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Resumo:

Os progressos tecnoldgicos verificados nas ultimas décadas trouxeram uma nova realidade
e mudaram a forma das pessoas contactarem entre si. Essa revolugédo ficou essencialmente
marcada pela introducéo e posterior afirmacgéo das redes sociais, que se disseminaram entre
a populacdo como se de uma pandemia se tratasse. Estas, assumiram inicialmente um caréater
estritamente pessoal, no entanto, rapidamente comecaram a ser vistas como um canal
profissional. Entre as inlmeras vantagens para as entidades, realce para a facilidade com que
qualquer informacao se dispersa a nivel mundial. Trata-se por isso de uma ferramenta que
se imp0s, rapidamente, no mundo empresarial, sobretudo no seio dos CEOs com maior
visibilidade. A notoriedade deste meio de comunicacdo de informacéo levou a que surgissem
varias questbes relativamente a influéncia das interacbes nos precos das acoes.
Frequentemente, esta hipdtese é levantada com referéncia a Elon Musk, CEO da Tesla, pela
sua influéncia no meio e pela forma como este interage na rede social Twitter. Recorrendo a
metodologia de Estudo de Eventos, foi exequivel averiguar o impacto da mesma, sendo que
ndo foi possivel rejeitar a hipotese dos tweets de Elon Musk néo terem impacto nos retornos

das acdes da Tesla.

Palavras chave: Twitter, Estudo de Eventos, Elon Musk, retorno das agoes.



Abstract:

Technological progress in recent decades has brought a new reality and changed the way
people contact each other. That revolution was essentially marked by the introduction and
subsequent affirmation of social networks, which spread among the population like a
pandemic. These initially took on a strictly personal character. However, they quickly began
to be seen as a professional channel. Among the numerous advantages for the entities, the
ease with which any information is dispersed worldwide stands out. It is therefore a tool that
has quickly established itself in the business world, especially among the most visible CEOs.
The notoriety of this medium of information communication has led to several questions
being raised regarding the influence of interactions on stock prices. Often, this hypothesis is
raised about Elon Musk, CEO of Tesla, for his influence on the medium and the way he
interacts on the social network Twitter. Using the Events Study methodology, it was feasible
to ascertain its impact.It was not possible to reject the hypothesis that Elon Musk's tweets

had no impact on Tesla stock price returns.

Key words: Twitter, Event Study, Elon Musk, Stock Price Returns.
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INTRODUCAO




A revolucdo tecnoldgica, verificada com a introducdo dos computadores e da internet,
desencadeou um nivel de atividade e dispersdo de dados sem precedentes. Tal fenédmeno
provocou inimeras alteragcbes no dia a dia da comunidade, aos quais nem 0s maiores
agregados, como politica e empresas sairam imunes. Em simultdneo com a difusdo em
grande escala destas novas ferramentas, a literatura empirica tentava perceber se estas
consistiam num substituto ou num complemento aos canais de comunicacdo de informacéo

tradicionais, como revistas e jornais de economia e financas (Jerit & Gaskins, 2012).

As redes sociais tornaram-se num fendmeno mundial, intitulado por muitos como o mais
importante da historia. Apesar da sua dispersdo praticamente por todo 0 mundo, este é um
tema ainda bastante vago. Regra geral, as pessoas associam redes sociais aos termos Twitter,
Facebook, Instagram, LinkedIn, Youtube, Snapchat e Tik Tok. Nesta realidade paralela, cada
um projeta e expde o0 seu proprio conteudo ao publico que pretende, permitindo diferentes
formas de interacdo entre consumidores, entidades e stakeholders. Deste modo, é possivel
um acesso inédito a diversas informaces, pelo que a disseminacdo da informacéo publica
deixa de estar restrita aos tradicionais meios de divulgagéo, tais como comunicados (Lyon
& Montgomery, 2013).

Nos ultimos anos, tem-se verificado que a utilizacdo destas plataformas nao esta restringida
unicamente as empresas, uma vez que estas sdo também utilizadas pelos principais
representantes das entidades. Nas suas contas pessoais, varios CEOs (chief executive officer)
divulgam informacdo empresarial que, mediante o seu nivel de popularidade, atinge um
maior ou menor nimero de clientes e investidores. Dada a sua relevancia dentro das
organizacg0es, aqueles que recorrentemente abordam temas empresariais acabam por ver as
suas contas pessoais convertidas numa conta profissional, em que um simples emoji pode

fazer levantar ruido entre investidores, como é o caso de Elon Musk.

Diariamente, surgem noticias que apontam para o facto de que, efetivamente, a atividade de
Elon Musk na rede social Twitter faz movimentar o valor da cotagéo da Tesla de forma
praticamente imediata (Rocha, 2021; Root, 2022). Esta associacdo é feita relativamente a
varios CEOs, pelo que tem sido um tema frequentemente abordado. Nesse sentido, a
literatura empirica tem intensificado a sua investigacdo neste tema, com o intuito de obter
dados mais concretos relativamente a possivel correlagdo entre publicagdes nas redes sociais
e 0 movimento dos mercados financeiros (Ranco, Aleksovski, Caldarelli, Gréar & Mozetic,
2015).



A hipotese dos mercados eficientes postula que na sua forma semiforte, toda a informacéo
publica é imediatamente incorporada nos precos dos ativos (Fama, 1970). No entanto, as
frequentes anormalidades de precos verificadas nos mercados financeiros colocam em causa
a sua eficiéncia (Bondt & Thaler, 1985; Vega, 2006).

O objetivo deste trabalho é perceber se a frequente interacdo de Elon Musk na rede social
Twitter influencia os precos das acdes da Tesla. Para a elaboracdo desse estudo, sera
realizada uma analise a todos os tweets de Elon Musk e as cota¢des da Tesla, no periodo
compreendido entre 1 de janeiro de 2012 e 31 de dezembro de 2021. Apos a recolha e
observacao cuidada dos dados, recorrer-se-a a metodologia de Estudo de Eventos para

proceder ao seu tratamento e retirar conclusdes.

Esta dissertacdo esta repartida em quatro capitulos: no Capitulo | serd apresentada a revisao
da literatura, enquadrando o tema em questdo e apresentando estudos sobre 0 mesmo, no
Capitulo Il explica-se metodologia utilizada e a forma como os dados foram recolhidos e
define-se a amostra e 0s eventos utilizados na investigacdo, no Capitulo Il apresentam-se
os resultados obtidos e possiveis testes de robustez, por fim, no Capitulo IV sdo apresentadas
as principais conclusfes obtidas, assim como algumas limitacdes e sugestdes para futuras

investigacoes.



CAPITULO I — REVISAO DA LITERATURA




1.1 Evolucdo dos canais de comunicacao de informacéo

O inicio do século XXI marcou o principio de uma evolucao bastante rapida, sobretudo ao
nivel das comunicacdes e da digitalizacdo de instrumentos de trabalho (Gaspar, 2020). A
disseminacédo deste fendmeno, em maior ou menor escala, por todo o mundo, resultou em
inimeras transformacgdes no dia a dia da comunidade. A evolucdo tecnoldgica inerente
impulsionou a criagdo de novas fontes de informagédo, nomeadamente, blogs, sites e redes
sociais, que se revelaram mais vantajosas para o meio empresarial (Jame, Johnston, Markov,
& Wolfe, 2016).

Focando na temética das redes sociais, é de realcar que estas eram reconhecidas, meramente,
como plataformas que uniam familiares e amigos por todo o mundo, sendo que dia ap6s dia
0 seu conceito cresceu e atualmente, para além da vertente pessoal, sdo também uma
referéncia a nivel profissional (Gal, Jensen & Lyytinen, 2014). Esta mudanca permitiu que
se reduzissem significativamente os custos de informagdo e comunicacdo, sendo que os
investidores passaram a ter maior facilidade em adquirir informacGes financeiras (Jame et
al., 2016). O medo resultante desta nova implementacdo ndo se fez notar, existindo
evidéncias de que um em cada trés individuos oriundos dos Estados Unidos da América
(EUA), confia na informagdo com origem nos dados relativos a consultoria de investimentos,

provenientes de meios de comunicagéo social digital (Jame et al., 2016).

A crescente interacdo das partes nos canais digitais conduziu a internet a ser um novo canal
de divulgacdo de dados financeiros de forma oficial, dado que, através de um conjunto de
regulamentos, a Securities and Exchange Commission (SEC) permitiu a divulgacdo de

noticias via redes sociais (Jame et al., 2016).

Em abril de 2021, a internet registava 4,66 mil milhGes de utilizadores, o equivalente a 60%
da populagdo mundial (Cacador, 2021). Estes nUmeros ndo séo apenas o resultado do periodo

de confinamento, uma vez que a tendéncia crescente ja é evidenciada ha varios anos.

1.2 Incorporacéo de informacgé&o nos pregos das acoes

A Hipdtese dos Mercados Eficientes (EMH) tem sido alvo de estudo ao longo das ultimas
décadas visto que, a forma como os precos dos ativos financeiros incorporam a informagéo
ndo é consensual. Designa-se por eficiente 0 mercado cujos precos refletem totalmente toda

a informagé&o disponivel (Fama, 1970). A eficiéncia dos mercados pode subdividir-se em
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trés categorias: fraca, na qual os precos dos titulos refletem o seu comportamento historico;
semiforte, que se verifica quando os precos atuais refletem o seu comportamento historico,
bem como todas as informacgdes publicas disponiveis; forte, se os precos dos titulos
refletirem todas as informac@es histdricas, publicas ou privadas disponiveis (Fama, 1970).
De acordo com esta hipotese, 0s pre¢os no curto ou longo prazo, ndo deveriam espoletar
reacOes exageradas, dado que, os intervenientes do mercado, ao terem ao seu alcance todas
as informacdes disponiveis, deveriam realizar escolhas racionais (Plastun, Sibande, Gupta
& Wohar, 2021). A priori, existem razdes para se acreditar que os mercados de a¢des sio
eficientes, na medida em que estes sdo exemplos paradigmaticos de competicdo (Vega,
2006).

Em consisténcia com a EMH, comecou a ser estudado o modelo random walk (passeio
aleatdrio), com o intuito de explicar como se formam os precos nos mercados competitivos.
Este modelo foi desenvolvido por Cowles (1933) nas décadas de 30 e 40, no entanto, foram
Kendall e Hill (1953) no seu estudo intitulado The Analysis of Economic Time-Series-Part
I: Prices, que desencadearam o interesse no tema, que vinha a ser esquecido por académicos
e investidores até entdo. Segundo a referida hipdtese, os precos das acdes movem-se de
forma aleatdria no mercado, ndo seguindo qualquer padréo (regular ou particular), pelo que
a informacdo historica neles contida ndo tem influéncia na previsao dos precos, atuais ou
futuros, das a¢des. Deste modo, considerando que 0s precos historicos ndo sdo relevantes na
previsdo do futuro, os investidores ndo conseguem influenciar as rendibilidades futuras, pelo
que, a existéncia de um mercado perfeito impossibilita a obtencéo de rentabilidades anormais
(Fama, 1970).

Shiller (2003) destacou a época de 1980 pela existéncia de inimeros debates académicos
sobre a eficiéncia dos mercados de acGes, em que foram apresentadas provas de carater

economeétrico relativas as propriedades temporais de precos, dividendos e ganhos.

Por esta altura, os académicos confrontaram-se com uma problematica relativa aos excessos
de volatilidade das agdes, face ao que era previsto pela teoria dos mercados eficientes
(Shiller, 2003). Alguns estudos concluiram que os pregos das a¢des tendem a oscilar, ao
longo do tempo, na direcdo da surpresa inicial, ao invés de se ajustarem diretamente as
novidades, designando-se este fendbmeno como variagdo p6s andncio de lucros ou impulso
de lucros (Vega, 2006).



Fama (1970), no seu estudo sobre mercados eficientes, evidenciou a existéncia de algumas
limitacGes para que os precos refletissem toda a informacao disponivel, nomeadamente: néo
h& custos de transacdo na negociacdo do ativo; as informacdes tém de estar disponiveis a
todos os agentes do mercado, de forma acessivel e gratuita; os agentes do mercado reagem
de forma anéloga as informagdes, isto &, sdo consensuais relativamente a determinacdo dos
precos correntes de um titulo, bem como na proporcdo em que estes podem variar
futuramente. Estas limitacOes sdo, efetivamente, caracteristicas de relevo em termos de
eficiéncia de mercado, no entanto, importa salientar que cada uma destas lacunas €
reconhecida, meramente, como um potencial forte de ineficiéncia. Deste modo, caso ndo se
verifique a presenca da sua totalidade, ndo se pode aferir que o mercado seja ineficiente
(Fama, 1970).

Bondt e Thaler (1985) referem que a investigacdo em psicologia experimental sugere a
violacdo da Lei de Bayes, isto €, a maioria das pessoas reage de forma exagerada e inesperada
as noticias dos eventos, ndo havendo evidéncias se tal comportamento é relevante ao nivel
do mercado. Acredita-se que os intervenientes no mercado financeiro ndo sao sempre
racionais, nem sempre irracionais, uma vez que se tal acontecesse a sua eliminacdo seria
inevitavel, dado que se estaria na presenca de arbitragem por parte dos individuos racionais
e esta acabaria por anular as acGes realizadas pelos irracionais (Daniel & Titman, 1999). A
imprevisibilidade relativa ao comportamento humano tem sido questionada com elevada
frequéncia, tendo em conta que a forma como cada grupo de investidores reage é
extremamente diversificada, dependendo de inumeros fatores como, por exemplo, a forma
como as noticias sao comunicadas ou, entdo, se estas sdo positivas ou negativas (Nofsinger,
2001).

A eficiéncia do mercado foi estudada por um longo periodo e por varios especialistas,
evidenciando-se infindas provas da sua existéncia, no entanto, muitas vezes acompanhadas
de anomalias, sendo estas apresentadas de forma a que néo fosse expressa diretamente a
contradicdo a teoria (Shiller, 2003). Fama (1970) reflete precisamente essa forma de
comunicar de forma subentendida as anomalias, uma vez que, ao invés de dizer o que
realmente pretendia, isto €, que as anomalias eram minimas, mas que efetivamente se
verificavam, contornava a questao apresentando-as como dependéncias, que podiam assumir
um carater positivo ou negativo. Varios autores tém focado a sua investigagdo em testes de

eficiéncia na forma fraca, encontrando-se evidéncias da sua inexisténcia, como é o caso do



mercado bolsista de acdes portuguesas (Tavares, 2017), bem como da sua existéncia (Areal
& Armada, 2002; Worthington & Higgs, 2004).

A literatura empirica evidencia vérios factos no sentido de corroborar a existéncia de
mercados ineficientes, algo que Eugene Fama recusava, apresentando dois argumentos para
sustentar a sua visao. Primeiramente, referiu que num mercado eficiente a underreaction,
isto é, a ocorréncia de uma reacdo menos intensa do que a esperada, € tdo frequente quanto
a overreaction, que se traduz numa reacdo de forma excessiva (Fama, 1998). Em
concordancia com o expresso presume-se que, se as anomalias se dividirem aleatoriamente
entre ambos os estados, existe consisténcia com a teoria dos mercados eficientes. Considera-
se, ainda, que os retornos de anomalias de longo prazo séo tdo grandes que ndo podem ser
atribuidos ao acaso (Fama, 1998), corroborando deste modo a hipotese de eficiéncia dos
mercados. Por fim, também se pode deduzir que o retorno de anomalias de longo prazo é
sensivel as metodologias, isto é, tem tendéncia a tornar-se acessorio ou desaparecer, quando
expostos a diferentes modelos ou quando sdo medidos através de diferentes abordagens
estatisticas (Fama, 1998).

Em suma, a eficiéncia dos mercados é algo que tem sido intensamente abordado por varios
especialistas da area, no entanto, apesar dos inimeros estudos realizados sobre o tema,
muitos dos resultados que visam provar se os precos refletem toda a informac&o disponivel

no mercado tém-se revelado inconclusivos (Doran, Peterson & Wright , 2010).

1.3 Ainfluéncia do comportamento humano na tomada de deciséo

Na perspetiva do investidor, a temética dos aspetos comportamentais tem assumido um
protagonismo crescente durante os Ultimos anos no seio do mercado financeiro, motivo pelo
qual o termo Financas Comportamentais adquiriu tamanho énfase. Este aborda a aplicacédo
da psicologia e da sociologia na teoria das Financas Modernas. As Financas
Comportamentais englobam os estudos que descartam as tradicionais suposicdes de
maximizacdo da utilidade esperada perante investidores racionais em mercados eficientes
(Ritter, 2003). Este tema engloba a psicologia cognitiva, ou seja, a forma como as pessoas
pensam, e os limites de arbitragem, relativos aos momentos em que os mercados seréo

ineficientes (Ritter, 2003). Este pensamento ganhou destaque a partir de 1990, permitindo



perceber alguns fendmenos anormais, como o boom mundial do mercado de acdes e o
declinio apo6s 2000 (Shiller, 2003).

A Teoria Moderna das Finangas baseia-se na premissa de que o investidor é racional, fazendo
previsdes imparciais do futuro e tomando decisGes com base na curva da utilidade com o
intuito de maximizar o seu bem-estar (Thaler, 1999). O debate relativo ao comportamento
humano e a procura pela explicacdo das diferentes respostas dadas pelos agentes perante
situacBes idénticas conduziu a area financeira para as Financas Comportamentais. Estas,
consistem no campo das financas que estuda a influéncia da Psicologia no comportamento
dos participantes nos mercados financeiros e os efeitos subsequentes das suas decisées nos
mercados, de forma a explicar anomalias do mercado de agdes, como altas ou quedas severas
no preco das acdes (Filbeck, Ricciardi, Evensky, Fan, Holzhauer & Spieler, 2017). A
distingdo entre ambas esta evidenciada nos inUmeros estudos que existem a corroborar a
hiptese de que os mercados financeiros sdo imperfeitos, em termos de informacdo e
compostos por investidores irracionais, que se preocupam como sdo gerados os resultados
(Ritter, 2003). Esta nova visdo adquiriu um carater desafiador as financas tradicionais,
nomeadamente, a alguns dos principais modelos matematicos como o Capital Asset Princing
Model (CAPM) e a Arbitrage Pricing Theory (APT) que na sua esséncia, se baseiam em
premissas simplificadoras do comportamento dos agentes envolvidos no processo de
decisdo, partindo do pressuposto que este é racional, avesso ao risco, e que recorre a curva
da utilidade para a maximizagdo do seu bem-estar. Tais conclusdes foram verificadas por
Black (1986), que destaca o papel do ruido e a sua influéncia no movimento dos precos no

mercado financeiro.

Numa outra perspetiva, assume-se que as Financas Comportamentais consideram dois
aspetos: o mercado como um todo e os investidores de forma individual, isto €, dividem-se
em duas linhagens, denominadas macro e micro (Bikas, Jurevi¢iené, Dubinskas &
Novickyté, 2013). Selden (1912), no seu livro intitulado por Psychology of the Stock Market:
Human Impulses Lead To Speculative Disasters, mostrou a sua posicao relativamente a
convicgdo que detinha da notdria dependéncia dos movimentos de pregos no mercado

bolsista, face a atitude mental dos investidores.

No ambito das Finangas Comportamentais, torna-se imprescindivel abordar as conclustes
obtidas no trabalho de Tversky e Kahneman, cujos resultados foram reconhecidos com a

atribuicdo do Prémio Nobel de Economia a Kahneman em 2002. Tversky e Kahneman



(1974) identificaram métodos heuristicos que consistem em regras praticas facilitadoras da
tomada de decisdo perante situacdes de incerteza. E possivel verificar que no momento de
deciséo, alguns agentes ndo recorrem a teorias de probabilidade, nem de maximizagéo da
utilidade para fazerem as suas avaliagdes a eventos incertos. Em contrapartida, utilizam
atalhos mentais ou as referidas heuristicas, que condicionam a capacidade das decisdes
tomadas conduzirem a solucdes 6timas, induzindo em erros que podem assumir um carater
sistematico (Tversky & Kahneman, 1974) . Os mesmos autores destacaram-se ainda, em
1979, com a Prospect Theory que surge como uma alternativa a Teoria da Utilidade
Esperada, relativa a racionalidade limitada dos agentes econémicos (Kahneman & Tversky,
1979).

As Finangas Comportamentais englobam varios efeitos e teorias para corroborar a sua
veracidade. De acordo com a tematica abordada neste estudo, importa salientar o
comportamento efeito manada (herding behavior), relativo ao facto de, em determinadas
situacbes, os investidores copiarem propositadamente o comportamento de outros
investidores (Bikhchandani & Sharma, 2000). Este comportamento adquiriu uma dimenséo
global e crescente com o aumento da globalizacdo. Varios estudos abordam este tema
relativamente aos mercados financeiros (Economou, Kostakis & Philippas, 2011; Yao, Ma
& He, 2014) em contrapartida, das reduzidas conclusées obtidas em relacdo ao mercado das
criptomoedas (Bouri, Gupta & Roubaud, 2019).

Apesar das davidas existentes, desde os finais do século XX, o termo Financas
Comportamentais foi aceite pelo mundo cientifico, ficando evidente que as decisdes tomadas
pelos investidores ndo eram uma ciéncia exata, sendo afetadas pelos aspetos
comportamentais (pensamentos, vivéncias, influéncia de terceiros, entre outros) dos agentes
em causa. As Financas Comportamentais assumem a ineficiéncia dos mercados, motivadas
pelos aspetos comportamentais e limites a arbitragem, bem como pelo facto dos investidores
irracionais poderem conduzir os precos para alem dos niveis racionais por um periodo de
tempo (Brav & Heaton, 2002).

1.4 Divulgacéo de informacéao financeira das organizacgdes

Desde o principio da década de 60, que a tematica da divulgacdo de informacéo financeira
das organizagdes ganhou énfase no seio da investigacao cientifica (Gaio & Mateus, 2014).
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A partir desse marco, verificou-se um esfor¢o notério para se tentar perceber as motivacgoes
e consequéncias da forma como esta é realizada, bem como quais os fatores explicativos
para a sua qualidade e o grau de conformidade com os normativos contabilisticos e
regulatorios em vigor (Gaio & Mateus, 2014).

Entende-se por divulgacdo de informacéo financeira “qualquer libertagdo de informagdo
financeira, seja numérica ou qualitativa, obrigatéria ou voluntéria, através de canais
formais ou informais” (Gibbins, Richardson & Waterhouse, 1990, p.122). Esta tem
adquirido relevancia significativa na comunicacdo das organizacdes, isto €, entre 0s seus
gestores e detentores de capital, bem como entre potenciais investidores e intervenientes no
mercado, garantindo um efetivo funcionamento do mercado de capitais (Gaio & Mateus,
2014).

Ao longo dos altimos tempos e, sobretudo, com o aumento constante de facilidade de
difundir informacGes na comunidade, as empresas e 0s reguladores deparam-se com o dilema
de como divulgar os seus relatdrios e dados financeiros, bem como a que pablico/envolvente
qguerem chegar. Muitas empresas consideram que nao € oportuno na sua estratégia relatar as
suas acgdes junto dos diversos publicos, promovendo uma divisdo entre a envolvente interna
e externa (Almeida & Salgueiro, 2004). Este impasse atinge uma maior propor¢ao nas
empresas cotadas em bolsa, na medida em que estas sdo obrigadas a fornecer iniUmeras
informacdes antes de oferecer os seus titulos, bem como a partir da data da sua aquisicao por
parte de terceiros, momento ap6s o qual tém que disponibilizar periodicamente determinados
dados (Enriques & Gilotta, 2014). As empresas comunicam de forma diferente mediante
retornos anormais positivos e negativos (Alves & Silva, 2020). A divulgacgdo externa é um
método bastante antigo, em que as empresas recorrem a intermediarios financeiros, como
analistas financeiros, especialistas financeiros e meios de comunicacgéo social da area para
transmitirem informacgdo que defina o seu valor, podendo afetar a tomada de deciséo dos
investidores (Healy & Palepu, 2001).

A divulgacdo de informacéo financeira consiste numa técnica com importancia central em
termos de regulacdo do mercado financeiro (Enriques & Gilotta, 2014), sendo crucial a
comunicacdo daquela que é obrigatéria no ambito das regras de mercado, bem como o
reporte de outros elementos informativos (Alves & Silva, 2020). A evolucdo dos canais de
comunicacdo e o acréscimo de divulgacdo de dados financeiros, levou as empresas a

adotarem uma comunicacgdo voluntaria, respeitante aquela que promovida voluntariamente
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pelas organizacgdes, isto é, que ndo € imposta por regulamentos oficiais especificos. A
transmissdo de informacdo adicional, regra geral, ajuda as empresas a reduzirem 0s custos
de agéncia, as despesas de monitorizacdo e de contratacdo (Ghasempour & Yusof, 2014).
Contribui, ainda, positivamente na angariacdo de confianga por parte dos acionistas e
investidores, na medida em que h&d uma maior diversificacdo de informacéo (Ghasempour &
Yusof, 2014), diminuicdo da assimetria de informacdo e melhoria da qualidade das
informacdes divulgadas (Tian & Chen, 2009). Em suma, a divulgacdo voluntaria de
informacdo permite detalhar e aprofundar a divulgagdo obrigatoria, melhorando a
credibilidade e integridade da mesma (Tian & Chen, 2009), contribuindo para a eficiéncia
dos precos dos ativos financeiros e acréscimo do seu valor (Dellavigna & Pollet, 2009; Fang
& Peress, 2009).

Relativamente a estratégia adotada, cada entidade coordena os momentos de divulgacao
mediante o que Ihe é mais conveniente. Uma questdo frequentemente colocada é se 0s
gestores escondem as mas noticias financeiras, anunciando-as durante os periodos de baixa
atencdo do mercado ou se, em contrapartida, estes aproveitam os momentos de plena atengéo
para relatar os seus lucros. O estudo de deHaan, Shevlin e Thornock (2015) procurou
aprofundar as evidéncias sobre essa tematica, analisando mais de 120 000 datas e horarios
de anuncios de lucros. Os autores verificaram, durante a recolha de dados, que as empresas
alteram com elevada frequéncia o calendario dos seus andncios. No ambito da sua
investigacao, foi percetivel que as empresas mudam a data das suas divulgacdes entre os dias
da semana, antes e depois do horéario laboral, mediante dias de muita ou pouca aten¢édo, ou
entdo, de acordo com a velocidade de atualizacdo por parte dos analistas. A atencdo do
mercado reduz no horéario p6s expedientes e em dias movimentados, nos quais ndo se inclui
nenhuma excegéo para a sexta-feira. Por fim, surgiram evidéncias de que, efetivamente, as
noticias sobre os lucros desfavoraveis tendem a ser apresentadas em periodos em que se
espera baixa atencdo e os lucros positivos relatados quando se deduz que o mercado esta

mais atento (deHaan et al., 2015).

Na perspetiva do CEO importa realcar que a forma como a informacdo é divulgada revela-
se deveras impactante na sua carreira, salientando-se o facto de que os pregos das a¢oes séo
a medida central para o calculo do seu desempenho no mercado (Milbourn, 2003). Os
gestores sdo incentivados a maximizar a divulgacdo de boas noticias e, em contrapartida,

limitar a de mas noticias, tendo em conta 0 aumento da sua reputacdo e as suas perspetivas
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de carreira, bem como a protecdo face a possiveis criticas provenientes de outros

interessados (deHaan et al., 2015).

O estudo de Ahern e Sosyura (2014) intitulado Who Writes the News? Corporate Press
Releases during Merger Negotiations, estudou o facto da relacéo entre precos e informacao
poder ser manipulada, através de cobertura mediatica por parte das empresas que assim 0
entendem. Deste modo, concluiram que as empresas por vezes recorrem a imprensa para
promover os seus proprios interesses, surgindo evidéncias de que tal afeta inimeras agdes

corporativas, bem como algumas negociacdes de fusées (Ahern & Sosyura, 2014).

A temdtica da divulgacéo da informacéo, a melhor forma de a fazer, os canais utilizados e
0s interesses dos executivos das empresas sdo, ainda, uma incognita e alvo de muita
investigacdo. A globalizacéo e o acréscimo de utilizacdo da internet suscitaram ainda mais
duvidas e levantaram questfes no seio da investigacao cientifica. Realce para o facto da
literatura empirica ainda procurar respostas para 0 comportamento das empresas perante

retornos anormais (Alves & Silva, 2020).
1.5 O efeito do Twitter nas cotagdes

A constante mudanca e o acréscimo de complexidade dos mercados financeiros impingiram
0 acompanhamento e a consequente evolucdo das diversas ferramentas tecnoldgicas
associadas (Brown, 2012; Holub & Némethova, 2015). A globalizacdo e a utilizacdo da
internet aceleraram e facilitaram este processo. Tudo isto levou a alteracdo da forma como
os investidores negoceiam bem como dos seus padrdes de recolha de informagéo ( Brown,
2012). Hoje, é possivel aceder de forma instantanea a infindas informaces financeiras e ser
responsavel pela sua producdo. As redes sociais assumem, cada vez mais, um papel
importante nesta tematica, uma vez que é extremamente facil aceder, bem como partilhar
informacdo de forma regular e continua (Bukovina, 2016). Surgem assim evidéncias de que
os profissionais financeiros negoceiam com base nas informacdes fornecidas por este canal
de divulgacdo de dados, algo que tem suscitado bastante interesse por parte de académicos
e investigadores (Bukovina, 2016). Chen, De, Hu e Hwang (2011) referem o facto de que a
maioria dos profissionais e clientes do mercado financeiro utilizam as redes sociais por

questbes profissionais.

O Twitter surgiu em 2006 e consiste numa rede social ou num servi¢o de microblog, onde

os utilizadores podem publicar mensagens, designadas de tweets, com um méaximo de 280
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caracteres. Estas publicagdes estdo visiveis para os respetivos seguidores ou qualquer outra
pessoa, tendo em conta a modalidade de protecdo que cada utilizador escolha. Os utilizadores
podem seguir determinado assunto ou personalidade que considerem mais relevante,
recebendo notificagbes instantaneas mediante alguma ag@o por parte destas. Tal como
demonstrado no Relatério Anual do Ano Fiscal de 2020, divulgado pela empresa, a tendéncia
de utilizadores tem sido alvo de um continuo aumento, registando-se 192 milhGes de
utilizadores em 31 de dezembro de 2020 (Twitter Inc., 2020).

Efetivamente, existem muitas dividas e bastante vontade de perceber se, na sua
generalidade, os meios de comunicacdo social contém ou ndo uma base suficientemente
consistente para conseguirem orientar sistematicamente os investidores, na sua tomada de
deciséo (Broadstock & Zhang, 2019). Mazboudi e Khalil (2017) concluiram que o Twitter
consiste num importante canal de informacéo, pelo que deve ser considerado quando se
avalia a envolvente das informacdes das empresas e as flutuacdes nos precos das acdes.
Relativamente ao sentimento espoletado, Bollen, Mao e Zeng (2011) epilogaram que o
humor coletivo verificado nos tweets pode contribuir favoravelmente para um calculo
acertado do indice Dow-Jones Industrial Average, bem como existem evidéncias de que ha
um significativo relacionamento entre o nivel de emocionalidade do tweet (esperanca ou
medo) e indicadores do mercado de a¢6es como Dow Jones, NASDAQ e S&P 500 (Zhang,
Fuehres & Gloor, 2011). Sprenger e Welpe (2011) focaram a sua investiga¢do na relacao
existente entre diferentes eventos, relativos a noticias especificas da empresa e o preco das
acoes do S&P 500, mostrando que as mencdes de empresas de forma conjunta em tweets,
regra geral, traduzem-se num movimento idéntico das respetivas acBes. Existem, ainda,
evidéncias que niveis incomuns de interagdes com uma determinada empresa no Twitter
provocam um aumento repentino de negociacdes das suas a¢des, no entanto, a previsdo
aponta que tal movimento possa nao ser suficiente para ganhos monetarios (Tafti, Zotti &
Jank, 2016).

Conscientes da dimens&o e alcance do Twitter como meio de difusdo de informac&o, varios
CEOs recorrem frequentemente a esta plataforma para anunciar lucros, proceder ao
lancamento de produtos e divulgar noticias das suas empresas (Malhotra & Malhotra, 2016).
Elon Musk, CEO da Tesla, é um exemplo forte dessa presenca nas redes sociais, fazendo
tweets com elevada frequéncia, destacando-se pelo seu conteido, que costuma ser bastante
promissor, ou entdo sobre alguma intencdo sua para um futuro proximo (Malhotra &

Malhotra, 2016). Strauss e Smith (2019), abordaram a reagdo do mercado a divulgagéo e
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respetiva introducdo de uma bateria para os Modelos S e X, por parte da Tesla. Apesar do
estudo incidir sobre um periodo curto, de apenas quatro dias, foi possivel retirar que os
investidores reagem na base da especulacdo, uma vez que reagem aos tweets de Elon Musk
de forma praticamente imediata, tendo em conta que o preco das a¢es da Tesla subiu
principalmente ap6s o tweet. No entanto, a especulacdo levou a um excedente de
expectativas que culminou na dececdo dos investidores e consequente venda das acdes
adquiridas logo apds o anuncio oficial por parte da empresa. A investigacdo permitiu ainda,
inferir que contas no Twitter de empresas ou personalidades com elevado reconhecimento,
como é o caso da Tesla e do seu CEO, Elon Musk, foram reconhecidas como fontes de
informacao de mercado Uteis para day traders e acionistas negociarem com o lucro (Strauss
& Smith, 2019).

Recentemente, Elon Musk tem-se destacado nas suas publicacdes pela influéncia nos
mercados das criptomoedas. Ante (2021), partindo da observacdo de seis atividades no
Twitter de Elon Musk relativas a criptomoedas verificou que se registou um volume de
negociacdao anormal altamente significativo apds a ocorréncia do evento, realcando o facto
de que nem todos os eventos causam tal anormalidade. San (2021), relativamente a Bitcoin,
corroborou a hipotese, concluindo que € bastante provavel que a influéncia de Elon Musk

no mercado de agdes seja positiva.

Numa perspetiva mais abrangente, Kim, Lee, Lee e Suh (2021) partiram de uma amostra,
relativa aos tweets de Elon Musk no periodo entre 2015 e 2020, para perceberem a relacao
entre o Twitter do referido CEO e o valor das acfes da Tesla. A investigacdo mostrou
evidéncias de que no curto prazo existe correlagdo, no entanto, esta torna-se mais evidente
qguando a analise se foca no longo prazo. Em contrapartida, o estudo académico elaborado
por Edman e Weishaupt (2020), rejeita as quatro hipdteses colocadas em tese, que tinham
como objetivo responder a questdo: “os dados do Twitter sobre a Tesla, Inc. podem prever

0 prego das agdes intraditarias da Tesla. Inc?” (p.8).

O mediatismo de Elon Musk gera controvérsia relativamente a legitimidade como este
interage com o publico em geral. A SEC, entidade responsavel pela protecéo dos investidores
do mercado de capitais e por garantir o funcionamento justo dos mercados de valores
mobiliarios, destaca-se por se envolver no clima tenso com o referido CEO. Frequentemente,
a referida entidade faz acusagdes diretas ao mesmo, na medida em que considera que alguns

fendmenos pdem em causa o correto funcionamento do mercado, destacando o dia 7 de
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agosto de 2018, em que consideraram que os tweets de Elon Musk provocaram uma
oscilacdo significativa nos precos das acdes da Tesla no mercado, registando uma subida dos

mesmos na ordem dos 6% (Securities and Exchange Commission, 2018a).

A influéncia das redes sociais como canal de divulgacdo financeira € uma tematica que se
tem assumido como um alvo prioritario de diversos investigadores. Recentemente, surgiram
inimeros estudos que comegam a mostrar algumas evidéncias sobre os mais diversos CEOs,
nomeadamente, Elon Musk. No entanto, as conclusdes sdo ainda muito deficitérias, sendo

que, por enquanto, existem bastantes vertentes e caminhos por explorar.

1.6 Objetivos de investigacdo

A revisdo da literatura mostrou que existe correlacao entre 0s movimentos dos precos e as
publicacdes de Elon Musk no Twitter. Partindo de pequenas amostras, tem sido percetivel
que, sobretudo quando o assunto € o mercado das criptomoedas, este tem uma influéncia

bastante notoria.

Kim et al. (2021) na sua investigacdo obtiveram resultados bastante Uteis para o tema em
questdo. No entanto, as suas conclusdes mostram que a correlagéo entre o preco das acoes e
as publicacdes de Elon Musk é mais evidente quando a analise dos tweets é mais prolongada,
isto é, quando a abordagem em vez de se focar em dias, incide sobre meses ou anos.
Considerando o resultado do referido estudo, é pertinente estender a amostra com o intuito
de perceber se, sendo esta mais duradoura, os resultados séo idénticos.

Deste modo, recorrendo a metodologia introduzida por Ball e Brown (1968) e Fama , Fisher,
Jensen e Roll (1969) na década de 60, designada por Estudo de Eventos, procurar-se-a
responder a questdo: existe uma relacdo causa-efeito entre os tweets Elon Musk e os retornos
das agbes da Tesla, no periodo compreendido entre 2012 e 2021? A utilizagdo desta
abordagem permite proceder ao calculo do impacto que um evento especifico tem sobre o
valor da empresa, através da verificacdo da existéncia de retornos anormais (Mackinlay,
1997; Serra, 2004).
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CAPITULO II - DADOS E METODOLOGIA DA INVESTIGACAO
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A metodologia utilizada serd a denominada de Estudo de Eventos, frequentemente utilizada
para a medicdo de efeitos de magnitude e de significancia das reacGes do mercado a
determinados eventos (Ji & Guo, 2015). Binder (1998) defende que o Estudo de Eventos é
utilizado por dois motivos: testar a hipdtese nula de que o mercado é capaz de incorporar as
informacdes de forma eficiente e examinar o impacto que um determinado evento tem na
valorizagdo de uma empresa, admitindo a eficiéncia do mercado relativamente as
informacdes disponiveis. No mesmo ambito, Mcwilliams e Siegel (1997) referem a hipdtese
de que, em termos tedricos, se supde que os precos das a¢cdes incorporam toda a informagéo
disponivel no mercado, possuindo, deste modo, capacidades para refletirem o verdadeiro
valor das empresas. Assumindo o referido pressuposto, a ocorréncia de um determinado
evento revela-se relevante quando os investidores consideram que a informacao presente no
mesmo consiste na informacdo que reflete as mudancgas no valor intrinseco da respetiva

empresa, que se traduz em variagdes dos precos das acdes.

No enquadramento exposto serd selecionada a amostra a utilizar, sendo que cada evento sera
definido com base em critérios previamente definidos, admitindo os dias em que ha registos
da cotacdo da Tesla na Bolsa de Valores NASDAQ.

Para atingir os resultados, sera efetuado um estudo quantitativo, recorrendo a regresses

economeétricas e analises estatisticas.

2.1 Estudo de Eventos: etapas

Campbell, Lo e Mackinlay (1997), assumindo a existéncia de multiplas possibilidades
alternativas, expdem um esboco para a estrutura de um Estudo de Eventos composto pelas

seguintes sete etapas:

I. Definicdo do evento, em que é reconhecido o evento de interesse e o periodo
pertinente a considerar, designando de janela de eventos (event window);

I1. Definicdo dos critérios de selecdo, com o intuito de incluir uma empresa no estudo.
Esta selecdo pode deparar-se com algumas restrigbes como, por exemplo,
disponibilidade de dados na Bolsa de Valores e participacdo numa industria
especifica;

I1l. Medicdo da rentabilidade normal e anormal. A primeira, traduz-se no retorno

esperado na eventualidade de ndo ocorrer 0 evento, enquanto a segunda se traduz
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no retorno expost efetivamente observado pela acdo, subtraido do seu retorno
normal para a mesma janela de eventos;

IV. Procedimento de estimativa, que ocorre apés a selecdo do modelo de rentabilidade
normal. Os pardmetros séo estimados recorrendo a um subconjunto de dados,
designados de janela de estimacdo. Realce para o facto de ndo ser aconselhavel
utilizar a data nem a janela do evento para que 0s parametros ndo sejam
influenciados pelo evento em si;

V. Procedimento teste, que envolve o célculo da rentabilidade normal. Nesta fase
define-se a hipdtese nula (H,) e procede-se a determinacao de técnicas que tenham
capacidade para agregar os retornos anormais de empresas individuais;

VI. Resultados empiricos, que resultam da aplicacdo de testes estatisticos que tém
como finalidade apresentar o nivel de significancia estatistica dos retornos anormais
das a¢Oes em torno das datas dos eventos;

VII. InterpretacGes e conclusdes, que assumem um carater relevante dado que permitem
distinguir as conclusbes obtidas das concorrentes. Para além disso, define-se o
mecanismo através do qual se pode considerar que o evento afetou o retorno normal

das acdes.

Partindo deste modelo, adaptar-se-a4 a teoria a pratica de modo a retirar conclusdes da

presente investigacao.

2.1.1 Da teoria a préatica: metodologia Estudo de Eventos

Elon Musk € um reconhecido empreendedor, destacando-se na vertente espacial e de carros
elétricos. Para além do seu cargo como CEO da Tesla, tem no seu curriculo o
reconhecimento como fundador da SpaceX, Neuralink e Paypal, co-fundador e presidente
da SolarCity e o cargo de vice-presidente da OpenAl (Gregersen, 2022; Sherman, 2022).
Face ao império construido, foi distinguido, em 2022, pela Bloomberg (Bloomberg
Billionaires Index, 2022) e pela Forbes (Forbes Billionaires 2022, 2022) como 0 homem
mais rico do mundo. O seu mediatismo levou a que as mais diversas areas acompanhassem
0 seu percurso, algo que foi aproveitado e utilizado como uma plataforma para promover as
suas ideias. A rede social Twitter foi o canal de comunicacdo eleito para a formalizacdo da

atividade.
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A interacdo frequente de Elon Musk na referida rede social € constantemente objeto de
investigacdo, uma vez que uma mera partilha ou comentario tem capacidade, numa primeira
impressdo, de mexer com os mercados financeiros. Inerente & atividade do referido CEO,
torna-se imprescindivel perceber de que forma a cotacdo da Tesla é afetada por tais eventos.
A medicdo do impacto que um determinado evento tem sobre 0s precgos das acdes é uma das
técnicas empiricas mais comuns nas Financas Empresariais (Andres, Betzer & Doumet,
2021). Deste modo, recorrendo a metodologia de Estudo de Eventos, seleciona-se a amostra
deste estudo, respeitante ao periodo compreendido entre 1 de janeiro de 2012 e 31 de
dezembro de 2021.

A metodologia adotada permite que se quantifique o impacto de um acontecimento (evento)
no valor de uma determinada empresa (Kothari & Warner, 2007; Mackinlay, 1997). Numa
fase inicial, & necessario ajustar as rentabilidades para determinar se estas sdo anormais, uma
vez que é fundamental considerar a performance do mercado nesse mesmo dia. Partindo dos
pressupostos apresentados por Kothari e Warner (2007) o retorno de um titulo é obtido
segundo a seguinte equacéo (1):

(1) Ryt = Kit + ARy,
Em que:

. R;; corresponde ao retorno observado do titulo i na data do evento t;
o K;; corresponde ao retorno normal (ou seja, 0 retorno esperado ou previsto
seguindo um determinado modelo) do titulo i na data do evento t;

e  AR; corresponde ao retorno anormal do titulo i na data do evento t.

Considerando a decomposicdo anteriormente apresentada (equagdo 1), assume-se que O
retorno anormal resulta da diferenca entre o retorno observado e previsto, que se traduz na
seguinte equacao (2):

(2) ARt = Ry — K;

O retorno anormal assume-se como o conceito fundamental desta metodologia, que procura
compreender se ha um registo sistematico de anormalidade, isto é, se a diferencga entre o

retorno esperado e observado é estatisticamente significativa (Kothari & Warner, 2007).

Deste modo, e tal como expresso na equagéo anteriormente apresentada, para se calcular o

retorno anormal €, numa primeira instancia, necessario conhecer o retorno normal. A
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determinacdo deste € condicionada pela necessidade de implementar um periodo de
estimacdo, que consiste na definicdo de um intervalo de tempo ndo contemplado no periodo
do evento, por forma a garantir que néo se verifica enviesamento de resultados (Silva, 2017).
Regra geral, este intervalo é anterior ao evento, no entanto, com o intuito de aumentar a
robustez da medida, podem também ser adicionados dados apds a janela de eventos
(Mackinlay, 1997).

Brown e Warner (1985) e Campbell et al. (1997) nos seus estudos, expuseram varios
modelos, estatisticos e economicos, frequentemente aplicados para o célculo do retorno
esperado. Os mesmos autores referem, ainda, a ineficiéncia dos mesmos e a necessidade de
discussdo sobre o0 assunto, sendo que, regra geral, 0s modelos apresentam baixo poder contra
hipGteses nulas economicamente relevantes e ndo apresentam imunidade face a erros de
especificacdo (Kothari & Warner, 2007).

Face aos inimeros modelos passiveis de utilizacdo, considera-se 0 CAPM. Este modelo,
baseado na teoria moderna de portfolio de Markowitz (1952), é da autoria de William Sharpe
(Sharpe, 1964). Ao longo dos anos, e considerando a sua relevancia, foi aperfeicoado por
varios autores, tais como: Lintner (1965), Mossin (1966) e Black (1972). O modelo CAPM,
foi o primeiro a explicar a relagéo entre o risco de um ativo e o seu retorno esperado (Fama
& French, 1992). O modelo em questdo &, efetivamente, um dos pilares das financas
modernas, no entanto, a infinidade de fatores de risco a que as empresas se sujeitam
diariamente, leva a que seja frequentemente questionado. Apesar de todas as criticas de
carater tedrico e empirico, este continua a ser um dos modelos centrais em matéria de
economia financeira. N&o obstante a sua formulacao bastante antiga, é ainda recorrentemente
utilizado, seja para responder a questdes de teor econdmico ou relativas a pratica quotidiana
da tomada de decisdes corporativas (Bai et al. , 2019; Barberis et al., 2014; Levy, 2022). Em
suma, o modelo CAPM consiste num modelo linear simples que se traduz na seguinte relagdo

fundamental (equacdo 3):
(3) E(R;) = Ry + B[ E(Rm) — Ry
Em que:

e  E(R;) corresponde ao retorno esperado do ativo j;
o Ry corresponde ao retorno do ativo isento de risco;

o E(R,,) corresponde ao retorno esperado do portfolio;
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_ Cov (Rjt.Rme)
Var (Rme)

° .Bj

Dada a sensibilidade do método CAPM ¢é oportuno considerarem-se também fatores de
mercado que exercem alguma influéncia no calculo dos retornos. Deste modo, considera-se
0 modelo de cinco fatores de Fama e French (2015). A escolha do referido modelo deve-se
ao facto de que é uma extenséo do CAPM, atribuindo menor importancia ao fator beta. Em
acréscimo, esta selecdo também é motivada pela nocdo de que vardveis como Book-to-
Market e tamanho da empresa tém uma importancia significativa na explicacdo de retorno
de acOes. A presente escolha ao invés do Modelo de Fama e French de trés fatores (Fama &
French, 1993) deve-se ao facto de que, 0 modelo mais atual, contempla mais dois novos
fatores, a rentabilidade (RMW) e a estratégia de investimento (CMA) das empresas. Varios
estudos tém provado que o novo modelo alcanga melhores resultados relativamente a
explicacdo do excesso de retorno das acdes (Fama & French, 2018). Assim, determina-se

que 0 Modelo de Fama e French de cinco fatores é expresso pela seguinte equagéo (4):

Em que:
o R;; corresponde ao retorno do titulo da Tesla na data do evento t;

o R, corresponde ao retorno livre de risco;

o Ry, corresponde ao retorno da carteira de mercado;

o SMB, corresponde a diferenca entre o retorno da carteira de acdes pequena
(small) e grande (big);

o HML, corresponde a diferenca entre o retorno da carteira de acfes Book-to-
Market alta (high) e baixa (low);

o RMW, corresponde a diferenca entre os retornos das carteiras diversificadas
de acBes com rentabilidade robusta (robust) e fraca (weak);

o CMA, diferenca entre os retornos das carteiras diversificadas das acOes de
empresas de baixo (conservative) e alto investimento (agrressive);

o &;+ corresponde ao valor residual, em que E(g;;) = 0 e Var(g;;) = aé,.

Atendendo que a literatura cientifica ndo especifica qual o melhor modelo, nem retira a
credibilidade de nenhum deles, sera realizado um estudo em simultaneo, considerando o

retorno dos titulos com base em cada um dos modelos.
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Ulteriormente ao célculo dos parametros do modelo do retorno normal, é possivel calcular
0s retornos anormais. Para além da definicdo da hipotese nula, serdo determinadas técnicas
para se proceder ao agrupamento dos retornos anormais da Tesla, com o intuito de se obterem
conclusfes relativas aos eventos de interesse. Mackinlay (1997) contribui para esta
determinacdo, ao apresentar o conceito de CAR (Cumulative Abnormal Return), relativo a
soma de um intervalo de retornos anormais antes e/ou depois do determinado evento. Esta
concecdo € de importancia extrema, uma vez que contribui para o ndo enviesamento ao

considerar o retorno anormal de um intervalo de dias ao invés de Unico dia.

2.1.2 Dados

Para a formulacdo do modelo foram recolhidos os precos histéricos das acfes da Tesla do
website Yahoo Finance. Os cinco fatores expresso nos modelos, foram extraidos diretamente
do website do Professor Kenneth French?, que inclui todas as a¢Oes para 0s quais 0s autores
possuem dados de mercado. O fator de mercado resulta do retorno ponderado de todas as
empresas do CRSP (Center for Research in Security Prices), constituidas nos EUA e listadas
na NYSE, AMEX ou NASDAQ.

Atendendo ao pressuposto de que as cotacdes da Tesla em estudo séo diarias o critério de
recolha dos fatores de risco atendeu a mesma conjuntura (“Fama/French 5 Factors (2x3)
[Daily]”).

O SMB (Small Minus Big) é o retorno médio das nove carteiras de acdes pequenas menos 0

retorno médio das nove carteiras de a¢fes grandes, o que se traduz na seguinte equagéo (5):
(5) SMB = 1/5 (SMB 3 Jup + SMB(op) + SMBy))

Relativamente ao HML (High Minus Low), resulta da subtracdo entre retorno médio das duas
carteiras de valor e retorno medio das duas carteiras de crescimento, ou seja, na equacao (6)

abaixo apresentada:

(6) HML= 1/2 (Pequeno valor +

Grande Valor) 1/2 (Pequeno Crescimento Grande Crescimento)

1 https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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A diferenca entre o retorno médio das duas carteiras de rentabilidade operacional robusta e
retorno médio das duas carteiras de rentabilidade operacional fraca d& origem ao RMW

(Robust Minus Weak), sendo tal informacéo obtida através da seguinte equagdo (7):

(7) RMW = 1/2 (Pequeno robusto + Grande Robusto) —

1/2 (Pequeno Fraco + Grande Fraco)

O CMA (Conservative Minus Aggressive) respeita ao retorno médio das duas carteiras de
investimento conservadoras, subtraindo o retorno médio das duas carteiras de investimento

agressivas, traduzindo-se na seguinte equacao (8):

(8) CMA = 1/2 (Pequeno Conservador + Grande Conservador) —

1/2 (Pequeno Agressivo + Grande Agressivo) .

Como proxy para a taxa livre de risco, ¢, utiliza-se a taxa de titulos do tesouro de um més dos

EUA, obtida conjuntamente com os restantes dados, isto é, através do website acima
mencionado. O retorno do Treasury Bill de 1 més é da Ibbotson and Associates Inc. .

2.2 Amostra e identificacdo dos eventos

Recorrentemente, a comunicacao social refere a preocupacéo dos investidores relativamente
a hipotese de que efetivamente os tweets de Elon Musk movem os mercados financeiros
(Shead, 2021), bem como a hipotese destes terem um carater fraudulento, algo que implica
a atuacdo da SEC (Securities and Exchange Commission, 2018a). Jung, Naughton, Tahoun
e Wang (2018) consideram o Twitter como uma das plataformas de rede social mais usadas
para fins corporativos. Deste modo e tal como ja enunciado, a investigacdo consiste na

analise das publicacdes de Elon Musk na referida rede social.

A recolha dos tweets foi realizada atraves da exportacdo de todos os tweets publicados por
Elon Musk, excluindo retweets e respostas através da aplicagdo dos respetivos filtros no
Twitter Search API (plataforma do Twitter que concede o acesso aos dados, através de
pedidos devidamente formulados, que expliqguem a finalidade dos dados) . Estes dados foram
armazenados num ficheiro Excel com a indicacao do conteudo do tweet e a respetiva data de

publicacdo, perfazendo um total de 3158 tweets.

24



A Figura 1 mostra o nimero de tweets da autoria de Elon Musk em cada um dos anos

compreendidos no periodo em analise.

Figura 1:Namero de tweets de Elon Musk por ano, entre 2012 e 2021.
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados do Twitter Search API.

Apos esta identificacdo, foram criadas quatro subcategorias relativas ao contetido de cada
um dos tweets, sendo que esta distin¢do foi baseada na informacdo expressa na propria
publicacdo bem como, em noticias relativas a cada uma das publicacdes. Atendendo as
carateristicas de Elon Musk e aos principais tépicos em torno de si, definiram-se subgrupos,
com o intuito de agrupar os tweets de forma valida. Deste modo, a subcategoria Tesla ndo
suscita davidas nem explicacdes, na medida em que é a chave para o desenrolar da presente
investigagdo. Relativamente as “Outras empresas fundadas por Elon Musk” e
“Cryptomoedas” optou-se pela generalizagdo, isto é, agrupar sem distinguir dentro do
respetivo grupo, uma vez que o foco da investigacdo ndo se prende com as referidas
temaéticas, no entanto, é crucial distingui-las pela ligagdo que tém ao referido CEO. Por fim,
optou-se por designar por “Outros” 0s tweets cujo contedo se revelou indecifravel ou que
ndo se enquadrava em nenhuma das restantes subcategorias. A Tabela 1 detalha a referida

subdivisao.
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Tabela 1- Subcategorias e respetiva identificacdo de contetdo dos tweets.

Subcategoria Conteado Total de Tweets

Langcamentos e divulgacéo
de produtos, felicitacdes a
Tesla equipa, andncios de feiras 943
abertas ao publico,
apresentacdo dos relatorios
de contas e Solarcity.
Space X, Starlink,
Neuralink, The Boring 983
Company, entre outras.

Outras empresas fundadas

por Elon Musk

Exposicdo de imagens e
Cryptomoedas conteudo de texto relativo a 80
cryptomoedas, destacando a

dogecoin, bitcoin e tokens.

Frases enigmaticas, citacdes
de autores, factos atuais ou
mais antigos, desenhos
animados, momentos da sua
Outros vida pessoal, comentérios a 1152
determinados eventos, entre
outros que ndao  se
correlacionem com as trés

categorias anteriores.

Fonte: Elaboragéo propria.

Os 943 tweets relativos a subcategoria Tesla, assumem a distribuigéo, por ano, apresentada
na Figura 2. Para o referido caso, ndo ha uma tendéncia ou padrdo no numero de publicacGes,
fendmeno que pode ser explicado pelo facto de Elon Musk ter recorrido a ferramenta de
partilhar publicacbes com maior frequéncia, dado o acréscimo de publicagcfes das entidades,
bem como devido ao aumento de tweets enigmaticos, que pretendiam de forma indireta
chamar a atencdo para um determinado acontecimento. No entanto, atendendo ao facto de

que ndo havia nenhuma correlacgdo direta com a Tesla, tornou-se impossivel a sua associagéo.
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Realce para o facto de que a subcategoria Tesla € a Unica considerada no decorrer da presente

investigacao.

Figura 2: Numero de tweets da subcategoria " Tesla™ por ano, entre 2012 e 2021.
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Fonte: Elaboragdo propria.

Depois de reunidos os tweets, foram recolhidos precos historicos das a¢fes da através do
Yahoo Finance. Para cada data de transacdo extraiu-se o preco de abertura, alto, baixo, de
fecho e de fecho ajustado. O preco de fecho ajustado é o preco de fecho de uma acdo em
qualquer dia de negociacdo em bolsa alvo de alteracdo, em virtude de incluir quaisquer
distribuicOes e a¢bes corporativas resultantes de movimentos em momento prévio a abertura
da bolsa do dia seguinte. O facto de envolver todas a¢des corporativas torna este valor mais
exato pelo que, sera considerado como o preco da acdo para cada dia de transacao (Nguyen,
Shirai & Velcin, 2015). Deste modo, o retorno diério, isto &, o retorno observado (R;) em

cada dia de negociacao € dado pela seguinte equacéo (9):

(9) R — Preco de fecho ajustados— Preco de fecho ajustados_q
¢ =

Preco de fecho ajustados—q

A Figura 3 mostra a evolugéo dos precos de fecho, bem como o volume de a¢des no mercado
da Tesla, de forma mensal, nos 10 anos de estudo. E possivel verificar a existéncia de um

pico em 2013, ano em que Se registou um aumento significativo de ambos os indicadores. O
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preco das acOes tem apresentado uma tendéncia crescente, em maior ritmo a partir de 2019.
No mesmo sentido, o volume de transa¢des assume uma maior dimenséo entre 2019 e 2020.
Tais dados sdo compativeis com a realidade da Tesla, que “fechou 0 quarto trimestre e 0 ano
de 2021 com lucros recorde” sendo que, 2021 “ foi o terceiro ano consecutivo com lucros
para a fabricante”, que “entregou um recorde de 936 000 veiculos em 2021, quase o dobro
de 2020” (Dinheiro Vivo/Lusa, 2022).

Figura 3: Prego das ag¢Ges vs Volume de transagoes.
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Fonte: Elaboracdo prépria com base no Yahoo Finance.

Relativamente aos dados recolhidos, verificou-se a existéncia de 2517 registos relativos ao
periodo compreendido entre 2012 e 2021, uma vez que ndo ha dados para os dias em que a
bolsa ndo abre, isto é, feriados do pais? e fins de semana. Deste modo, os tweets existentes
nos dias em que o mercado se manteve encerrado sao diretamente associados ao dia Util

seguinte.

Para formalizar o Estudo de Eventos é necessario determinar o evento, a sua data, a janela
do evento e o periodo de estimacdo. Uma vez que o intuito do estudo é perceber se os tweets
esporadicos de Elon Musk tém efeito nas cotacdes da Tesla, ou seja, se algo nao relacionado

com eventos potencialmente alteradores do valor da empresa tém capacidade de alterar

2 https://www.nyse.com/markets/hours-calendars
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temporariamente a cotacdo da mesma, é necessario definir a janela de estimacédo partindo
dos dias imediatamente anteriores pelo que, o periodo de estimacao € relativo aos 90 dias
anteriores ao evento, considerando apenas os dias de negociacdo. Relativamente a janela do
evento, esta respeita no seu global a um total de 5 dias, sendo que este periodo engloba o dia
do evento e os 4 dias posteriores. A janela do evento ndo contempla nenhum dia anterior, na
medida em que o objetivo do estudo ndo é perceber se os eventos alteram o valor
fundamental da Tesla, mas sim o papel dos tweets na sua cotagdo. Ou seja, excluem-se
deliberadamente os dias anteriores ao tweet, ao contrério do que se faz em estudos de eventos
convencionais, uma vez que acreditamos que estamos a medir apenas o efeito do tweet, e
ndo alteraces fundamentais ao valor da empresa que ja poderiam ser do conhecimento do

mercado na véspera do tweet.

Para o caso especifico, 0 CAR é relativo a soma dos 4 dias posteriores ao evento com o dia
do evento. Por questBes de clareza de analise foi definido como evento o primeiro tweet
isolado de cada més, ou seja, aqueles que ndo tinham qualquer interferéncia na sua janela de
analise nos cinco dias anteriores e posteriores a sua publicacdo. Pretende-se com isto
eliminar séries de tweets encadeados que poderiam ter efeitos nas cotacdes provenientes de

dias anteriores. Com este procedimento obteve-se um total de 33 eventos.

Atendendo ao descrito torna-se possivel calcular o retorno normal. Recorrendo a equacao de
CAPM ja enunciada, determina-se a constante a, bem como a constante a e os coeficientes
b,s, h,r e c com base no modelo de Fama & French. Tais dados sdo obtidos através de uma
regressao linear, que considera a cotacdo diaria da Tesla dos 90 dias anteriores, bem como

os valores relativos aos cinco fatores no mesmo periodo.

2.3 Validacao estatistica

Para determinar se eventos externos tém impacto no comportamento dos retornos, recorre-
se a testes estatisticos. Assumindo a hipétese nula, H,, de que o0 evento ndo tem impacto no
comportamento dos retornos, procura-se a sua aceitagdo ou rejeicdo mediante a consideragéo

das propriedades distributivas capazes de provocar inferéncias dentro da janela do evento.

A distribuicao do retorno anormal da amostra segue a seguinte distribuicdo normal (equacéo
10) (Ranco et al., 2015):
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(10) AR ~N(0, O-/%Rl-t)

Com o intuito de se realizarem inferéncias acerca dos eventos de maior interesse, é
necessario fazer uma agregacao dos retornos anormais, ao longo do tempo. A agregacao de
dias de retorno é crucial na medida em que observagdes relativas a um Unico dia de evento
provavelmente ndo se revelardo uteis (Mackinlay, 1997). Tal agregacéo, ao longo do tempo,
apenas é possivel aceitando a premissa de que ndo se verifica a existéncia de nenhuma
correlagé@o entre os retornos anormais. A aceitacdo desse pressuposto prevé que retornos
anormais e retornos anormais acumulados sdo independentes. Regra geral, esta situagao
aplica-se quando ndo existe nenhum registo de sobreposicdo nas janelas de eventos dos
titulos em analise (Campbell et al., 1997). Tal agregacdo, para N dias de evento, resulta da

seguinte expressao (equacdo 11) (Fama, 1970):
—_— 1
(11) AR, = ;Z?’ﬂ ARy,

Cuja variancia € (equacdo 12):

(12) Var(aR,) = inzlagiz
Através das duas estimativas enunciadas, é possivel analisar os retornos anormais médios
para qualquer periodo da janela do evento.

Atendendo ao pressuposto inicialmente exposto, de que 0s retornos anormais seguem uma

distribuicdo normal de média zero e variancia condicional, tem-se que (equacao 13):
1 (Rm Um)?
(13) o2(ARy) = of + - [FFmnr|

Onde:

. L, corresponde a janela de estimacdo;

o R,,,; corresponde ao retorno da carteira de mercado para o periodo t;

o U,, corresponde & média dos retornos de mercado, durante a janela de
estimacéo;

o 62, corresponde a variancia de um determinado titulo.

Deste modo, a medida que L, aumenta, o segundo componente da equacao ( [“(R"” Om)” ])

tende para zero, 0 que se traduz no desaparecimento do erro de amostragem. Com a

30



eliminacéo do erro da amostragem, assume-se que c2z = crgzi. Assim, o célculo da variancia

do AR resulta da seguinte equacdo (14) (Mackinlay, 1997) :

(14)  var (AR(to,t)) = (1 /N?) T, 0%, (t-1 —t_s5)
Realce para o facto de que o desvio padrdo é relativo ao periodo anterior ao evento. Tal
decisdo deve-se ao facto de se conseguir um maior termo de comparacdo, melhorando a

estimacéo dos resultados.

Partindo da hipdtese nula, que considera que o evento ndo tem impacto no comportamento
dos retornos, recorre-se a testes de hipdteses capazes de determinar o nivel de significancia
das diferencas entre médias. Considerando que o objetivo é tirar conclusdes partindo de
pequenas amostras, a fundamentacéo estatistica baseia-se no teste T-Student, frequentemente
denominado de Teste-T. O teste referido é de carater paramétrico, na medida em que utiliza
dados amostrais da média para estimar a média populacional e resulta da seguinte equacao
(15):

AR(tg,ty)

Jvar (AR(tg,t4))
Vn

(15) = 6~N(0,1)

Em que, |t, — t,] € aduracdo total da janela do evento.

Numa outra instancia, € exequivel proceder a mesma abordagem, no entanto para os retornos
anormais médios acumulados. O CAR é relativo ao cumulativo do AR, para os 33 eventos,

ou seja (equacéo 16):

(16)  CTAR = $EPAR,
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CAPITULO III — APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
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De forma a responder a questao de investigacdo levantada (existe uma relacdo causa-efeito
entre as publicacdes de Elon Musk na rede social Twitter e os retornos das acdes da Tesla,

no periodo compreendido entre 2012 e 2021?) foi realizado um estudo empirico.

Numa fase inicial, o foco é perceber a efetiva existéncia de retornos anormais no valor da
empresa. De seguida, procura-se correlacionar a existéncia de retornos anormais com a de
tweets. No decorrer do processo, verifica-se de forma alargada o impacto dos retornos

anormais de forma diaria para além de agrupada no respetivo evento.

Os resultados séo apresentados com base em testes de hipoteses que corroborem ou rejeitem

a hipotese de que os resultados sdo estatisticamente significativos.

A analise empirica deste capitulo subdivide-se em duas grandes partes: 1) exposi¢cdo dos
resultados obtidos face a metodologia apresentada no capitulo anterior e I1) apresentacdo dos
resultados obtidos através da realizacdo de testes de robustez, com o intuito de perceber se

os resultados diferem perante uma analise alternativa.

3.1 Andélise dos retornos anormais

Depois de determinados os retornos anormais didrios para cada dia de evento, € possivel
obter os retornos anormais acumulados. Posteriormente, computam-se as médias de ambos

0S componentes com o intuito de analisar a existéncia e o impacto da publicacéo de tweets.

A Tabela 2 apresenta os eventos selecionados, bem como os resultados dos modelos
definidos para o presente estudo, relatando as estatisticas utilizadas capazes de aceitar ou

rejeitar a hipotese nula de investigacao.

33



Tabela 2: Eventos e teste de hipdteses

Data
1)

22/05/2012
22/06/2012
02/07/2012
06/09/2012
02/07/2013
20/08/2013
06/09/2013
04/10/2013
19/11/2013
19/12/2013
25/02/2014
25/04/2014
01/07/2014
04/08/2014
08/09/2014
02/10/2014
24/02/2015
12/05/2015
24/08/2015
20/11/2015
11/01/2016
07/03/2016
01/12/2016
14/09/2017
26/10/2017
29/01/2018
22/03/2018
04/04/2018
16/04/2020
14/10/2020
27/11/2020
19/01/2021
22/11/2021

Evento

)

WRNPNNRONNRNRONRON R R R R R PR e e
OOV OTNEWNRPOOO~NODTORAWNROO®NOORAWNRE

31
32
33

Fama e French CAPM
AR S.E. 0 AR S.E. 0
€) (@) (5) (3) (@) 5)

0,0136  0,0059 2,3051* 0,0135 0,0056 2,4107*
-0,0042  0,0154 -0,2727  -0,0065 0,0163 -0,3988
0,0040 0,0150 0,2667 0,0037 0,0134 0,2761
-0,0004  0,0065 -0,0615 -0,0034 0,0050 -0,6800
0,0019  0,0117 0,1624  -0,0080 10,0168 -0,4762
-0,0110 0,0111 -0,9910 0,0089 0,0127 0,7008
-0,0241  0,0100 -2,4100* -0,0231 0,0062  -3,7258**
0,0031  0,0170 0,1824  -0,0078 0,0151 -0,5166
-0,0059  0,0110 -0,5364 -0,0025 10,0160 -0,1563
0,0043 0,0116 0,3707 0,0074 0,0174 0,4253
0,0338  0,0180 1,8778 0,0278 0,0178 1,5618
-0,0012 0,0112 -0,1071  -0,0029 0,0168 -0,1726
-0,0118 0,0047 -2,5106* -0,0165 0,0023 -7,1739***
0,0065 0,0117 0,5556 0,0092 0,0079 1,1646
-0,0033  0,0110 -0,3000  0,0009 0,0151 0,0596
0,0126  0,0049 2,5714* 0,0110 0,0033 3,3333**
-0,0068  0,0132 -0,5152  -0,0081 0,0131 -0,6183
0,0047 0,0095 0,4947 0,0040 0,0082 0,4878
0,0064  0,0117 0,5470 0,0105 0,0136 0,7721
0,0098  0,0051 1,9216 0,0086 0,0053 1,6226
0,0028  0,0108 0,2593 0,0011 0,0111 0,0991
0,0076  0,0196 0,3878 0,0028 0,0173 0,1618
0,0076  0,0103 0,7379 0,0034 0,0087 0,3908
0,0037 0,0110 0,3364 0,0010 0,0108 0,0926
-0,0091  0,0046 -1,9783  -0,0033 0,0048 -0,6875
0,0111  0,0043 2,5814* 0,0126 0,0050 2,5200*
-0,0272  0,0077 -3,5325** -0,0300 0,0064 -4,6875***
0,0209  0,0214 0,9766 0,0235 0,0225 1,0444
-0,0229  0,0353 -0,6487 -0,0123 0,0289 -0,4256
-0,0006  0,0048 -0,1250  -0,0096 0,0069 -1,3913
-0,0098  0,0170 -0,5765 -0,0028 0,0092 -0,3043
0,0079  0,0170 0,4647  -0,0018 0,0171 -0,1053
0,0073  0,0095 0,7684  -0,0026 0,0115 -0,2261

Observac6es: (i) Na coluna (1) sdo apresentadas as datas de mercado definidas como eventos; na coluna
(2) atribui-se uma numeracgdo com o intuito de facilitar a elaboracéo do estudo; na coluna (3) é apresentado
o retorno anormal médio, relativo aos 5 dias da janela de evento (t,,t,) para cada um dos respetivos
modelos; na coluna (4) expde-se o S.E. (Standard-Error) relativo a média dos 5 dias imediatamente
anteriores ao evento (t_s,t_;); a coluna (5) expde os resultados do teste paramétrico t-student. (ii) Os
simbolos *, ** e *** s3o relativos a verificagdo de significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%

respetivamente.
Fonte: Elaboragéo prépria.
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Pela observacdo da Tabela 2 constata-se que se verifica significancia estatistica em 6
eventos, coincidentes para ambos 0s modelos. Destaque para o facto de que unicamente o
modelo CAPM apresenta significancia ao nivel de 1%. Deste modo, conclui-se que apenas
nos dias dos eventos 1, 7, 13, 16, 26 e 27, se pode rejeitar a hipotese de que os tweets nao
tém influéncia sobre os pregos das ac¢Oes da Tesla.

Os restantes eventos ndo se revelam estatisticamente significativos considerando as
premissas em analise. Deste modo, apenas uma pequena percentagem da totalidade dos
eventos apresenta significancia em termos estatisticos, pelo que se pode concluir que,
seguindo a metodologia de Estudo de Eventos, ndo se pode rejeitar a hipotese nula de que
os tweets ndo tém influéncia sobre os pregos das acOes da Tesla. A Tabela 3 corrobora tais
factos ao apresentar o teste na sua globalidade. Em suma, reitera-se que os 33 eventos
selecionados, na sua generalidade, ndo tém diferencas estatisticamente significativas capazes
de rejeitar a hipotese de que a interacdo de Elon Musk na rede social Twitter seja capaz de

alterar o valor da cotacdo da Tesla nos mercados financeiros.

Tabela 3: Teste estatistico global

Fama e French CAPM

CAR 0,0009 0,0003
S.E. 0,0118 0,0117
0 0,0763 0,0256

Observacgtes: O CAR consiste na média do cumulativo dos retornos anormais médios dos 33 eventos. O S.E.
(Standard-Error) é a média da soma dos 33 eventos. A estatistica teste consiste no teste paramétrico t-student,
Fonte: Elaboragéo propria.

Deste modo, seguindo a metodologia de Estudo de Eventos, ndo se pode rejeitar a hipdtese
de que os mercados financeiros sdo eficientes, na medida em que, possiveis movimentos
repentinos de precos resultantes de tweets do CEO da Tesla, sdo automaticamente corrigidos
pelo préprio mercado. Verifica-se, deste modo, compatibilidade com as ilagdes retiradas por
Edman e Weishaupt (2020).

Importa, ainda, salientar que apesar da maior sensibilidade apresentada pelo modelo CAPM,

ndo se registaram diferencas significativas face ao modelo de Fama e French.
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3.2 Testes de robustez

Uma vez que ndo se encontraram evidéncias de que os tweets de Elon Musk afetam as
cotacOes da Tesla usando a metodologia de Estudo de Eventos com janela do evento, é
oportuno realizar outros testes mais restritos, com o intuito de perceber se nos dias em que

ha tweets se verifica a existéncia de retorno anormal.

3.2.1 Andlise de retorno anormal no dia do evento

Neste primeiro teste de robustez segue-se o critério estipulado no capitulo anterior, no
entanto, considera-se apenas o dia exato do evento e ndo a janela para a obtencédo do retorno

anormal.

A Tabela 4 apresenta o retorno anormal verificado em cada um dos dias categorizado como

evento e o respetivo teste estatistico.
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Tabela 4: Coeficientes e testes estatisticos para cada um dos 33 eventos.

E Fama & French CAPM
vento “ AR SE ) AR  SE ]

1 0,0754 0,0059 12,7797*** 0,0709 0,0056 12,6607***
2 0,0372 0,0154 2,4156* 0,0329 0,0163 2,0184

3 -0,0347 0,0150 -2,3133* -0,0342 0,0134 -2,5522*
4 0,0023 0,0065 0,3538 -0,0116 0,0050 -2,3200*
5 0,0016 0,0117 0,1368 -0,0072 10,0168 -0,4286

6 0,0023 10,0111 0,2072 0,0111 0,0127 0,8740

7 -0,0418 0,0100 -4,1800** -0,0307 0,0062 -4,9516***
8 0,0246 0,0170 1,4471 0,0281 0,0151 1,8609

9 0,0448 0,0110 4,0727** 0,0423 0,0160 2,6437*
10 -0,0352 10,0116 -3,0345** -0,0487 0,0174 -2,7989**
11 0,1302 0,0180 7,2333*** 0,1402 0,0178 7,8764***
12 0,0031 0,0112 0,2768 -0,0179 0,0168 -1,0655
13 -0,0257 10,0047 -5,4681*** -0,0184 0,0023 -8,0000***
14 -0,0015 0,0117 -0,1282 0,0063 0,0079 0,7975
15 -0,0015 0,0110 -0,1364 0,0172 0,0151 1,1391
16 0,0179 10,0049 3,6531** 0,0431 0,0033 13,0606***
17 -0,0129 0,0132 -0,9773 -0,0180 0,0131 -1,3741
18 0,0220 0,0095 2,3158* 0,0241 0,0082 2,9390**
19 -0,0171 0,0117 -1,4615 -0,0053 0,0136 -0,3897
20 -0,0074 0,0051 -1,4510 -0,0114 0,0053 -2,1509*
21 -0,0025 10,0108 -0,2315 -0,0131 0,0111 -1,1802
22 0,0165 0,0196 0,8418 0,0175 0,0173 1,0116
23 -0,0169 10,0103 -1,6408 -0,0345 0,0087 -3,9655**
24 0,0308 0,0110 2,8000** 0,0316 0,0108 2,9259**
25 0,0060 0,0046 1,3043 -0,0006 0,0048 -0,1250
26 0,0283 0,0043 6,5814*** 0,0319 0,0050 6,3800***
27 0,0028 0,0077 0,3636 0,0052 0,0064 0,8125
28 0,0546 0,0214 2,5514* 0,0584 0,0225 2,5956*
29 -0,0131 10,0353 -0,3711 0,0022 0,0289 0,0761

30 0,0426 0,0048 8,8750***  0,0394 0,0069 5,7101***
31 -0,0165 0,0170  -0,9706 0,0061 0,0092 0,6630
32 -0,0101 0,0170  -0,5941 -0,0024 10,0171  -0,1404

33 0,0306 0,0095 3,2211**  0,0174 0,0115 1,5130
Observac6es: (i) AR consiste no retorno anormal para cada dia do evento, o S.E. baseia-se no periodo de t_s
at_, e O é estatistica teste relativa ao teste paramétrico t-student. (i) Os simbolos *, ** e *** s3o relativos &
verificagdo de significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1% respetivamente.

Fonte: Elaboragéo propria.
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Considerando o exposto, apura-se que existem 15 eventos para 0 modelo de Fama e French
e 16 para 0 CAPM a revelarem-se estatisticamente significativos. Verifica-se, ainda, que a
ocorréncia de arbitragem no mercado de a¢des é pouco significativa, uma vez que menos de
50% dos dias selecionados apresentam significancia estatistica, pelo que ndo se pode rejeitar
a hipdtese nula de que os tweets de Elon Musk ndo tém impacto nas agbes da Tesla.
Simultaneamente, os resultados sdo compativeis com os de Ranco et al. (2015), cuja
investigacdo parte da hipdtese de que apenas em alguns momentos, isto € eventos, se verifica

uma forte interacdo entre o0 mercado financeiro e o sentimento do Twitter.

3.2.2 Modelo Logit

Para proceder ao segundo teste de robustez recorrer-se-4 a uma regressdo logistica. A
metodologia referida, também designada de modelo Logit, consiste num modelo linear
generalizado, cuja abordagem estatistica se baseia na probabilidade condicionada e em que
a variavel dependente € de carater qualitativo, do tipo dicotdmico ou binario (Green, 2002;
Trueck & Rachev, 2009).

A escolha pelo modelo Logit deve-se ao facto de a expressdo analitica da sua funcédo de
distribuicdo ser bastante simples, bem como pela facilidade de proceder aos calculos de

estimacao.

Deste modo, a variavel dependente é binaria, assumindo o valor de 1 perante a ocorréncia
de retornos anormais estatisticamente significativos (dummyFF e dummyCAPM) e 0 caso
contrario. De referir que os testes de hipdteses elaborados nesta fase seguem a metodologia
anteriormente apresentada. Para a determinacdo do p-value, considerou-se unicamente um
nivel de significancia de 5%. A variavel independente € relativa a existéncia de atividade de
Elon Musk na rede social Twitter ou ndo (Tweets), pelo que se assume como uma dummy,

com valor de 1 nos dias em que héa tweets e 0 quando néo se verifica nenhuma interacéo.

Assim, assume-se que a regressdo logistica traduz-se na seguinte equacao (17) ( Trueck &
Rachev, 2009):

(17) yi~B(1L, ;) In (:Li) = Bo + B1X1i + B2 Xt APk Xii = Xif +

Onde, By, B1, B2, ..., Br S0 0s vetores dos coeficientes das variaveis independentes X;, em

quei=1,2,..,K.
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Deste modo, define-se que a probabilidade de ocorréncia de retorno anormal, é dada como

uma funcao logistica, através da seguinte equacéo (18):

eki

(18) P

T 14ehi

3.2.2.1 Resultados

Recorrendo ao software R foi possivel estimar a regressao logistica definida. Partindo da
variavel dependente binaria relativa aos dias em que se registaram retornos anormais,
calculou-se a probabilidade da ocorréncia de tweets em momento simultdneo. A expressdo
utilizada, quando utilizado o modelo de Fama e French e CAPM, traduz-se respetivamente,

na seguinte regressao (equacao 19 e 20):

(19) dummyFF = [, + B, Tweets
(20) dummyCAPM = B, + [; Tweets

Respeitando o raciocinio utilizado até ao momento, o primeiro dia considerado neste teste é
o dia 14 de maio de 2012, isto é, 5 dias antes do primeiro evento definido na metodologia

anterior.

Os dados estatisticos obtidos apds as estimagdes sdo 0s expressos na Tabela 5, abaixo
apresentada.

Tabela 5: Coeficientes estimados com base no modelo Logit.

Estimativas Fama & French CAPM
Coeficiente Erro p-value Coeficiente Erro p-value
Variaveis Padrao Padréo
Bo -2,3859 0,0848 <0,0001*** -2,3716 0,0843  <0,0001***
Tweets 0,1130 0,1619 0,4850 0,1545 0,1590 0,3310

Fonte: Elaboracdo prépria, com base no software R.

Face aos resultados apresentados, é percetivel que a variavel independente, Tweets, ndo é
estatisticamente significativa. Deste modo, considera-se que esta variavel ndo tem
fundamentos significativos para explicar o0 modelo e consequentemente causar impactos
consideraveis. E, assim, possivel concluir que nos dias em que se verifica a partilha de

tweets, ndo ha retornos anormais com significancia estatistica.
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Destaque para a constante (S,,) que € estatisticamente significativa ao nivel de 1%. Para

ambos os modelos, esta exerce uma influéncia negativa.

Considerando os coeficientes obtidos deduzem-se as seguintes expressdes para 0s dois
modelos, Fama e French (equacdo 21) e CAPM (equagéo 22) respetivamente:

(21) Y=-2,3859 + 0,1130 Tweets
(22) Y=-2,3716 + 0,1545 Tweets

Com base na andlise anterior, e por forma a obter uma probabilidade mais proporcional,
considera-se, unicamente a utilizacdo dos coeficientes significativos. Seguindo tal critério,
tem-se que y = —2,3859 quando utilizado o modelo de Fama e French e y = —2,3716
quando utilizado o CAPM. Tal assuncdo € idéntica & hipdtese de ndo se registar nenhum

tweet, isto &, de se considerar que Tweets = 0.

Assim, considerando o0 exposto anteriormente tem-se que:

ePBo o —2,3859

b= 1+ePo  1+e 23859

0,09

Isto é, a probabilidade de um nédo tweet ser um retorno anormal é de 0,009.

Similarmente, para 0 modelo do CAPM retira-se que:

eBo e—23716

p= 1+ePo 1+e-23716

0,09

Ou seja, a probabilidade de Elon Musk ndo interagir na rede social Twitter e espoletar um

retorno anormal é de 0,09.

O teste de robustez apresentado confirma os resultados apresentados quando aplicada a
metodologia de Estudo de Eventos. Deste modo, demonstra-se que os dias em que Elon
Musk faz tweets e se verificam retornos anormais nao sdo estatisticamente significativos.
Tais resultados sdo compativeis com Edman e Weishaupt (2020), credibilizando a hipétese
de eficiéncia dos mercados. Efetivamente, de forma esporadica, registam-se retornos
anormais para dias de mercado coincidentes com interagdes de Elon Musk, no entanto, néo
se pode descartar a hipotese de os tweets de Elon Musk nédo influenciarem as cotac@es da

Tesla.
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CAPITULO IV — CONCLUSOES DO ESTUDO
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4.1 Conclusoes

A relacdo entre a comunicacdo das empresas cotadas e as oscilagdes repentinas dos precos
nos mercados financeiros carecem ainda de explicagdes (Davis, 2005). Varios autores tém
focado o seu trabalho neste tema, sobretudo relativamente aos tweets de Elon Musk e a
possivel correlagdo com o movimento dos retornos das a¢des da Tesla. Partindo da questéo
de investigacdo- existe uma relagdo causa-efeito entre os tweets de Elon Musk e 0s precos
das acbes da Tesla, no periodo compreendido entre 2012 e 2021? — e recorrendo a
metodologia de Estudo de Eventos, pretende-se mostrar se ha registos de padrdes ou

capacidade de os tweets influenciarem os retornos normais da Tesla.

Vaérios estudos académicos tém abordado esta temética, seja em periodos de analise curtos
(estudos de eventos especificos), seja na totalidade das comunicacfes realizadas (via
Twitter). A presente investigacdo inova em relacdo a estudos anteriores ao considerar um

periodo de 10 anos e distinguir o contedo sobre a Tesla.

Partindo da andlise de todos os tweets originalmente publicados por Elon Musk, isto e,
excluindo retweets e respostas, mesmo gue a publicacdes préprias, foi possivel registar 943
tweets com conteudo relacionado com a Tesla, distribuidos em 638 dias, visto que ha mais
que uma interacdo em determinados dias. Deste registo, verificou-que, considerando apenas
0 primeiro tweet de cada més, por 33 vezes foi partilhado um tweet sem interferéncia nos 5

dias anteriores e posteriores, designando estes dias como evento.

Considerando os eventos selecionados, recorreu-se a metodologia de Estudo de Eventos para
aferir resultados. As conclusdes obtidas mostram que ndo se pode rejeitar a hipotese de os
tweets ndo influenciarem os precos das acOes. Os testes de robustez realizados apresentam
congruéncia com tais conclusdes. A maior sensibilidade apresentada pelo modelo CAPM
ndo se revelou significativa face ao modelo de Fama e French, na medida em que os

resultados ndo apresentam diferencas consideraveis.

Em suma, verifica-se que o mercado tem uma eficiéncia semiforte. Tal como expectavel,
ndo é suficiente seguir o Elon Musk no Twitter para se conseguir obter lucros anormais no
mercado financeiro com as a¢Oes da Tesla. Registaram-se evidéncias de que, efetivamente,
se verifica algum ruido em torno dos tweets, como exposto por Strauss e Smith (2019), uma
vez que algumas interagdes coincidem com dias de retorno anormal. No entanto, o mercado

consegue corrigir de forma autdbnoma essas disparidades e de forma praticamente imediata.
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4.2 LimitacOes e sugestdes para futuras investigacoes

Uma das limitagBes no estudo esté relacionada com a andlise dos tweets. Numa primeira
instancia, restam duvidas se os retweets e comentarios ndo tém influéncia na tomada de
deciséo de investidores, uma vez que em muitas situacfes Elon Musk parte de um tweet e
desenrola cendrios a partir dele. Simultaneamente, seja nos comentarios, retweets ou nas
suas proprias partilhas, sdo publicadas frases enigmaticas ou somente emojis, algo que

condiciona a analise do conteudo.

Na realidade, e tal como referido por Steven Peikin, codiretor da Divisdo de Execucdo da
SEC, os diretores das empresas possuem cargos de confianga nos mercados e, devido a
relevancia das suas funcgdes, tém também responsabilidades acrescidas para com o0s
acionistas. O codiretor refere ainda que, o facto de estes serem reconhecidos como
celebridades ndo Ihes confere liberdade para assumirem tais responsabilidades de animo leve
(Securities and Exchange Commission, 2018a). Em contrapartida, Elon Musk toma ac6es
dispares das referidas, o que suscitou um acordo entre si e o drgdo responsavel pela
supervisdo do respetivo mercado financeiro, que consistiu no abandono do cargo de

presidente da Tesla (Securities and Exchange Commission, 2018b).

Deste modo, sugere-se que em investigacdes futuras se considerem retweets e as respostas,
por exemplo, com um maior nimero de interacdes, bem como se ha alguma mudanca ap6s
2018, ano em que Elon Musk foi multado pela SEC e perdeu algum poder relativamente a
capacidade de decisdo de partilha de informacdo, visto que para além de perder o0 acesso ao

contetdo informativo também passou a ser mais controlado até pela Tesla.

Numa outra vertente, seria interessante replicar o estudo para o0 mercado das criptomoedas,
uma vez que se considera que atendendo as propriedades fundamentais desse mercado, 0s
resultados poderiam diferir dos que obtivemos neste estudo. Tal especulagdo deve-se ao
facto do mercado das criptomoedas ndo ter um regulador como a SEC que controle as

comunicacgdes da empresa ou do Elon Musk.
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