiramente os valores das acfes das empresas e de risco
idiossincratico (beta) foram interpolados por interpolacdo linear, cobrindo assim periodos
onde estes dados ndo foram disponibilizados em decorréncia da n&o abertura da bolsa (finais
de semana e alguns feriados). Destaca-se ainda que, antes da interpolacdo dos dados do risco
idiossincratico, a empresa Grazziotin foi retirada da amostra para a analise desta variavel, uma
vez que o risco idiossincratico da empresa ndao foi disponibilizado na plataforma
Economatica.

A seqguir, foi calculada a variacdo didria das acOes, e deste valor foi subtraida a
varia¢do do mercado, chegando-se a variavel dependente “diferenga entre a variagdo da agao e
a variagdo do mercado”, que foi chamada ao longo do estudo de “variagdo da a¢do” a titulo de
simplificacdo. A varidvel “quantidade de negocia¢des” nao pode receber interpolagdo e, em
consequéncia, ndo pode receber também o0s tratamentos de estacionariedade e
heterocedasticidade, portanto ndo foram consideradas nas andlises desta varidavel as datas
onde ndo ha observacgdes para a mesma, gerando uma serie temporal passivel dos tratamentos.

As variaveis “variacdo da a¢do”, “beta”, e o proprio valor bruto da ag¢ao foram, entdo,
submetidos ao teste de estacionariedade de Dickey-Fuller aumentado (Banerjee et al., 1993),
onde a aceitagdo da hipdtese alternativa significa que a série temporal é estacionaria. Nos

casos onde a hipotese alternativa foi rejeitada foi feito o tratamento da série temporal por uma
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diferenciagdo? e, entdo, foi feito novamente o teste de Dickey-Fuller aumentado. Em todos os
casos este tratamento resolveu as situacOes de ndo-estacionariedade. Da mesma forma, antes
da aplicacdo da regressdo dos dados em painel também foi feito o teste de Breusch-Pagan
(Breusch e Pagan, 1979), onde a aceitacdo da hipdtese alternativa indica situacdo de
heterocedasticidade. Nenhuma das regressdes apresentou tal condi¢do®®.

A aplicacdo das regressdes de dados em painel analisou, portanto, a relagéo entre as

2 (13 2 ¢

variaveis independentes “curtidas”, “comentarios”, “compartilhamentos”, e “volume total de
engajamentos” e as variaveis dependentes “variagdo do valor da acdao”, “quantidade de
negociagdes”, “risco idiossincratico” e “valor da ac@o”. Nestas andlises as variaveis
independentes tiveram defasagens de um, dois, e trés dias, analisando-se assim o impacto do
engajamento nos dias anteriores ao dado financeiro analisado. Os resultados da aplicacdo de
todos os modelos podem ser verificados no Anexo J, juntamente com 0s Seus respectivos
resultados no teste de Breusch-Pagan. Os principais resultados das regressdes em painel séo
apresentados a seguir.

Primeiramente, 0 modelo que analisa a relacdo entre a quantidade de curtidas e o valor
da acdo mostrou-se significativo. Os valores resultantes da regressao constam na Tabela 9,
abaixo.

Tabela 9 — Regressdo em painel: valor da acdo — quantidade de curtidas

valor da acdo/curtida
Estimate Std.Error z-value | Pr(>|z|)
(Intercept) 0,016208| 0,0097138| 1,6685| 0,09521 .
like.tl -0,000037126 [ 0,000033712| -1,101| 0,27079
like.t2 0,000080952 | 0,000033824 | 2,3933|0,01670 *
like.t3 0,000019822| 0,00003373| 0,5877| 0,55675
0 “***>(0.001 “**> 0.01 “*> 0.05 . 0.1
R-Squared:  0,0016586

Adj. R-Squared: 0,0009787

Chisq: 7,03997 on 3 DF, p-value: 0,070635
Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

Com base nos resultados, percebe-se que ha um efeito positivo e significativo da
quantidade de curtidas no valor de uma determinada acdo. O modelo como um todo €
significativo (F: 7,03997, p<0,10), sendo que este resultado € consequéncia, em grande parte,
da quantidade de curtidas com dois periodos de defasagem, onde a relagdo possui maior

significancia (p<0,05). Os demais tipos de engajamento e o volume total de engajamento ndo

12 A aplicacdo do tratamento, assim como todos os outros procedimentos onde o Software R foi
utilizado, esta descrita no Anexo C.
13 Os resultados do teste de Breusch-Pagan constam no ANEXO J.
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tiveram efeito significativo na variavel dependente valor da acdo. A quantidade de curtidas

também possui relacdo positiva com a variacdo da a¢éo, conforme a Tabela 10, abaixo.

Tabela 10 —Regressdo em painel: variacdo da acdo — quantidade de curtidas

variacao da acdo/curtidas

Estimate Std.Error | z-value | Pr(>|z|)
(Intercept) | -0,00071738 | 0,03476708 | -0,0206 0,9835377
like.t1 -0,00027009 | 0,00015738 | -1,716| 0,0861348 .
like.t2 0,00052822 | 0,00015801 | 3,343 |0,0008287 ***
like.t3 -0,00023843|0,00015750 | -1,514 0,1300744

0 “***0.001 “**>0.01 “*> 0.05 *.> 0.1

R-Squared:

0,0032358

Adj. R-Squared: 0,002557

Chisq: 14,3 on 3 DF, p-value: 0,0025239

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

Assim como no modelo anterior, 0 impacto da quantidade de curtidas na variacdo do

valor da acdo também possui o0 resultado positivo e mais significativo com dois dias de

defasagem (p<0,001), e o modelo que inclui ainda um e dois dias de defasagem também ¢é

significativo (p<0,01). Também similarmente ao modelo anterior, neste caso a quantidade de

curtidas com 1 delay possui efeito negativo e significativo (p<0,10). Em ambos os modelos o

dado com duas defasagens teve impacto mais significativo, mas o modelo que busca analisar a

variacdo da acdo como varidvel dependente possui maior significancia estatistica tanto para as

variaveis isoladamente como no modelo como um todo. Os resultados das regressbes de

dados em painel indicam, ainda, que a variagdo no valor da acdo seria explicada pelo

engajamento nas publicacGes em midias sociais. Tais resultados estdo expostos na Tabela 11:

Tabela 11 —Regressdo em painel: varia¢do da a¢do — quantidade de engajamentos

variacao da acdo/engajamento

Estimate Std.Error | z-value | Pr(>[z|)
(Intercept) | 0,00138954 |0,03373790 | 0,0412| 0,967147
eng.tl -0,00023286 | 0,00013102 | -1,777| 0,075525 .
eng.t2 0,00040003 | 0,00014545 | 2,7502 | 0,005956 **
eng.t3 -0,00016518 | 0,00022235 | -0,743| 0,457555

0 “***>0.001 “*** 0.01 **> 0.05 *.” 0.1

R-Squared:

0,0022656

Adj. R-Squared: 0,0015861

Chisq: 10,0026 on 3 DF, p-value: 0,018544

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).
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O modelo como um todo é significativo (R2= 0,001, p<0,05). Apresentando, assim
como os anteriores, relacdo negativa e significativa (p<0,10) para o primeiro periodo de
defasagem, ainda que a relacdo seja menos significativa que no segundo periodo de
defasagem, onde a relacao € positiva (p<0,01).

Os resultados das regressdes lineares de dados em painel trazem, de modo geral,
indicios relevantes para o presente estudo. Primeiramente nota-se que o Unico tipo de
engajamento nas midias sociais que esta relacionado com o desempenho acionario das
empresas a ponto de ser verificavel ao nivel de periodicidade diario é a curtida, ao passo que
comentarios e compartilhamentos ndo possuem tal caracteristica. A relagdo entre a quantidade
de curtidas e o valor da ag&o ndo pode ser considerado irrelevante, mas tdo pouco pode ser
considerado conclusivo de outra maneira a nao ser por confirmar os achados das analises com
dados trimestrais, que apontam que empresas mais valiosas possuem quantidades maiores de
curtidas.

Os resultados relativos a diferenca entre a variagdo da acdo e a variacdo do mercado
sdo mais relevantes para o objetivo proposto. Dois pontos destacam a relevancia desta
variavel, primeiramente ela ndo pode ser influenciada pelo tamanho da empresa, pois a
variacdo é percentual e, portanto, pouco importa se a acdo € valiosa ou possui baixo custo. O
outro ponto é que ao subtrair a variacdo do mercado elimina-se ruidos relacionados a altas e
baixas do mercado, chegando-se a um dado que reflete se uma empresa valorizou ou
desvalorizou mais do que a média do mercado em determinada data. A relacao
encontrada esta de acordo com diversos estudos que afirmam ou prop8em que existam
impactos imediatos dos engajamentos nas midias sociais no valor da empresa (Lacka et al.,
2021; Gill et al.,2017; Pansari e Kumar, 2017). Alguns deles preveem efeitos indiretos, como
aumentos em receitas, fidelidade e lucratividade (Harmeling et al., 2017; Hughes et al., 2019).

Por outro lado, outros autores afirmam que o efeito seria imediato. Tal efeito foi
verificado por Lacka et al. (2021) e Borah et al. (2020), mas ja havia sido apontado por
Pifieiro-Chousa et al. (2017), Tirunillai e Tellis (2012) e Colicev et al. (2018). A base que 0s
autores utilizam para seus argumentos esta na hipotese do mercado eficiente, que prevé que
acionistas estardo atentos a todo tipo de informac&o disponivel de determinada empresa. Além
disso, praticantes de marketing tém afirmado que acreditam que o aumento no engajamento
pode impactar positivamente a retencao de clientes e o lucro (Grewal et al., 2019).

Os resultados, neste sentido, estdo de acordo com o esperado, sendo que 0s
engajamentos recebidos nas midias sociais sdo refletidos na variacdo da agdo (menos a
variagdo do mercado) com dois dias de atraso. Este, de fato, € o resultado mais relevante das

regressdbes de dados em painel. O mesmo reflexo ndo é acompanhado pelo risco
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idiossincratico e nem pela quantidade de negociagdes da agdo na bolsa, possivelmente devido
ao fato de que acionistas ndo estejam totalmente cientes desta relagéo entre o engajamento nas
midias sociais e a valorizacao acionaria.

As duas variaveis independentes nas quais esta relacdo foi verificada sdo a quantidade de
curtidas e a quantidade total de engajamentos. O achado ndo pode ser considerado
surpreendente, dado que foi demonstrado que, para a maioria das empresas, aproximadamente
90% dos engajamentos sao curtidas. De toda forma, estas mesmas duas foram utilizadas nos
testes de causalidade de Granger, buscando verificar a robustez dos resultados abordados

acima.
45 TESTES DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Ainda que os modelos de regressdo de dados em painel consideram defasagens de um,
dois e trés dias para os dados de engajamento online, a metodologia segue ndo sendo indicada
para inferéncias de causalidade. Para esta finalidade o teste adequado € o teste de causalidade
Granger (Granger e Newbold, 1986). O teste compara, basicamente, o potencial de um
modelo onde somente o fator autorregressivo € considerado com outro onde 0 mesmo atua
juntamente com a variavel explicativa, analisando assim se a variavel independente realmente
explica alteracBes da varidvel dependente. Depois disso testa-se a relacdo inversa, e sdo
comparadas as significancias.

No presente estudo este teste colabora, também, de outras maneiras. Primeiramente,
como foi dito, ele serve para analisar a existéncia da relacdo entre duas variaveis e a direcao
da causalidade. Além disso, ele auxilia no melhor entendimento da periodicidade em que este
impacto ocorre e torna-se mais significativo, colaborando para o melhor entendimento dos
resultados da regresséo de dados em painel.

O teste foi rodado com uma base onde encontram-se todas as empresas (mesma base
utilizada na regressdo de dados em painel), uma vez que nem todas elas teriam a quantidade
de dados suficientes e a analise individual teria como consequéncia um volume
significativamente maior de dados, que analisaria, de modo geral, as mesmas variaveis. Além
disso, as variaveis explicativas que ndo foram relevantes nas regressdes de dados em painel
(quantidade de comentérios, quantidade de compartilhamentos) também ndo foram
consideradas, de modo que foram testadas somente relagcdes de causalidade com o volume
total de engajamento online e a quantidade de curtidas. Todas variaveis dependentes, por
outro lado, foram testadas, visando verificar os resultados anteriores. Para esta mesma

finalidade, além da periodicidade de 3 dias foram consideradas também todas defasagens
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entre de 1 a 5 dias. Os resultados encontrados nos testes de Granger para o volume total de
engajamentos online constam na Tabela 12, abaixo.

Tabela 12 — Resultados do teste de Granger com engajamentos

teste defasagem | F p-valor

engajamento — beta 1 10,835 0,298
0,0738 0,7858
0,4911 0,4835
0,0149 0,9029
1,9039 0,1677
0,552 0,4575
2,0855 0,1488
0,4457 0,5044
0,3419 0,5588
0,7153 0,3978

0,79 0,4539
1,2871 0,2762
3,0365 0,0481 *
0,884 0,4132
4,3978 0,01236 *
0,7162 0,4887
2,3133 0,09906 .
0,1564 0,8552
4,5444 0,0107 *
0,2077 0,8125
0,5601 0,6414
0,7895 0,4996
2,0343 0,1069
1,1417 0,3307
3,2251 0,02163 *
0,3631 0,7796
1,5504 0,1993
0,265 0,8506
3,4661 0,01558 *
1,919 0,1243
0,4172 0,7964
0,5836 0,6746
1,5277 0,1912
0,9513 0,4331
3,5634| 0,006585 **

beta — engajamento

engajamento — valor acao

valor agdo — engajamento

engajamento — variagdo acao

variagdo a¢do — engajamento
engajamento — mkt.-to-book
mkt.-to-book — engajamento

engajamento — quant. neg.

qguant. neg. — engajamento

engajamento — beta

beta — engajamento

engajamento — valor agdo

valor a¢cdo — engajamento

engajamento — varia¢do acao

variagdo a¢do — engajamento

engajamento — mkt.-t0-book

mkt.-to-book — engajamento

engajamento — quant. neg.

guant. neg. — engajamento

engajamento — beta

beta — engajamento

engajamento — valor acao

valor agdo — engajamento

engajamento — varia¢do agao

variacdo a¢do — engajamento
engajamento — mkt.-t0-book

mkt.-to-book — engajamento

engajamento — quant. neg.

guant. neg. — engajamento

engajamento — beta

beta — engajamento

engajamento — valor acdo

valor agdo — engajamento
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engajamento — variagdo acao
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0,4883 0,7444
1,1942 0,3112
0,2119 0,9319
4,8382 | 0,0006873 ***
1,4821 0,2049
0,3503 0,8823
0,4802 0,7913
1,2272 0,2934
0,8433 0,5188
2,8828 0,01328 *
1,5104 0,183
0,9762 0,4307
0,303 0,9113
engajamento — quant. neg. 5,4948 | 0,00004852 ***

guant. neg. — engajamento ) 2,3625 0,03771*
Fonte: elaborado pelo autor (2021).

variacao agao — engajamento

engajamento — mkt.-to-book

mkt.-to-book — engajamento

engajamento — quant. neg.

guant. neg. — engajamento

engajamento — beta

beta — engajamento

engajamento — valor acdo

valor acdo — engajamento

engajamento — variagdo a¢ao

variagdo a¢do — engajamento

engajamento — mkt.-t0-book

mkt.-to-book — engajamento
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O teste de causalidade de Granger indicou outras duas relacbes de causalidade em que
0 engajamento em midias sociais atua como varidvel explicativa além de confirmar os
achados das regressGes de dados em painel onde a variacdo do valor da acdo é a variavel
dependente. O valor da agdo e a quantidade de negociacfes também foram indicadas pelo
teste como variaveis dependentes relacionadas ao engajamento. Ao observar um, dois ou trés
dias de defasagens, todos os resultados tém sua maior significancia em dois dias, entretanto ao
ampliar este horizonte para quatro ou cinco dias aparecem variagdes nos resultados.

Assim como na regressao de dados em painel, a relacdo com a variacdo do valor da
acao é mais forte no segundo dia de defasagem do que com trés (F= 4,3978, p<0,05x F=
3,2251, p<0,05, respectivamente), entretanto no quarto dia a ela torna-se novamente mais
forte (F=3,5634, p<0.01), diminuindo novamente no quinto dia de defasagem (F= 2,8828,
p<0,05).

Segundo os resultados, 0 engajamento s6 demonstra relacdo significativa com o valor
da acdo em dois periodos de defasagem (F=3,0365, p<0,05). Para a relagdo entre o
engajamento online e o volume de negociacg0es, a relagdo torna-se ainda mais forte no quarto
e quinto dia de defasagem do que no segundo (2 dias: F= 4,5444, p<0,05; 3 dias: F=3,4661,
p<0,054 dias: F=4,8382, p<0,001; 5 dias: F=5,4948, p<0,0001).

Outro ponto a ser destacado é que nenhuma causalidade inversa foi identificada, ou
seja, em nenhuma das relaces a significancia é maior com o engajamento atuando como
variavel dependente e os dados financeiros como independente. Tal qual o engajamento
online, a quantidade de curtidas recebidas também foi apontada pela regressdo de dados em
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painel como relacionada ao desempenho financeiro, deste modo, na tabela 13, abaixo,
verifica-se o teste de Granger para a mesma.

Tabela 13 —Resultados do teste de Granger com curtidas

teste defasagem| F p-valor
curtidas — beta 1 1,3065 0,2531
0,0586 0,8088
0,4818 0,4876
0,0191 0,89
1,6675 0,1967
0,0566 0,8119
1,6405 0,2003
0,098 0,7543
0,4474 0,5036
0,9205 0,3374
0,8468 0,4289
1,0705 0,3429
3,5587| 0,02856 *
0,465 0,6281
4,7263| 0,008904 **
0,3618 0,6965
2,1789 0,1133
0,0206 0,9796
6,1406 | 0,002181 **
0,3019 0,7394
0,5955 0,6179
0,6325 0,594
2,3958| 0,06631.
0,7987 0,4944
3,2147| 0,02194 *
0,2034 0,8941
1,4532 0,2253
0,1426 0,9344
4,6696 | 0,002935 **
2,2696| 0,07848 .
0,4411 0,779
0,4748 0,7543
1,823 0,1215
0,655 0,6233
3,1747| 0,01293 *
0,4196 0,7946

beta — curtidas

curtidas — valor agao

valor acdo — curtidas

curtidas — variagdo agao

variagdo a¢ao — curtidas
curtidas — mkt.-to-book
mkt.-to-book — curtidas

curtidas — quant. neg.
qguant. neg. — curtidas

curtidas — beta

beta — curtidas

curtidas — valor agao

valor agdo — curtidas

curtidas — variagao agao

variagdo a¢do — curtidas
curtidas — mkt.-to-book
mkt.-to-book — curtidas
curtidas — quant. neg.
quant. neg. — curtidas

curtidas — beta

beta — curtidas

curtidas — valor acao

valor agdo — curtidas

curtidas — variagdo agao

variagdo a¢ao — curtidas
curtidas — mkt.-to-book
mkt.-to-book — curtidas
curtidas — quant. neg.
quant. neg. — curtidas

curtidas — beta

beta — curtidas

curtidas — valor agao

valor agdo — curtidas

curtidas — variagdo agao
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variagdo a¢ao — curtidas
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curtidas — mkt.-to-book
mkt.-to-book — curtidas
curtidas — quant. neg.
quant. neg. — curtidas

1,1067 0,3515
0,1182 0,9761
5,9374 | 0,000093***
1,8262 0,1209
0,36 0,876
0,4134 0,8398
1,4702 0,1961
0,6746 0,6427
2,6394| 0,02174*
1,0929 0,362
0,908 0,4746
0,2454 0,9422
curtidas — quant. neg. 6,3537| 0,0000070***

qguant. neg. — curtidas S 3,0726| 0,009038 **
Fonte: elaborado pelo autor (2021).

curtidas — beta

beta — curtidas

curtidas — valor agao

valor acdo — curtidas

curtidas — variagao agao

varia¢do a¢ao — curtidas
curtidas — mkt.-to-book
mkt.-to-book — curtidas
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Os resultados dos testes de causalidade de Granger para relacdes envolvendo a
guantidade de curtidas apontam comportamentos diferenciados para cada relacdo
significativa. As variaveis impactadas pela quantidade de curtidas sdo as mesmas impactadas
pelo engajamento geral (logicamente em consequéncia do fato da variavel curtidas ser
integrante da varidvel engajamento) sendo elas: valor da acdo, variacdo do valor da acdo, e
quantidade negociagdes da acao.

A relagdo entre a quantidade de curtidas e o valor da acéo é significante (p<0,05) em
seu segundo dia de defasagem. No caso da variacdo do valor da acédo o efeito tem sua maior
significancia no segundo periodo de defasagem (4,7263, p<0,01), diminuindo com o aumento
da mesma (3 dias: 3,2147, p<0,05; 4 periodos: F= 3,1747, p= p<0,05; 5 periodos: 2,6394,
p<0,05). Ja no caso da relacdo entre a quantidade de curtidas e a quantidade de negociacdes
da acdo, curiosamente, a significancia aumenta conforme o aumento dos periodos de
defasagem, o que ndo ocorre com a estatistica F.

Semelhantemente ao volume total de engajamentos, também, no caso da quantidade de
curtidas nédo foi identificada nenhuma relacdo de causalidade inversa ao esperado. Ainda que
a relacdo que possui a quantidade de negociagbes como independente e a quantidade de
curtidas como dependente seja significante, ela ndo é tdo significante como o seu inverso, 0s

dois casos podem ser verificados na Tabela 14 abaixo.

Tabela 14 —Causalidade de Granger entre curtidas e quantidade de negociacfes

teste defasagem | F p-valor
curtidas — quant. neg. 5 6,7049|0,0000032***

quant. neg. — curtidas 5 3,5614 | 0,003251 **
Fonte: elaborado pelo autor (2021).
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Ao analisar os resultados deve-se levar em consideracdo o fato de que a variavel
quantidade de curtidas constitui a maior parte da variavel engajamento online. Enquanto para
a maioria das empresas a quantidade de curtidas representa aproximadamente 90% do total de
engajamentos, as quantidades de comentarios e compartilhamentos ndo aparentam correlacdo
com as variaveis financeiras da empresa como valor da acdo e quantidade de negociacdes.
Portanto, é possivel que a varidvel quantidade total de engajamentos sofra interferéncias em
termos da sua capacidade explicativa.

Os resultados dos testes de causalidade de Granger apontam que as mesmas variaveis
financeiras agem como reflexo do engajamento online tanto no caso da quantidade de curtidas
qguanto no caso da quantidade total de engajamentos, sendo elas o valor da acdo (quanto a
defasagem é igual a dois dias), a variacdo da acéo, e a quantidade de negociagdes. Em suma,
os resultados obtidos utilizando a quantidade de curtidas e a quantidade total de engajamentos
sdo bastante similares. Em termos de seu reflexo na varia¢do do valor da agdo, a quantidade
de curtidas assume significancia maior quando se observam dois periodos de defasagem e a
quantidade total de engajamentos possui maior significancia quando se utiliza quatro
periodos. Com as demais defasagens ndo houve diferencas significativas. No caso da
quantidade de negociacBes a quantidade de curtidas demonstra relacdo mais significativa,
ainda que estes resultados ndo demonstrem grandes diferencas em relacdo aos resultados da
quantidade total de engajamentos.

De modo geral, pode-se dizer que os testes de causalidade de Granger reforcam os
resultados obtidos nas regressdes de dados em painel ao indicar uma relacao significativa e
positiva entre a quantidade de curtidas nas midias sociais (assim como o total de
engajamentos) e a variacdo do valor da acdo. Em todos os testes onde esta varidvel é a
dependente, foram obtidas significancias menores que 0,05, chegando em alguns casos a
significancias menores que 0,01. Em nenhum dos casos onde esta varidvel foi testada como
explicativa os resultados foram significativos. Assim, é agregada robustez a afirmacao de que
a quantidade de curtidas possui reflexo positivo no valor da acao.

O fato de os resultados dos testes de causalidade indicarem, ainda, relagéo positiva
entre a quantidade de curtidas e a quantidade de a¢fes negociadas traz maior complexidade a
analise, dado que os mesmos resultados ndo foram observados nas regressdes de dados em
painel. As possiveis causas para estas diferencas sdo inerentes aos métodos, sendo que as
bases de dados utilizadas para as analises sdo as mesmas. A regressdo de dados em painel

possibilita a aplicacdo de parametros que separam os dados por empresa, 0 que ndo ocorre no
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teste de causalidade de Granger, onde as intersec¢des entre as empresas causam a perda de
alguns dados.

Além disso, a regressdo de dados em painel com efeito aleatorio atribui a significancia
para 0 modelo como um todo, no qual consta também o intercepto do modelo. No presente
estudo ndo foram citadas as relagbes pontuais nos casos onde o modelo ndo € significante.
Desta forma, optou-se por ndo fazer maiores inferéncias sobre a relagéo entre o engajamento
online e a quantidade de negociacGes de uma determinada acdo. Destaca-se, por outro lado,
que os resultados nao foram conclusivos ao indicar a existéncia desta relacdo, nem tdo pouco

a sua auséncia.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Apesar da alta correlagdo entre os diferentes tipos de engajamento em publicacGes de
empresas no Facebook, nem todos seguiram a mesma dinamica em relacdo ao valor ao
acionista. A maioria das empresas seguiu padrdes semelhantes em termos de engajamento
online, com a quantidade de curtidas assumindo participacdo percentual em torno de 90%,
seguida dos comentérios que na maioria dos casos representou entre 3 e 6% e entdo 0s
compartilhamentos, com entre 1 e 2%, na média. Algumas empresas demonstraram
peculiaridades bastante pronunciadas, as quais serdo comentadas adiante na se¢do “Sugestdes
de dire¢oes futuras”.

De fato, as publicacbes com maiores quantidades de curtidas tendem a ter mais
comentarios e compartilhamentos, e empresas com maiores quantidades absolutas de
engajamentos tendem a possuir maior quantidade de compartilnamentos, por exemplo, do que
empresas com menores quantidades de engajamentos. Entretanto, os resultados indicam que o
impacto exercido pela quantidade de curtidas das publicagcBes no valor ao acionista ndao é
replicado pelos comentarios ou compartilhamentos.

Nem todas relacdes encontradas nos dados trimestrais puderam ser confirmadas nas
analises diarias. Em alguns casos isso ocorre por conta da publicacdo trimestral de
demonstrativos das empresas, como no caso do intangivel liquido, patriménio liquido e
receitas financeiras. Em outros casos, como na quantidade média de transacdes,
possivelmente estas diferencas tenham relacdo com o fato de os dados estarem agregados
trimestralmente. Se for este o caso, ainda que ndo tenha sido confirmado o efeito imediato do
engajamento online na quantidade de negociacdes, ao longo do tempo este efeito passa a
aparecer. Ndo foram registradas discrepancias entre as analises com dados diarios: o teste de
causalidade de Granger indicou que existe relacdo entre a quantidade de engajamentos e a
guantidade de negociacdes ao passo que as regressdes de dados em painel ndo confirmam tal
relacao.

Os dados de engajamento online foram agregados no horizonte de trés meses para
identificar seu impacto em variaveis financeiras de disponibilidade trimestral (ex. receitas
financeiras, intangivel liquido, patriménio liquido). A quantidade total de engajamentos neste
periodo inclui todas as curtidas, comentarios e compartilhamentos recebidos em todas as
publicacbes da empresa ao longo do trimestre. Interessantemente a quantidade total de
engajamentos em um trimestre possui relagdo mais forte com o desempenho financeiro do que
qualquer uma das demais variaveis relativas ao engajamento.

A quantidade de publicacdes ndo foi positivamente correlacionada com nenhuma

variavel financeira, ao passo que a quantidade média de curtidas e a quantidade media de
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engajamentos por publicacdo tiveram correlagdes positivas, mas mais fracas que a quantidade
total de engajamentos. Em resumo, a quantidade total de engajamentos € a varidvel de
engajamento online que reflete mais fortemente a quantidade média de negociacdes da agédo
na bolsa (p<0,001), o patriménio liquido (p<0,001), o intangivel liquido (p<0,01), o valor
médio de mercado ao longo do trimestre (p<0,001) e o indice book-to-market (p<0,05).

Ainda se tratando dos dados trimestrais, chama a atencdo o fato de que a Unica
varidvel financeira correlacionada positiva e significantemente com todas as variaveis de
engajamento online foi o intangivel liquido. Este resultado é relevante ao contexto, apesar da
impossibilidade de se fazer maiores inferéncias com as analises trimestrais. O intangivel
liquido tem a funcdo de refletir, basicamente, o valor da marca (Araujo et al., 2016). Assim,
os dados indicam de forma relativamente consistente (dadas as limitacbes da metodologia)
gue as empresas com marcas mais valiosas possuem maiores quantidades médias de curtidas,
comentarios, compartilhamentos, engajamentos por publicacdo, e quantidade total de
engajamentos no trimestre. N&o é possivel, por outro lado, afirmar se o valor da marca causa
maiores médias de engajamento ou se 0s engajamentos possuem algum impacto no valor da
marca.

Ao levar em consideracdo que seria esperada uma relacdo positiva e significante entre
0 engajamento em publicagdes nas midias sociais e o valor ao acionista, também haveria a
expectativa que o dia em que foi feita a publicacdo que recebeu maiores quantidades de
engajamento possuisse o efeito mais pronunciado. Tal resultado ndo foi confirmado pelos
estudos de evento realizados. O maior dos outliers de cada empresa ndo possui reflexo no
valor da acdo. De fato, uma resposta positiva foi observada no caso da empresa Centauro, que
vinha tendo retornos negativos nos 5 dias anteriores, no dia do evento possuiu retornos
positivos que perduraram pelos proximos dias. Tal resultado foi significativo, mas o unico
caso onde ele foi verificado foi no desta empresa. Nos casos de todas as outras empresas
analisadas ndo foram verificados resultados positivos e significativos.

Ao analisar estes dados sob a luz dos resultados obtidos com as regressdes de dados
em painel e com os testes de causalidade de Granger, pode-se dizer que os resultados obtidos
com estes outliers parecem peculiares a eles. As observacGes de valores atipicos néo
apresentam 0 mesmo impacto no valor das acfes que as demais observacdes do estudo e,
assim, reitera-se a importancia de retirar os outliers referentes ao engajamento online quando
esta varidvel for analisada. Os resultados tratados a seguir indicam que hé, sim, reflexo do
engajamento online no valor ao acionista, mas este reflexo ndo se da nos valores atipicos, e

entdo, para que uma empresa verifique tal relacdo no seu dia-a-dia, 0 engajamento nas midias
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sociais deve seguir comportamento mais ou menos estavel, pois engajamentos atipicos nao
irdo aumentar o valor das suas agoes.

A andlise do valor da acdo sem tratamentos prévios ndo € indicada, ainda que sejam
corrigidas situacdes de nao-estacionariedade. O valor bruto da agdo gera impacto do tamanho
de cada empresa na quantidade de observacOes, além de ndo considerar as modificagdes no
restante do mercado financeiro. Mesmo assim a quantidade de curtidas recebidas demonstrou
impacto positivo no valor das acdes. Tal efeito foi verificado nas regressbes de dados em
painel e confirmado nos testes de causalidade de Granger, e nos dois casos deu-se de maneira
mais pronunciada com dois dias de defasagem. Buscando evitar as limitacdes da analise do
valor da acdo foi utilizada a variavel “diferenga entre a variagdo da ag¢do e a variagdo do
mercado”, chamada de “variacdo da agdo” visando simplificacdo. Esta variavel foi
relacionada positivamente tanto com as quantidades de curtidas quanto pelas quantidades de
engajamento, tal efeito também foi confirmado em ambas metodologias.

De fato, este resultado é considerado o mais relevante do estudo. Ele demonstra, com
robustez, que as quantidades de engajamentos das publicacbes em midias sociais
(principalmente maior quantidade de curtidas), possuem reflexo positivo e significativo no
valor ao acionista. Confirma-se, ainda, que nesta relacdo a variavel explicativa é a quantidade
de engajamentos e a variavel dependente é a variacdo do valor da acdo, ndo havendo indicios
para acreditar que a relagdo inversa seja verdadeira. O “porque” ou o “como” esta relagdao
acontece, na verdade, ndo € conhecido, e por isso evitam-se inferéncias mais conclusivas, mas
a demonstracdo de que ela existe atende de maneira adequada ao objetivo que se propde o
presente estudo. Interessantemente, os resultados opdem-se as afirmacdes de autores como
John et al. (2017), de que a quantidade de curtidas por si s6 ndo deve ser indicio de
desempenho financeiro das empresas.

Outros resultados, por outro lado, trouxeram mais ddvidas do que certezas. Eles serdo
tratados nas sec¢Oes seguintes, mas destaca-se que ndo se pode fazer inferéncias com base nos
resultados sobre as relagdes entre o engajamento online e a quantidade de negociacGes da
acdo, apesar destes indices serem verificados tanto nos testes de causalidade de Granger como

nas analises de dados trimestrais.
51 IMPLICA(;OES ACADEMICAS

Acredita-se que o presente estudo possui contribuicfes relevantes para o ambito
académico em termos de avanco para o entendimento do engajamento em midias sociais.
Primeiramente demonstra-se a relevancia da area para o campo do marketing, com alguns dos

seus nomes mais relevantes da atualidade, como Kumar e Pansari (2016), chamando a atencéo
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para o fato de que o engajamento se trata de uma das variaveis mais importantes atualmente.
Segundo os autores, até alguns anos atrds o marketing estava em um momento onde o foco
estava no marketing de relacionamento, mas atualmente, levando em consideracdo 0s avangos
tecnoldgicos e suas novas possibilidades, o foco passa a estar no “engagement marketing”. E
possivel que nos proximos anos aumente cada vez mais o interesse por estudos que abordem o
campo, principalmente no contexto digital.

O presente estudo também traz contribui¢cbes metodoldgicas ao propor um conjunto de
métodos de aplicacdo relativamente simples e que, utilizados juntamente, contribuem
mutuamente para a robustez dos resultados. Estudos de eventos, regressdes de dados em
painel e testes de causalidade de Granger sdo métodos que podem ser aplicados em series
temporais e, no caso do valor da acdo, possibilitam a analise do mesmo fendmeno a partir de
diferentes lentes. O estudo de eventos analisa o impacto em datas especificas a partir da janela
de tempo anterior ao evento, a regressdo de dados em painel analisa as relagcbes com base em
pardmetros pré-determinados, e os testes de causalidade de Granger analisam a existéncia da
causalidade e sua direcéo.

Os resultados também demonstram a importancia do tratamento correto para que o
fendmeno seja analisado com maior confiabilidade. Especificamente, a retirada dos outliers
mostrou-se correta para o contexto, dado que nos estudos de evento, em alguns casos, foram
encontrados retornos negativos nas datas com maior quantidade de engajamento.
Aparentemente as publicacdes atipicas ndo possuem o mesmo reflexo no valor ao acionista
gue as demais, entdo para este cenario é aconselhavel atentar este aspecto. A retirada dos
outliers, assim como a aplicagdo dos demais tratamentos adequados, aprimoram a
confiabilidade e robustez dos resultados.

Além disso ressalta-se, em termos de método, que ndo é necessaria a contratacdo de
servicos de terceiros para a coleta de dados e midias sociais como o Facebook, e tdo pouco é
determinante a existéncia de método de coleta manual. Estas duas possibilidades, quando
disponiveis, podem trazer facilidade para a coleta, mas sua auséncia ndo impede que estudos

do género sejam feitos.
5.2 IMPLICACOES GERENCIAIS

O contexto digital apresenta diversos desafios e oportunidades, tanto para o
pesquisador quanto para o praticante de marketing, principalmente levando-se em
consideragdo que, a cada cinco gerentes de marketing, quatro destacam incertezas envolvendo
resultados dos investimentos nas midias sociais como sendo uma de suas principais

preocupacdes (Colicev et al., 2018). Assim, os resultados ndo entram em desacordo com



73

praticantes do marketing digital que destacam a importancia do engajamento nas midias
sociais para os resultados das empresas. Autores como Ivanic et al (2020) destacam que a
utilizacdo das midias sociais ja ndo é opcional para as empresas, ou seja, nos dias atuais a
presenca digital passa a ser obrigatoria, uma vez que a quantidade de usuarios ao redor do
globo pode atingir os 3 bilhdes ainda em 2021 (Shawky et al., 2020).

Verificou-se que, de fato, houve relacdo entre os engajamentos nas midias sociais e 0
valor ao acionista. Possivelmente exista reflexo, também, na quantidade de acbes negociadas.
Assim, emerge a questdo: os gestores de marketing — mesmo os de marketing digital —
possuem consciéncia desta relagdo entre o engajamento nas midias sociais e 0 desempenho
financeiro?

No ambito académico, o engajamento no ambiente digital avanca juntamente com a
busca pela compreensdo do engajamento em sua totalidade. Ou seja, 0 marketing em ambiente
digital, por mais relevante que seja, deve ser visto como uma ferramenta para engajar 0s
clientes, assim como diversas outras. Praticantes de marketing precisam voltar a atengéo para
0 engajamento, e isso € verdade no ambito digital (como demonstram os resultados do
presente estudo), tanto quanto é verdade no carater geral de sua relagdo com os consumidores
(Pansari e Kumar, 2017).

5.3 LIMITACOES DO ESTUDO

O estudo foi confrontado com diversas limitagGes. Primeiramente, o horizonte
temporal utilizado no presente estudo precisou ser limitado a um ano. Isso impede inferéncias
mais aprofundadas sobre a sazonalidade e sobre dados trimestrais, uma vez que foram
consideradas somente quatro observagdes deste tipo por empresa.

A utilizagio exclusiva de empresas listadas no IBOVESPA e do contexto brasileiro
constitui outra limitacdo para o estudo, de forma que pequenos e médios negdcios acabam néo
fazendo parte do estudo, assim como empresas estrangeiras. Do mesmo modo, a utilizacdo de
outros segmentos seria mais aconselhavel do que a utilizagcdo exclusiva do segmento de
consumo ciclico. Como os dados financeiros sdo cruzados com dados advindos do Facebook,
ndo foram consideradas empresas que possuem mais de uma grande marca, 0 que fez
companhias como Technos, Arezzo, Le Lis Blanc e Via Varejo ndo serem incluidas na

amostra.
5.4 SUGESTOES DE DIRECOES FUTURAS

Ao longo do estudo, situagbes pontuais que ndo puderam ser explicadas foram

detectadas, estas mesmas constituem algumas das sugestfes para estudos futuros. Enquanto a
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maioria das empresas possuem mais curtidas do que comentérios, casos especificos
apresentaram mais comentéarios do que curtidas. Ao fazer uma anélise superficial destes
comentarios, verificou-se que a maioria se trata de reclamac@es e xingamentos direcionados a
empresa. Em nenhuma outra empresa foi verificado tal comportamento, e possivelmente esta
ocorréncia represente potencialidades inerentes de estudos futuros.

Além disso, ao analisar os dados trimestrais foi verificada uma correlacdo negativa e
significativa entre as quantidades médias de comentérios por publicacdo e o risco
idiossincratico das empresas. Os dados disponiveis nao possibilitaram maiores explicagdes
sobre esta correlacdo, mas estudos direcionados ao tema podem alcancar resultados
relevantes.

Devido a recentes alteracdes em normas de publicacdes de demonstrativos financeiros,
as empresas passaram a publicar o valor da marca como ativo intangivel. Apesar do foco do
estudo ndo ser especificamente o valor da marca, a relagdo entre esta variavel e o engajamento
online mostrou-se significativa nas analises de dados trimestrais. Estudos que utilizem dados
diarios referentes ao valor da marca ou que considerem horizontes temporais mais
prolongados podem beneficiar-se ao analisar tal relagéo.

Os estudos de eventos demonstraram resultados positivos significativos somente para
uma empresa. O motivo para esta diferenca ndo foi investigado, podendo tanto ser uma
ocorréncia esplria quanto uma situacdo diferenciada das demais empresas, e tal analise
poderia ser feita em estudos futuros.

Tanto as regressdes de dados em painel quanto os testes de causalidade de Granger
indicaram que ha uma defasagem de dois dias para o engajamento online impactar o mercado
financeiro. Se considerarmos horizontes temporais de até 5 dias estas dindmicas mudam, mas
em nenhum dos casos o reflexo aparece no primeiro dia de defasagem. Uma vez que o
presente estudo ndo visa investigar o porqué deste atraso, estudos futuros podem fazé-lo.

Do mesmo modo, algumas relagfes que foram consideradas positivas e significativas
nos testes de causalidade de Granger ndo obtiveram os mesmos resultados nas regressdes de
dados em painel, conforme destacado na sec¢do de resultados. 1sso ocorreu tanto por conta de
caracteristicas das metodologias quanto por conta dos horizontes temporais mais prolongados
considerados nos testes de causalidade, mas ndo foram possiveis maiores investigacdes sobre
tais relagcbes no presente estudo. De maneira geral, o presente estudo reitera 0 chamado de
autores como Colicev et al. (2018), Borah et al. (2020) e Shawky et al. (2020) por maiores
investigacBes sobre relacdo entre 0o engajamento nas midias sociais e 0 valor ao acionista,
pois, conforme demonstrado nesta secdo, quanto mais descobre-se sobre o campo, maior &

também o desconhecido e, portanto, proliferam-se oportunidades de investigacao.
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ANEXO A - SELECAO DA AMOSTRA

1 - Nome da Empresa;

2 - Nome da Acdo;
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3 - Se a acdo possui quantidade suficiente de negociagdes para as anélises;
4 - Se a empresa opera com uma marca Unica;

5 - Se aempresa erauma S. A. listada na Bovespa no periodo observado;

6 - Se a empresa possuia uma pagina oficial no Facebook no periodo observado;
7 - Se a empresa opera diretamente com o consumidor final (B2C);
8 - Segmento da empresa

. ~ AUTOMOVEIS E
IOCHP-MAXION | MYPK3 | SIM SIM SIM | NAO | NAO MOTOCICLETAS
~ ~ AUTOMOVEIS E
METAL LEVE | LEVE3 | SIM SIM SIM | NAO | NAO MOTOCICLETAS
~ ~ AUTOMOVEIS E
PLASCAR PART | PLAS3 | SIM SIM SIM | NAO | NAO MOTOCICLETAS
M’?_%’?ZZANE MGLU3 | SIM SIM SIM | SIM | SIM | ELETRODOMESTICOS
VIA VIIA3 | SIM NAO | SIM | SIM | SIM | ELETRODOMESTICOS
WHIRPOOL WHRL3 | SIM NAO | SIM | SIM | SIM | ELETRODOMESTICOS
AMERICANAS* | AMER3 | SIM SIM SIM | SIM | SIM | PRODUTOS DIVERSOS
GRUPO SBF SBFG3 | SIM | SIM** | SIM | SIM | SIM | PRODUTOS DIVERSOS
LOJAS
AMERICANAS*++ LAME3 | SIM SIM SIM | SIM | SIM | PRODUTOS DIVERSOS
SARAIVA
LIVREIROS**++ SLED3 | SIM SIM SIM | SIM | SIM | PRODUTOS DIVERSOS
~ TECIDO, VESTUARIO E
AREZZO CO ARZZ3 | SIM NAO | SIM | SIM | SIM CALCADOS
TECIDO, VESTUARIO E
CEA MODAS | CEAB3 | SIM SIM SIM | SIM | SIM CALCADOS
TECIDO, VESTUARIO E
GRAZZIOTIN | CGRA3 | SIM SIM SIM | SIM | SIM CALCADOS
TECIDO, VESTUARIO E
GUARARAPES | GUAR3 | SIM SIM SIM | SIM | SIM CALCADOS
TECIDO, VESTUARIO E
LOJAS RENNER | LREN3 | SIM SIM SIM | SIM | SIM CALCADOS
TECIDO, VESTUARIO E
LOJAS MARISA | AMAR3| SIM SIM SIM | SIM | SIM CALCADOS
~ TECIDO, VESTUARIO E
LE LISBLANC | LLIS3 | SIM NAO | SIM | SIM | SIM CALCADOS
LOCAMERICA |LCAM3 | SIM SIM SIM | NAO | NAO | ALUGUEL DE CARROS
LOCAA'-'CZ:RRENT RENT3 | SIM| SIM | SIM | SIM | SIM | ALUGUEL DE CARROS
MOVIDA MOVI3 | SIM SIM SIM | SIM | SIM | ALUGUEL DE CARROS
SMILES PROGRAMAS DE
FIDELIDADE SMLS3 | SIM SIM SIM | SIM | SIM FIDELIZACAO
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SERVICOS

ANIMA ANIM3 | SIM NAO | SIM [NAO | NAO EDUCACIONAIS
- ~ ~ SERVICOS

BAHEMA BAHI3 | SIM NAO | SIM [NAO | NAO EDUCACIBNAIS
~ ~ ~ SERVICOS

COGNA EDUC. |COGN3 | SIM NAO | SIM [NAO |NAO EDUCACIONAIS

SER ~ ~ ~ SERVICOS

EDUCACIONAL SEERS | SIM NAO | SIM | NAO | NAO EDUCACIONAIS

~ ~ ~ SERVICOS

YDUQS PART | YDUQ3| SIM NAO | SIM [NAO |NAO EDUCACIBNAIS

RESTAURANTES E

BK BRASIL BKBR3 | SIM SIM SIM | SIM | SIM SIMILARES

INTERNATIONAL ~ ~ ~ RESTAURANTES E

MEAL MEAL3 | SIM NAO | SIM [NAO |NAO SIMILARES
MUNDIAL MNDL3 | SIM SIM SIM | NAO | NAO ACESSORIOS
TECHNOS TECN3 | SIM NAO SIM | SIM | SIM ACESSORIOS

VIVARA S.A. VIVA3 | SIM SIM SIM | SIM | SIM ACESSORIOS

ALPARGATAS | ALPA3 | SIM NAO | SIM | SIM | SIM CALCADOS
GRENDENE GRND3 | SIM NAO | SIM |NAO | SIM CALCADOS
VULCABRAS | VULC3 | SIM SIM SIM | NAO | NAO CALCADOS

CIAF. CEDRO | CEDO3 | NAO SIM SIM | NAO | NAO FIOS E TECIDOS
CIA. TEC. ~
COTEMINAS CTNM3 | SIM SIM SIM | NAO | SIM FIOS E TECIDOS
CIA TEC. ~ -

SANTANENSE CTSA3 | SIM SIM SIM | NAO | NAO FIOS E TECIDOS
DOHLER DOHL3 |NAO| SIM SIM | SIM | SIM FIOS E TECIDOS
ENCORPAR ECPR3 | NAO SIM SIM | NAO | NAO FIOS E TECIDOS
KARSTEN CTKA3 [NAO| SIM SIM | SIM | SIM FIOS E TECIDOS
PETTENATI PTNT3 [NAO| SIM SIM | NAO | NAO FIOS E TECIDOS
SPRINGS SGPS3 | SIM SIM SIM | NAO | NAO FIOS E TECIDOS
TEKA TECEL. | TEKA3 |[NAO| SIM SIM | SIM | SIM FIOS E TECIDOS
TEX RENAUX | TXRX3 [NAO| SIM SIM | SIM | SIM FIOS E TECIDOS
CIA HERING HGTX3 | SIM SIM SIM | SIM | SIM VESTUARIO
UNICASA UCAS3 | SIM SIM SIM | NAO | NAO MOVEIS
BICICLETAS ~
MONARK BMKS3 | SIM SIM SIM | NAO | SIM BICICLETAS
BRINQUEDOS ~
ESTRELA ESTR4 |[NAO| SIM SIM | SIM | SIM | BRINQUEDOS E JOGOS
SAO PAULO x PRODUCAO DE
TURISMO AHEB3 INAO|  SIM SIM | SIM | SIM EVENTOS E SHOWS

TIME FOR FUN ~ PRODUCAO DE
ENTRET. SHOW3 | SIM SIM SIM | SIM I NAO EVENTOS E SHOWS
CVCBRASIL | CVCB3| SIM SIM SIM | SIM | SIM | VIAGENS E TURISMO
ALLIED ALLD3 | - NAO| - - ELETRODOMESTICOS
LOJAS LE N
BISCUIT LLBI3 - NAO| - - PRODUTOS DIVERSOS

LOJAS QUERO- ~
QUERO LJQQ3 | - NAO| - - PRODUTOS DIVERSOS

ESPACOLASER | ESPA3 | - NAO| - - PRODUTOS DIVERSOS

PETZ PETZ3 | - NAO| - - PRODUTOS DIVERSOS
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TECIDO, VESTUARIO E

GRUPO SOMA | SOMA3 NEO| - | - CALGADOS
MAESTRO ~
S . | MsrO3 NAO| - | - | ALUGUEL DE CARROS
UNIDAS 2&55 NAO| - | - | ALUGUEL DE CARROS
VAMOS VAMO3 NAO| - | - | ALUGUEL DE CARROS
N PROGRAMAS DE
DOTZ DOTZ3 NEO| - | - IDEL IZACAG
CRUZEIRO N SERVICOS
EDUC. CSED3 NAO| - | - EDUCACIONAIS
BRAZIL ~
HospaaTE | BHGR3 NEO| - | - HOTELARIA
HOTEIS OTHON | HOOT3 NEO| - | - HOTELARIA
CAMBUCI | CAMB3 NEO| - | - CALCADOS
IND CATAGUAS | CATA3 NEO| - | - FIOS E TECIDOS
TRACK & FIELD | TFCO4 NEO| - | - VESTUARIO
~ UTENCILIOS
HERCULES | HETA3 NEO| - | - ol
- ATIVIDADES
SMARTFIT | SMFT3 NEO| - | - oo

* antiga acdo da empresa b2w, modificada apds fusdo com as lojas americanas.

**0 periodo observado é anterior a aquisicdo de direitos de representacdo da nike no Brasil.

*** a empresa possui aproximadamente 70% da quantidade de observagdes de todo o restante da
amostra, a sua inclusao geraria disfuncdes nas analises

**** a empresa nao foi incluida na amostra pois entrou em recuperacao judicial no periodo

observado no estudo.

Obs. Empresas grifadas séo as integrantes da amostra.
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Variavel

Descricéo

Fonte

Curtida (reacéo)

Quantidade total de vezes que algum usuério do
Facebook utilizou uma das seguintes reacdes para a
publicacdo da empresa: "curti"; "amei"; "for¢a";
"haha"; "uau"; "triste"; e "grr". Todas estas reacoes
sdo variacOes da "curtida".

Facebook

Comentario

Quantidade total de comentarios feitos por usuarios
do Facebook e direcionados a determinada
publicacdo da empresa na rede social.

Facebook

Compartilhamento

Quantidade total de vezes que determinada
publicacdo da empresa no Facebook foi
compartilhada por usuarios da plataforma, ficando
visivel para os amigos e conhecidos deste usuério em
sua linha do tempo.

Facebook

Volume de engajamento total

Soma das trés métricas de engajamento disponiveis
publicamente no Facebook (curtida + comentario +
compartilhamento).

Valor da agéo

Valor da agdo na data, conforme listado na
BOVESPA.

Economatica

Volume de negociagdes

Quantidade de negociac¢bes da acdo na data, na
BOVESPA.

Economatica

Risco idiossincréatico (beta)

Risco idiossincratico, calculado por EWMA com
lambda de 97% e tolerancia de 0,1%, para 227 dias
Uteis e tendo como benchmark o Ibovespa.

Economatica

Patrimonio liquido

O valor do patrimdnio liquido é comumente utilizado
em modelos buscando representar os ativos tangiveis
das empresas (SILVEIRA ET AL., 2008). Ainda que
modelos como o de Silveira et al.(2008) e Berger et
al. (2006) utilizem o patrimdnio liquido juntamente
com o valor do cliente, buscando explicar o valor de

mercado de determinada empresa, no presente estudo

ele tem papel similar, sendo utilizado com o
engajamento em midias sociais e visando explicar o
valor de determinada acdo.

Economatica

Intangivel liquido

Discrepancias frequentemente observadas entre o
valor de mercado de uma determinada empresa e seu
patrimonio liquido devem-se aos seus ativos
intangiveis, que geram valor para o acionista mas
nado sdo contabilizados no patriménio liquido
(PEREZ E FAMA, 2006). No banco de dados da
Economatica, utilizado no presente estudo, este valor
é expresso como Intangivel Liquido, uma vez que ja
considera os valores a serem descontados.

Economatica

Lucro liquido

Lucro Liquido em moeda original, em milhdes.

Economatica

Receita Financeira

Receita Financeira em moeda original, em milhdes.

Economatica




89

ANEXO C -SCRIPTS NO SOFTWARE R

Scripts do R:
require(readxl)

dados<- read_excel("C:/Users/Desktop/dados.xIsx™, sheet = "base.dados") #Importacdo da
base de dados em xlsx

#Filtrar somente os dados de cada uma das empresas:

library(dplyr)

empresaA<- filter(dados, empresa == "empresaA") # repetir para cada uma das empresas...
library(imputeTS)

empresaAS$valor.acao <- na_interpolation(as.numeric(empresaA$valor.acao))

empresaA$heta <- na_interpolation(as.numeric(empresaA$beta)) #interpolacdo dos valores
faltantes

#Tratamento dos outliers pelo método da amplitude interquartil:
boxplot(empresaA$engajamento, outline = T) #Boxplot para visualizagdo dos outliers
gl <- quantile(empresaA$engajamento, 0.25)

g3 <- quantile(empresaA$engajamento, 0.75)

igr<- IQR(empresaA$engajamento)

lim_inferior <- 1 - (1.5*iqr)

lim_superior <- q3 + (1.5%iqr)

empresaA.s.out<-  subset(empresaA, engajamento> lim_inferior ~&engajamento <
lim_superior)

boxplot(empresaA.s.out $engajamento, outline = T) #visualizacdo dos novos Boxplot, agora
sem outliers

# Teste de Dickey-Fuller e tratamento de estacionariedade
library(tseries)
library(dplyr)

adf.test(empresaA $variacao.acao) #teste de dickey-fuller
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ndiffs(empresaA $variacao.acao)
empresaA.ajsut<- diff(empresaA $variacao.acao) #onde x é o diff resultante da ultima linha

write.table(empresaA.ajsut, file=‘empresaA.ajsut.csv', sep=";', dec=",', row.names=FALSE)
#salvar dados tratados

#juntar os dados resultantes das diferenciacbes na planilha, em uma coluna com dados
ajustados.

#Regresséo dos dados em painel:

library(plm)

library(Imtest)

require(readxl)

dados<- read_excel("C:/Users/Desktop/dados.xIsx ", sheet = "work")
painel=pdata.frame(dados, index = c("empresa”,"data"))#definicdo dos parametros do painel
#Tipos de painel:

# Modelo pooling

datapool=pIm(variacao.acao.ajust ~ eng.tl + eng.t2 + eng.t3, data = painel, model
"pooling™)

#Modelo de efeito fixo - within transformation

datafixo=plm(variacao.acao.ajust ~ eng.tl + eng.t2 + eng.t3, data = painel, effect
c("individual™), model = "within™)

#Modelo de efeito aleatério

datarandom=plm(variacao.acao.ajust ~ eng.tl + eng.t2 + eng.t3, data = painel, effect
c("individual™), model = "random™)

# Testes para determinacdo do modelo mais apropriado:

# 1. pool x fixos (Teste F), hO: efeito dos indiviudos ndo sé&o significantes (pool é melhor);
h1: efeito dos individuos sdo significantes (efeito fixo é melhor):

pFtest (datapool, datafixo)

#2. pool x aleatério (Teste de Breusch-Pagan), hO: efeito do painel ndo € significante (pool é
melhor); hl: efeito do painel é significante (efeito aleatorio € melhor):

plmtest(datapool, type = "bp")
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#3. fixo x aleatorio (Teste de Hausman), h0: efeito aleatdrio; h1: efeito fixo:
phtest(datafixo, datarandom)

#com base nos testes acima, determina-se o modelo mais indicado.

# Teste de Breusch-Pagan aumentado para heterocedasticidade, HO= h& homocestacidade,
H1= ha heterocedasticidade:

library(Imtest)

modelo=plm(variacao.acao.ajust ~ eng.tl + eng.t2 + eng.t3, data = painel, effect =
c("individual™), model = "random")

bptest(modelo)

#Teste de causalidade de Granger

library(Imtest)

grangertest(variacao.acao.ajust ~ engajamento, order = 3, data = todos)
grangertest(engajamento ~ variacao.acao.ajust, order = 3, data = todos)

# onde o ~ significa "em funcdo", ou seja, o teste analisa 0 impacto da segunda variavel na
primeira.

# o valor "order" representa a quantidade de delays a ser analisada

# repetir o teste para cada relacdo causal analisada...
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ANEXO E — TRATAMENTO DOS OUTLIERS PELO METODO DA AMPLITUDE
INTERQUARTIL

A técnica da amplitude interquartil € amplamente utilizada na literatura para o
tratamento de outliers. A mesma consiste em dividir as observacdes em quartis, tendo-se
como parametro a mediana da amostra. Sendo estes Q1, Q2, Q3, e Q4. Desta forma, calcula-
se o intervalo interquartil com a formula 9:

He=0:-0: (9

A seguir sdo definidos o limite superior (LS) e inferior (LI). Valores menores do que o limite
inferior ou maiores do que o limite superior sdo considerados outliers.

LI = Q, —c.1IQ (10)

LS = Qs + c.11Q(11)
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ANEXO F-TESTE DE DICKEY-FULLER

O teste foi proposto por Dickey e Fuller (1979) e serve para identificar se uma série
temporal é estacionéria. Ele consiste, basicamente, na aplicacdo do seguinte modelo:

AYt == 6Yt_1 + Et (12)
Considerando-se que:

{HO: 6 = 0 — SerietemporaltemraizunitariaH1: 6 # 0
— Sérietemporaléestacionaria
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ANEXO G - TESTE DE BREUSCH-PAGAN

O teste de Breusch-Pagan busca identificar situagcbes de heterocedasticidade da
maneira proposta por Breusch e Pagan(BREUSCH E PAGAN, 1979). Para tanto, considere-
se, por exemplo, a equacdo 13:

Yi=a+ BiX:i + X+ e (13)
Levando-se em consideragdo o modelo da equagéo 13, testa-se a equagéo 14:
62 = 8o+ 8. Xy + 8%y + (14)
De modo que:
{Hy: 61 = 6, =0 - [omocedasticidadeH;: 6;0uéd, # 0 — [leterocedasticidade
Ou seja:

LM = nxR2,, (15)
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hering

localiza

magazine
luiza

marisa

movida

renner

riachuelo

Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Trim4
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3

Quant..
posts

2,000
15,000
5,000
6,000
49,000
6,000
19,000
22,000
82,000
63,000
36,000
39,000
35,000
28,000
29,000
50,000
197,000
132,000
47,000
162,000
13,000
20,000
15,000
16,000
52,000
56,000
86,000
116,000
26,000
89,000
118,000
151,000
9,000
11,000
13,000
8,000
99,000
116,000
83,000
78,000
78,000
100,000
63,000

A curtidas

1550,000
5613,333
3040,000
1706,000
447,955
10,167
11,033
11,783
685,853
567,129
433,350
306,373
60,576
85,820
77,762
69,363
179,133
205,107
320,108
377,115
2399,909
4354,842
2964,667
2513,933
626,381
809,089
958,631
1429,035
317,885
499,669
533,143
580,909
73,167
82,583
86,900
87,143
475,747
537,195
668,548
643,870
238,539
295,893
398,891

A coment.

1228,500
2226,200
2044,600
762,667
27,818
1,833
0,917
2,033
92,671
112,159
76,200
61,000
2,000
1,740
2,071
1,804
7,573
8,416
6,549
8,192
51,000
135,895
143,667
176,433
210,624
160,670
137,067
234,526
45,346
64,415
48,109
34,947
14,500
10,833
2,900
9,143
34,000
33,585
41,548
64,960
27,657
24,513
27,428

A compart.

75,500
275,267
127,400

45,667

7,091
0,500
0,000
0,300

43,409

40,670

38,717

30,725

57,727

63,040

60,524

45,154

8,446

11,044

10,157

12,174

34,182
175,105

76,200

48,067

15,824

22,336

21,355

37,039

8,462
9,653
7,768
9,381
3,833
3,333
5,067
3,286
8,638
8,577
8,706
8,335
4,941
4,654
7,011

A engajamento

2854,000
8114,800
5212,000
2514,333
482,864
12,500
11,950
14,117
821,933
719,958
548,267
398,098
120,303
150,600
140,357
116,321
195,151
224,567
336,815
397,481
2485,091
4665,842
3184,533
2738,433
852,829
992,095
1117,054
1700,600
371,692
573,737
589,019
625,238
91,500
96,750
94,867
99,571
518,385
579,357
718,802
717,165
271,137
325,060
433,330

Engaj. (soma)

5708,000
121722,000
26060,000
7543,000
5311,500
25,000
71,700
141,167
45206,333
31678,167
16448,000
13535,333
3970,000
3765,000
2947,500
3256,983
14636,350
13698,595
9094,000
28221,117
27336,000
88651,000
47768,000
41076,500
29849,000
27778,667
42448,044
71425217
4832,000
33850,500
40642,333
50644,250
549,000
580,500
948,667
697,000
33176,667
41134,333
45284,500
42312,750
13828,000
17228,167
19933,167

Var.
méd.

0,107
-0,023
-0,046
-0,151

0,100

0,169

0,530

0,495
-0,117
-0,087

0,152
-0,233

0,055

0,002

0,023

0,285

0,020
-0,004

0,208
-0,006

0,091

0,245

0,128

0,111
-0,066

0,243

0,395

0,295

0,260

0,166

0,244

0,393

0,234

0,346

0,073

0,253

0,020

0,192

0,095

0,125
-0,128
-0,122

0,275

97

Quant. Neg.
med.

3549,083
3258,081
4017,738
3350,459
4174,786
1433,451
2094,508
4262,754
6771,483
6682,774
8252,769
10723,590
9,873
8,161
12,403
7,948
7279,400
7152,855
7410,338
7948,016
20698,450
16814,065
17583,215
17995,393
5689,783
5427,694
19985,108
31815,279
2293,350
2561,210
1970,015
5235,164
3303,867
2967,419
6822,046
5280,508
15142,833
15012,242
15427,323
14907,738
485,650
1983,145
3465,246



Trim4

smiles Triml

Trim2

Trim3

Trim4

vivara Trim4

burger king

cea

centauro

cve

grazziotin

hering

localiza

magazine
luiza

marisa

movida

Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Trim4
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4

Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3

108,000
45,000
41,000
52,000
36,000

163,000

Beta
médio

0,246
0,479
0,680
0,758
1,092
0,220
0,748
0,945
0,876
1,211
0,928
1,208

0,882
0,897
0,833
0,799
1,011
0,942
1,030
1,087

0,981
1,082
1,287
1,253
0,882
0,691
0,862
1,051
0,769
1,023
1,282

455,917
38,292
39,149
34,456
41,545

317,876

Patr.
Lig.

1,763
1,765
1,755
1,787
2,740
0,955
0,991
1,170
1,187
1,308
1,371
0,771
0,505
0,520
0,531
0,586
1,349
1,375
1,383
1,426
5,021
5,154
5,287
5,448

2,448
3,113
3,194
7,565
0,933
0,904
0,840
1,420
1,681
1,713
2,248

32,342
52,569
75,122
56,789
86,455
13,331
Int. Lucro
Lig. Liq.
1,430 0,003
1,282 0,002
1,321 0,007
1,390 0,049
0,187 0,972
0,108 0,109
0,111 0,146
0,118 0,310
1,112 0,096
1,393 0,082
1,379 0,160
1,756  -0,004
0,000 0,007
0,002 0,021
0,078 0,033
0,000 0,129
0,097 0,048
0,095 0,089
0,093 0,151
0,093 0,215
0,075 0,215
0,076 0,405
0,138 0,606
0,140 0,834
0,625 0,141
1,511 0,524
1,556 0,754
1,546 0,922
0,122  -0,041
0,118 -0,071
0,114 -0,145
0,658  -0,112
0,063 0,043
0,082 0,085
0,096 0,144

6,478
1,333
1,608
0,856
3,303
9,071

Receita
fin. Liq.

0,007
0,013
0,017
0,023
0,690
0,061
0,072
0,218
0,024
0,025
0,043
0,000
0,010
0,020
0,029
0,073
0,017
0,036
0,053
0,068
0,054
0,114
0,177
0,220

0,049
0,520
0,614
0,641
0,010
0,018
0,025

-0,182
0,013
0,023
0,044

494,736
92,194
115,878
92,100
131,303
340,278

Val. Merc.
Liq.

4,839
4,874
4,620
4,104
5,337
2,494
3,819
5,869
8,618
7,602
7,604
6,879
0,510
0,480
0,489
0,516
4,874
4,754
5,228
5,372
22,850
26,052
31,860
32,000

32,929
35,206
51,145
70,309
1,245
1,421
1,726
2,431
2,763
3,243
4,538

29684,167
3319,000
4287,500
4144,500
4333,000

22798,646

Var. méd.
(desc. Ibov.)

0,044
-0,086
-0,086
-0,261
-0,008
0,056
0,489
0,385
-0,180
-0,150
0111
-0,343
-0,008
-0,061
-0,018
0,174
-0,043
-0,068
0,167
-0,116
0,028
0,182
0,088
0,001

-0,129
0,180
0,355
0,185
0,198
0,103
0,203
0,283
0,171
0,283
0,032

0,198
0,109
-0,068
-0,073
0,050
0,246

98

2632,656
4670,100
4690,339
4614,385
4099,623
4638,241

Market-to-
book médio

2,745
2,762
2,632
2,297
1,948
2,612
3,853
5,017
7,262
5,814
5,546
8,925
1,009
0,924
0,921
0,880
3,613
3,456
3,782
3,766
4,551
5,055
6,026
5,874

13,469
11,310
16,015
9,294
1,335
1,572
2,054
1,712
1,643
1,894
2,019



renner

riachuelo

smiles

vivara

Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Triml
Trim2
Trim3
Trim4
Trim4

1,282
1,066
1,016
1,037
1,021
0,578
0,732
0,695
0,808
0,722
0,789
0,528
0,511
0,226

2,301
4,062
4,116
4,273
4,705
4,932
4,970
5,022
5,225
1,137
1,015
1,162
1,205
1,090

0,107
0,634
0,682
0,713
0,784
0,208
0,219
0,244
0,295
0,041
0,039
0,045
0,048
0,010

0,228
0,167
0,401
0,586
1,099
0,031
0,086
0,152
0,593
0,145
0,301
0,447
0,627
0,258

0,057
0,012
0,028
0,047
0,074
0,032
0,056
0,094
0,194
0,036
0,070
0,099
0,130
0,065

4,879
31,270
33,369
38,753
41,184

9,515

8,206

9,636
10,271

5,710

5,744

4,696

4,554

5,934

0,143
-0,042
0,129
0,055
0,015
-0,191
-0,185
0,234
0,088
0,046
-0,132
-0,114
-0,060
0,084

2,120
7,699
8,107
9,069
8,754
1,929
1,651
1,919
1,966
5,024
5,662
4,042
3,778
5,445

99



ANEXO I - ESTUDOS DE EVENTOS
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| Empresa [ Daa |

Burger King 28/11/2019

Centauro 17/09/2019

CVvC 19/12/2019

Grazziotin 07/11/2019

Hering 05/06/2019

Localiza 01/03/2019

Magazine Luiza 23/06/2019

Marisa 28/08/2019

Movida 24/04/2019

Renner 12/09/2019

Riachuelo 12/03/2019

Smiles 25/10/2019
evento -0,43% -1,02% | -0,70%
antecipacao -0,46% 0,17%| 0,20%
ajuste -3,13% -4,01%| -3,31%
total -4,02% -4,87% | -3,81%
evento -0,43% -1,02% | -0,70%
antecipacao -0,51% 0,15%| 0,16%
ajuste -3,14% -4,00% | -3,32%
total -4,06% -4,84% | -3,83%
evento -0,291 -0,706| -0,496
antecipagédo -0,139 0,052| 0,062
ajuste -0,946 -1,237| -1,055
total -0,819 -1,011| -0,819
evento -0,291 -0,706| -0,496
antecipagao -0,155 0,047| 0,052
ajuste -0,949 -1,233| -1,058
total -0,826 -1,006| -0,824
evento 77,15% 48,07% |62,01%
antecipacgao 88,92% 95,82% | 95,04%
ajuste 34,51% 21,71%29,21%
total 41,33% 31,27% | 41,33%
evento 77,15% 48,07% | 62,01%
antecipagao 87,68% 96,27% | 95,84%
ajuste 34,32% 21,85% |29,10%
total 40,96% 31,54% | 41,05%
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evento 5,45% 4,89% 4,89%
antecipagéo -7,46% -6,01% -7,39%
ajuste 8,33% 9,93% 8,50%
total 6,32% 8,81% 5,99%
evento 5,45% 4,89% 4,89%
antecipagéo -7,25% -5,88% -7,19%
ajuste 8,51% 10,23% 8,69%
total 6,12% 8,82% 5,81%
evento 3,288 3,133 3,154
antecipacao -2,012 -1,724 -2,134
ajuste 2,247 2,849 2,453
total 1,150 1,703 1,166
evento 3,288 3,133 3,154
antecipacao -1,957 -1,685 -2,074
ajuste 2,294 2,932 2,507
total 1,113 1,705 1,130
evento 0,13% 0,21% 0,20%
antecipacao 4,61% 8,69% 3,45%
ajuste 2,61% 0,50% 1,53%
total 25,20% 9,07% 24,54%
evento 0,13% 0,21% 0,20%
antecipagéo 5,23% 9,41% 3,98%
ajuste 2,32% 0,39% 1,33%
total 26,74% 9,03% 26,04%
evento 3,61% 2,81% 2,92%
antecipacéo -0,88% -2,83% -2,19%
ajuste -1,77% -3,18% -2,51%
total 0,97% -3,20% -1,78%
evento 3,61% 2,81% 2,92%
antecipacéo -0,89% -2,82% -2,19%
ajuste -1,78% -3,16% -2,50%
total 0,86% -3,24% -1,85%
evento 1,934 1,725 1,788
antecipacéo -0,210 -0,775 -0,600
ajuste -0,424 -0,873 -0,687
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total 0,156 -0,591 -0,328
evento 1,934 1,725 1,788
antecipacao -0,213 -0,772 -0,600
ajuste -0,426 -0,866 -0,685
total 0,139 -0,598 -0,342
evento 5,39% 8,54% 7,46%
antecipacao 83,38% 43,86% 54,92%
ajuste 67,22% 38,35% 49,25%
total 87,62% 55,50% 74,29%
evento 5,39% 8,54% 7,46%
antecipacdo 83,11% 44,06% 54,89%
ajuste 67,06% 38,71% 49,41%
total 88,93% 55,00% 73,27%
evento 0,82% -0,28% | 0,46%
antecipagéo 3,15% 3,11%| 3,20%
ajuste -0,11% 2,59% | 0,88%
total 3,87% 5,41% | 4,54%
evento 0,82% -0,28% | 0,46%
antecipagéo 3,13% 3,09% | 3,18%
ajuste -0,11% 2,60% | 0,88%
total 3,86% 5,48% | 4,51%
evento 0,518 -0,170| 0,294
antecipacgao 0,888 0,835| 0,917
ajuste -0,030 0,696 0,252
total 0,734 0,981 0,877
evento 0,518 -0,170| 0,294
antecipacgéo 0,880 0,832| 0,912
ajuste -0,030 0,700 0,252
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total 0,733 0,993 0,882
evento 60,49% 86,52% | 76,86%
antecipacao 37,55% 40,42% | 35,98%
ajuste 97,61% 48,67% | 80,16%
total 46,33% 32,72% | 38,14%
evento 60,49% 86,52% | 76,86%
antecipacao 37,94% 40,59% | 36,27%
ajuste 97,59% 48,46% | 80,11%
total 46,39% 32,13% | 37,82%
evento -0,34% 1,08% | 1,10%
antecipacao 1,17% 1,27%| 1,50%
ajuste -5,82% -71,33% | -7,06%
total -4,98% -497% | -4,47%
evento -0,34% 1,08% | 1,10%
antecipagéo 1,18% 1,27% | 1,50%
ajuste -5,75% -7,22% | -6,97%
total -4,96% -5,03% | -4,54%
evento -0,211 0,755| 0,766
antecipacéo 0,325 0,396| 0,468
ajuste -1,610 -2,287| -2,207
total -0,930 -1,047| -0,941
evento -0,211 0,755| 0,766
antecipacgao 0,326 0,397| 0,470
ajuste -1,591 -2,256| -2,180
total -0,926 -1,059| -0,957
evento 83,29% 45,16% | 44,50%
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antecipagéo 74,57% 69,24% | 64,02%
ajuste 10,96% 2,36% | 2,89%
total 35,39% 29,66% | 34,83%
evento 83,29% 45,16% | 44,50%
antecipacao 74,47% 69,21% |63,93%
ajuste 11,39% 2,55% | 3,09%
total 35,61% 29,13% | 34,02%
evento -2,99% -1,72% | -1,69%
antecipacdo -1,70% 1,64% | 1,48%
ajuste -0,75% 0,86% | 0,49%
total -5,44% 0,78% | 0,28%
evento -2,99% -1,72% | -1,69%
antecipagéo -1,70% 1,64% | 1,47%
ajuste -0,75% 0,86% | 0,49%
total -5,35% 0,74%| 0,24%
evento -2,085 -1,509| -1,472
antecipacéo -0,529 0,644| 0,578
ajuste -0,235 0,335 0,190
total -1,144 0,205| 0,074
evento -2,085 -1,509| -1,472
antecipacgao -0,529 0,641| 0,573
ajuste -0,234 0,336 0,190
total -1,125 0,196| 0,064
evento 4,21% 13,75% | 14,73%
antecipacéo 59,91% 52,26% | 56,60%
ajuste 81,52% 73,91% | 85,00%
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total 25,81% 83,85% | 94,14%
evento 4,21% 13,75% | 14,73%
antecipacao 59,89% 52,45% | 56,91%
ajuste 81,58% 73,83% | 84,98%
total 26,57% 84,55% | 94,91%
evento -0,51% -0,44% | -0,47%
antecipacgéo 1,60% -2,40% | -3,34%
ajuste -0,30% 1,19%| 1,20%
total 0,79% -1,65% | -2,62%
evento -0,51% -0,44% | -0,47%
antecipacgéo 1,60% -2,38% | -3,31%
ajuste -0,32% 1,19% | 1,20%
total 0,76% -1,66% | -2,61%
evento -0,252 -0,252| -0,275
antecipacgéo 0,354 -0,619| -0,869
ajuste -0,066 0,306| 0,312
total 0,118 -0,287| -0,458
evento -0,252 -0,252| -0,275
antecipacgéo 0,355 -0,615| -0,860
ajuste -0,072 0,306 0,312
total 0,113 -0,288| -0,457
evento 80,16% 80,15% | 78,39%
antecipacéo 72,39% 53,65% | 38,63%
ajuste 94,76% 75,99% | 75,57%
total 90,60% 77,44% | 64,73%
evento 80,16% 80,15% | 78,39%
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antecipacgéo 72,31% 53,92% | 39,13%

ajuste 94,31% 75,98% | 75,56%

total 90,98% 77,35% | 64,81%

evento -1,19% -1,92% | -1,91%
antecipacao -4,74% -0,95% | -2,35%
ajuste 5,80% 4,38% | 3,98%
total -0,12% 1,51% | -0,27%
evento -1,19% -1,92% | -1,91%
antecipacao -4,78% -0,99% | -2,38%
ajuste 5,81% 4,35% | 3,94%
total -0,45% 1,33% | -0,48%
evento -0,512 -0,879| -0,875
antecipacao -0,913 -0,194| -0,480
ajuste 1,118 0,896| 0,815
total -0,016 0,208 | -0,038
evento -0,512 -0,879| -0,875
antecipacéo -0,922 -0,202| -0,488
ajuste 1,120 0,890| 0,807
total -0,058 0,184 | -0,066
evento 60,89% 38,02% | 38,24%
antecipacéo 36,21% 84,67% | 63,16%
ajuste 26,46% 37,14% | 41,58%
total 98,72% 83,52% | 96,98%
evento 60,89% 38,02% | 38,24%
antecipacéo 35,76% 83,97% | 62,61%
ajuste 26,40% 37,46% | 42,08%
total 95,36% 85,45% | 94,76%
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evento -3,28% -2,14% | -2,33%
antecipagéo 0,75% 0,43% | -0,45%
ajuste 6,78% 6,69% | 5,80%
total 4,25% 4,98% | 3,01%
evento -3,28% -2,14% | -2,33%
antecipagéo 0,75% 0,43% | -0,46%
ajuste 6,93% 6,82% | 5,88%
total 4,20% 4,98% | 2,94%
evento -1,790 -1,406 | -1,530
antecipagéo 0,182 0,127| -0,133
ajuste 1,656 1,962| 1,700
total 0,700 0,985| 0,595
evento -1,790 -1,406 | -1,530
antecipagéo 0,183 0,126 | -0,134
ajuste 1,693 2,001 1,725
total 0,692 0,985| 0,581
evento 7,64% 16,28% |12,91%
antecipagéo 85,57% 89,90% |89,42%
ajuste 10,06% 5,24% | 9,22%
total 48,55% 32,69% | 55,33%
evento 7,64% 16,28% |12,91%
antecipagéo 85,54% 89,98% | 89,35%
ajuste 9,35% 4,80% | 8,75%
total 49,08% 32,68% | 56,25%

evento

antecipacéo

1,61%

1,66%

1,36%

ajuste

-2,25%

-1,95%

-2,22%
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total -2,16% -2,60% | -3,28%
evento -1,52% -2,31%| -2,43%
antecipacao 1,57% 1,63%| 1,33%
ajuste -2,28% -1,96% | -2,22%
total -2,26% -2,66% | -3,32%
evento -1,113 -2,271| -2,398
antecipacao 0,527 0,729| 0,602
ajuste -0,737 -0,859| -0,980
total -0,477 -0,773| -0,977
evento -1,113 -2,271| -2,398
antecipacao 0,515 0,717| 0,589
ajuste -0,748 -0,862 | -0,980
total -0,498 -0,790| -0,989
evento 26,67% 2,40% | 1,72%
antecipacao 59,88% 46,65% | 54,74%
ajuste 46,17% 39,10% | 32,82%
total 63,34% 44,05% | 32,93%
evento 26,67% 2,40% | 1,72%
antecipacéo 60,74% 47,40% | 55,64%
ajuste 45,52% 38,94% | 32,82%
total 61,86% 43,05% | 32,38%
evento 0,55% 0,56% | 0,69%
antecipacgao 5,40% 0,43%| 3,54%
ajuste -1,67% -4,57% | -2,48%
total 4,29% -3,59% | 1,75%
evento 0,55% 0,56% | 0,69%
antecipacgéo 5,38% 0,30% | 3,46%
ajuste -1,67% -4,51% | -2,47%
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total 4,20% -3,69% | 1,60%
evento 0,368 0,413| 0,501
antecipacao 1,601 0,140| 1,159
ajuste -0,494 -1,510| -0,811
total 0,857 -0,799| 0,386
evento 0,368 0,413| 0,501
antecipacao 1,595 0,099| 1,133
ajuste -0,494 -1,490| -0,808
total 0,839 -0,821| 0,353
evento 71,44% 68,13% | 61,79%
antecipacao 11,44% 88,88% | 25,08%
ajuste 62,28% 13,62% | 42,04%
total 39,47% 42,75% | 70,09%
evento 71,44% 68,13% | 61,79%
antecipacao 11,57% 92,12% | 26,16%
ajuste 62,29% 14,13% |42,21%
total 40,44% 41,46% | 72,55%
evento 1,91% 1,54%| 1,71%
antecipagéo -1,00% -2,81% | -1,95%
ajuste -0,46% -1,51% | -0,92%
total 0,45% -2,79% | -1,16%
evento 1,91% 1,54% | 1,71%
antecipacgao -1,00% -2,80% | -1,95%
ajuste -0,50% -1,53% | -0,94%
total 0,38% -2,81% | -1,21%
evento 1,164 0,974| 1,106
antecipacgéo -0,272 -0,796 | -0,564
ajuste -0,125 -0,428| -0,265
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total 0,083 -0,532| -0,225
evento 1,164 0,974| 1,106
antecipacao -0,272 -0,793| -0,563
ajuste -0,137 -0,432| -0,273
total 0,070 -0,536| -0,236
evento 24,55% 33,09% | 26,95%
antecipacao 78,55% 42,68% | 57,33%
ajuste 90,04% 66,88% | 79,11%
total 93,41% 59,54% | 82,19%
evento 24,55% 33,09% | 26,95%
antecipacao 78,55% 42,87%|57,39%
ajuste 89,08% 66,59% | 78,53%
total 94,40% 59,20% | 81,37%




ANEXO J - REGRESSOES DE DADOS EM PANEL

quant. Negociagdes / curtidas

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) 4.038119 81.177313 0.0497 0.96033

like.tl  0.088953 0.352235 0.2525 0.80062

like.t2  0.364656 0.367958 0.9910 0.32167

like.t3 -0.779440 0.399007 -1.9534 0.05077 .

0 “***>0.001 “** 0.01 “*> 0.05 0.1 1

R-Squared:  0.0014961

Adj. R-Squared: 0.00048618

Chisq: 4.44418 on 3 DF, p-value: 0.21732

BP =16.078, df = 3, p-value = 0.001093

quant. NegocacBes/ comentarios

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) -1.3167 75.5608 -0.0174 0.98610

coment.tl 2.0266 1.4238 1.4234 0.15461

coment.t2 -1.6370 1.4568-1.1237 0.26115

coment.t3 -2.0402 1.1888-1.7162 0.08612 .

0 “***>0.001 “**>0.01 “*>0.05°°0.1 "1

R-Squared:  0.0020465

Adj. R-Squared: 0.0010371

Chisq: 6.08232 on 3 DF, p-value: 0.10767

BP = 4.2583, df = 3, p-value = 0.2349

quant. Negociagdes/ compartlhamentos

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) 22,6102 78,9364 0.2864 0.77454

share.tl 10.0410 9.0231 1.1128 0.26579

share.t2  6.2591 9.3657 0.6683 0.50394

share.t3 -11.7573 6.7944 -1.7304 0.08355.

0 “*#*>0.001 “**>0.01 **>0.05 0.1 "1

R-Squared:  0.0015046

Adj. R-Squared: 0.00049463

Chisq: 4.46928 on 3 DF, p-value: 0.21505

BP =1.8137, df = 3, p-value = 0.612

quant. Negociacdes/ engajamento

Estimate Std. Errorz-value Pr(>|z|)

(Intercept) -39.176579 78.653631 -0.4981 0.61842

eng.tl 0.081162 0.305738 0.2655 0.79065

eng.t2 0.612070 0.356007 1.7193 0.08557 .

eng.t3  -0.411189 0.485113-0.8476 0.39665

0 “***0.001 “**>0.01 “*>0.05°>0.1 " 1
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R-Squared:  0.0012428

Adj. R-Squared: 0.00023259

Chisq: 3.69073 on 3 DF, p-value: 0.29685

BP =9.7973, df = 3, p-value = 0.02037

beta/curtidas

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) -2,1097e-04 1,3965e-03 -0.1511 0.8799

like.t1 3,6499e-06 3,5356e-06 1.0323 0.3019

like.t2 2,4985e-06 3,5459%e-06 0.7046 0.4810

like.t3 8,2806e-07 3,5370e-06 0.2341 0.8149

R-Squared:  0.00046481

Adj. R-Squared: -0.00027723

Chisq: 1.92171 on 3 DF, p-value: 0.58881

BP = 0.88874, df = 3, p-value = 0.8281

beta/ comentarios

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) 1,0511e-04 1,4040e-03 0.0749 0.9403

coment.tl 2,7932e-06 1,2931e-05 0.2160 0.8290

coment.t2 8,0191e-06 1,2927e-05 0.6203 0.5350

coment.t3 2,7640e-06 1,2918e-05 0.2140 0.8306

R-Squared: ~ 0.00011928

Adj. R-Squared: -0.00062302

Chisq: 0.52075 on 3 DF, p-value: 0.91431

BP =0.57029, df = 3, p-value = 0.9032

beta/compartilhamentos

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) -1,0757e-04 1,3833e-03 -0.0778 0.9380

share.tl 4,8930e-05 7,4806e-05 0.6541 0.5131

share.t2 7,7876e-05 7,4758e-05 1.0417 0.2975

share.t3 4,8962e-05 7,4787e-05 0.6547 0.5127

R-Squared:  0.00050796

Adj. R-Squared: -0.00023405

Chisq: 2.09533 on 3 DF, p-value: 0.55286

BP = 0.4599, df = 3, p-value = 0.9276

beta/ total engajamentos

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) -1,4323e-04 1,4193e-03 -0.1009 0.9196

eng.tl  2,7656e-06 2,9480e-06 0.9381 0.3482

eng.t2  2,7507e-06 3,2458e-06 0.8475 0.3967

eng.t3  6,2390e-07 4,9471e-06 0.1261 0.8996

R-Squared:  0.00044983
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Adj. R-Squared: -0.00029222

Chisq: 1.85847 on 3 DF, p-value: 0.6023

BP = 0.69562, df = 3, p-value = 0.8742

valor da acdo/curtida

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) 1.6208e-02 9.7138e-03 1.6685 0.09521 .

like.tl -3.7126e-05 3.3712e-05-1.1012 0.27079

like.t2  8.0952e-05 3.3824e-05 2.3933 0.01670 *

like.t3  1.9822e-05 3.3730e-05 0.5877 0.55675

0 “***(0.001 “**>0.01 “*>0.05°>0.1 "1

R-Squared:  0.0016586

Adj. R-Squared: 0.0009787

Chisq: 7.03997 on 3 DF, p-value: 0.070635

BP = 0.92977, df = 3, p-value = 0.8182

variacao da acdo/curtidas

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) -0.00071738 0.03476708 -0.0206 0.9835377

like.tl -0.00027009 0.00015738 -1.7161 0.0861348 .

like.t2  0.00052822 0.00015801 3.3430 0.0008287 ***

like.t3 -0.00023843 0.00015750 -1.5138 0.1300744

0 “*#*>0.001 “**>0.01 **>0.05°°0.1 "1

R-Squared:  0.0032358

Adj. R-Squared: 0.002557

Chisq: 14.3 on 3 DF, p-value: 0.0025239

BP =4.4519, df = 3, p-value = 0.2166

market-to-book/curtida

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) 1.8138e-03 3.3919e-03 0.5347 0.5928

like.tl -2.3488e-05 1.5355e-05-1.5297 0.1261

like.t2  2.4602e-05 1.5415e-05 1.5959 0.1105

like.t3  1.1702e-06 1.5366e-05 0.0762 0.9393

R-Squared:  0.00097765

Adj. R-Squared: 0.00029727

Chisq: 4.31077 on 3 DF, p-value: 0.2298

BP = 0.48054, df = 3, p-value = 0.9231

valor da agdo/comentario

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) 1.9767e-02 9.0331e-03 2.1882 0.02865 *

coment.tl -6.0685e-05 1.2358e-04 -0.4910 0.62340

coment.t2 7.8475e-05 1.2357e-04 0.6351 0.52538

coment.t3 4.2978e-06 1.2347e-04 0.0348 0.97223
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0 “**#(0.001 “**>0.01 “*>0.05°>0.1 " 1

R-Squared:  0.00020266

Adj. R-Squared: -0.00047824

Chisq: 0.607098 on 3 DF, p-value: 0.89481

BP = 0.71536, df = 3, p-value = 0.8696

variacdo da a¢do/comentario

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) -0.00056169 0.03255029 -0.0173 0.98623

coment.tl -0.00072463 0.00057890 -1.2517 0.21067

coment.t2 0.00115771 0.00057893 1.9998 0.04553 *

coment.t3 -0.00030779 0.00057841 -0.5321 0.59464

0 “*#*>0.001 “**0.01 “*>0.05 0.1 1

R-Squared:  0.0012275

Adj. R-Squared: 0.00054727

Chisq: 5.4137 on 3 DF, p-value: 0.14389

BP =4.0932, df = 3, p-value = 0.2516

market-to-book/comentério

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) 2.2260e-03 3.1728e-03 0.7016 0.48294

coment.tl -9.5564e-05 5.6428e-05 -1.6935 0.09035 .

coment.t2 3.3727e-05 5.6431e-05 0.5977 0.55007

coment.t3 2.8471e-05 5.6381e-05 0.5050 0.61357

0 “***>0.001 “**>0.01 “*>0.05°°0.1 "1

R-Squared:  0.00074316

Adj. R-Squared: 6.2626e-05

Chisg: 3.27607 on 3 DF, p-value: 0.35099

BP = 0.89103, df = 3, p-value = 0.8276

valor da acdo/compartilhamentos

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) 1.7257e-02 8.6987e-03 1.9838 0.04727 *

share.tl -5.7492e-06 6.9692e-04 -0.0082 0.99342

share.t2 1.2176e-03 6.9667e-04 1.7477 0.08051 .

share.t3 -5.1462e-05 6.9680e-04 -0.0739 0.94113

0 “***>0.001 “**> 0.01 **>0.05 0.1 "1

R-Squared:  0.00074674

Adj. R-Squared: 6.62e-05

Chisq: 3.06143 on 3 DF, p-value: 0.38225

BP =3.0908, df = 3, p-value = 0.3778

variacao da acdo/compartilhamentos

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) 0.0058017 0.0336933 0.1722 0.8633
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share.tl -0.0031304 0.0032699 -0.9574 0.3384

share.t2  0.0033981 0.0032687 1.0396 0.2985

share.t3 -0.0027235 0.0032695 -0.8330 0.4048

R-Squared:  0.00058569

Adj. R-Squared: -9.496e-05

Chisq: 2.58146 on 3 DF, p-value: 0.46075

BP = 3.6085, df = 3, p-value = 0.307

market-to-book/compartilhnamentos

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) 1.5270e-03 3.2840e-03 0.4650 0.6420

share.tl -1.1277e-04 3.1870e-04 -0.3538 0.7235

share.t2  3.3779e-04 3.1859e-04 1.0602 0.2890

share.t3 -2.8951e-05 3.1866e-04 -0.0909 0.9276

R-Squared:  0.00027512

Adj. R-Squared: -0.00040574

Chisg: 1.21222 on 3 DF, p-value: 0.75007

BP =0.077784, df = 3, p-value = 0.9944

valor da acdo/engajamento

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) 1.8277e-02 9.2669e-03 1.9723 0.04858 *

eng.tl  -2.7462e-05 2.8076e-05-0.9781 0.32802

eng.t2  5.9879e-05 3.1024e-05 1.9301 0.05359.

eng.t3  2.9931e-05 4.7346e-05 0.6322 0.52727

0 “***>0.001 “**>0.01 **>0.05°°0.1 "1

R-Squared:  0.0011567

Adj. R-Squared: 0.00047649

Chisq: 4.83532 on 3 DF, p-value: 0.18426

BP = 0.64323, df = 3, p-value = 0.8865

varia¢ao da acdo/engajamento

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) 0.00138954 0.03373790 0.0412 0.967147

eng.tl  -0.00023286 0.00013102 -1.7773 0.075525 .

eng.t2  0.00040003 0.00014545 2.7502 0.005956 **

eng.t3  -0.00016518 0.00022235 -0.7429 0.457555

0 “***>0.001 “**>0.01 **>0.05 > 0.1 "1

R-Squared:  0.0022656

Adj. R-Squared: 0.0015861

Chisg: 10.0026 on 3 DF, p-value: 0.018544

BP =4.0498, df = 3, p-value = 0.2561

market-to-book/engajamento

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)
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(Intercept) 2.5940e-03 3.2903e-03 0.7884 0.4305

eng.tl  -2.0402e-05 1.2778e-05-1.5966 0.1104

eng.t2  1.3699e-05 1.4186e-05 0.9657 0.3342

eng.t3  6.1513e-06 2.1685e-05 0.2837 0.7767

R-Squared:  0.00072457

Adj. R-Squared: 4.4019e-05

Chisg: 3.19405 on 3 DF, p-value: 0.36266

BP = 0.54145, df = 3, p-value = 0.9097
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