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Resumo

Com o surgimento da internet a sociedade comegou a organizar-se de uma forma
diferente, era o comego da Sociedade em Rede. Com esta mudanca de paradigma a
comunica¢do em rede tornou-se na principal caracteristica desta nova organizag¢ao social.
As redes de comunicagdo digital e os media assumem um papel fulcral para o
funcionamento da Sociedade em Rede. Esta mudancga alterou varias vertentes da vida
humana, entre elas estdo os mercados financeiros. Da dindmica da Sociedade em Rede
surge o conceito de Capitalismo Comunicacional em que todos os fluxos de informagao
sdo refletidos nos mercados financeiros. Partindo deste principio tento nesta investigacao
desvendar o impacto da comunica¢ao no normal funcionamento do mercado dentro da
logica da Sociedade em Rede e do Capitalismo Comunicacional. Para isso vou fazer um
estudo de caso em que exploro o impacto da comunicagdo em redes sociais de Elon Musk
nos retornos da Dogecoin, da Bitcoin e da Tesla. Neste estudo de caso também exploro o
posicionamento da imagem mediética construida a volta das suas empresas e dele mesmo
a partir de tweets, de forma a compreender porque ¢ que pode existir uma influéncia da

sua comunicacao nos mercados financeiros.

Palavras-chave: Ac¢oes, Comunicagdao, Media, Capitalismo Comunicacional, Sociedade
em Rede, Redes sociais, Criptomoedas, Tesla, Elon Musk, CEO-celebridade.






Abstract

With the introduction of the internet, society began to organize itself in a different way,
marking the beginning of the Network Society. With this paradigm shift, networked
communication became the primary characteristic of this new social organization. Now
Digital communication networks and media play a crucial role in the functioning of the
Network Society. This change has altered various aspects of human life, including
financial markets. From the dynamics of the Network Society emerges the concept of
Communicational Capitalism, where all information flows are reflected in financial
markets. Based on this premise, this research aims to uncover the impact of
communication on the normal functioning of the market within the logic of the Network
Society and Communicational Capitalism. To do so, a case study will be conducted
exploring the impact of Elon Musk's social media communication on the returns of
Dogecoin, Bitcoin, and Tesla. This case study will also explore the positioning of the
media image constructed around his companies and himself based on tweets, in order to

understand why his communication may have an influence on financial markets.

Keywords: Stocks, Communication, Media, Communicational Capitalism, Networked
Society Social media, Cryptocurrency, , Tesla, Elon Musk, Celebrity CEO.
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1. Introducao

Desde o fim do século XX que a sociedade tem estado num processo de mudancga.
Esta mudanca ¢ marcada pelo avango da tecnologia e pelo novo paradigma que esta
introduziu. Sao principalmente os avancos nas tecnologias de comunicag¢do e informagao
que alteraram a nossa sociedade de forma mais impactante. A internet ¢ a principal
promotora destas alteragdes, com ela, abriu-se todo um mundo de novas tecnologias, mas
também de novas formas de trabalho, aprendizagem, comunicagao entre outras vertentes
da vida humana. Com o acesso generalizado a internet o processo de globalizagdo ganhou
um ritmo ainda mais rapido, as fronteiras entre Estados-Nacdo e suas respetivas
sociedades foram-se desvanecendo com a nova facilidade de contacto. Nos tempos que
correm pode-se falar com qualquer pessoa de outro pais sem custos a partir da internet,
este fluxo de informagdo e comunicac¢do cria uma comunidade e cultura global. Todos
estes aspetos deste salto tecnoldgico potenciaram uma forma de organizagdo social em

rede.

Para Manuel Castells (2006) as redes sdo as formas de organizacdo da sociedade
mais polivalentes, mas tinham limitagdes no passado, esta forma de organizagdo nao
conseguia maximizar e coordenar os recursos necessarios para trabalhos ou projetos que
fossem para além de determinado tamanho e complexidade. Durante a historia da
humanidade as redes faziam parte do dominio da vida privada, enquanto no mundo da
producao, do poder e da guerra eram as organizacdes verticais que se destacavam, pois,
conseguiam dominar mais recursos € mobiliza-los a partir dos objetivos definidos pelos
individuos que ocupavam o topo da organizagdo. Com a introdugao das redes tecnologicas
como a internet as redes conseguem agora ultrapassar os limites do passado, mantendo a
sua polivaléncia devido a sua capacidade de descentralizar a sua performance ao longo
de uma rede de componentes autobnomos enquanto mantém a capacidade de gerir a
atividade descentralizada com a possibilidade de partilhar a tomada de decisdes ao

contrério das organizagdes verticais.

As redes de comunicagao digital como a internet sdo a base da Sociedade em Rede,
assim como as redes energéticas eram as infraestruturas em que a sociedade industrial foi
construida (Castells, 2006). A sociedade em rede ¢ uma estrutura social baseada em redes

operadas pelas tecnologias de informagdo e comunicacdo fundamentadas na



microeletronica e em redes digitais de computadores que geram, processam e distribuem
informagdo a partir de conhecimento acumulado nos nds dessas redes. Os nos sao os
programas que sao decididos fora da rede e que serdo introduzidos nela, esta ird entdo
seguir eficientemente as instrugdes até que outro programa substitua ou modifique os

codigos que comandam esse sistema operativo (Castells, 2006).

A Sociedade em Rede trouxe varias alteracdes na forma como a economia, a
politica, a sociabilidade e a comunicagdo funcionam e na forma sdo abordadas pela

sociedade:

Em primeiro lugar a comunicagdo e sociabilidade sofreram grandes impactos com
a introducdo da logica de redes na sociedade, a internet tornou-se na ferramenta mais
importante da comunicagdao. Manuel Castells (2006) explica que a Sociedade em Rede ¢
uma sociedade Hipersocial, A utilizacdo da internet e dos telemodveis potencia um
envolvimento em interacoes face a face em todos os dominios da vida. As facilidades que
a tecnologia trouxe a vida quotidiana, no que toca a comunicacao, levaram a sociedade a
integrar as tecnologias na sua vida diaria ligando o real com o virtual utilizando varias
formas tecnologicas de comunicagao. Este processo de integracao das tecnologias na vida
quotidiana por parte da sociedade, alterou a sociabilidade na medida em que criou um
suporte para o individualismo em rede. Alain Touraine (2006) fala de um processo de
Subjetivacdo que vai de encontro com esta ideia de individualismo em rede. Para o autor
este processo consiste na construcao, por parte do individuo, de si mesmo como um
sujeito (Touraine, 2006). A internet tornou-se num espaco chave para este
desenvolvimento da subjetivacdo, sendo que os poderes que negam a liberdade das
pessoas sdo muito menores do que os que existem fora das redes tecnologicas. Além disso
a internet trouxe ao nosso quotidiano o contacto com diferengas culturais e com ideias
diferentes, que no passado nunca nos chegariam de uma forma tao isenta devido ao poder
das instituigdes. Atualmente esta subjetivacao € bastante visivel a partir das redes sociais,
as publica¢des de uma pessoa vao contribuir para a sua constru¢do como um sujeito. Ao
expor o seu posicionamento em relagdo aos mais variados temas a pessoa esta a construir
o seu “eu”, as fotografias t€ém igualmente um papel importante na subjetivagdo. Esta
construcdo do “eu” fomenta a sociabilidade porque eventualmente vai juntar pessoas com
0s mesmos interesses em grupos ou foruns, criando novas conexdes que podem passar do

virtual para o real.



A area da comunicacao também sofreu grandes alteragdes com a implementagao

da Sociedade em Rede. Manuel Castells (2006) explica que esta € a alteragdo principal

com a introdu¢do desta nova organizagdo, o novo sistema de comunicagdo ¢ definido por

trés tendéncias:

A comunicag¢ao ¢ organizada em torno de negocios de média aglomerados
que sdo globais e locais simultaneamente, estes aglomerados podem
incluir a televisdo, a imprensa escrita, a publicagdo editorial, a radio, a
producao audiovisual e as empresas comerciais online por exemplo. Estes
aglomerados estao ligados a empresas de média de todo o mundo a partir
de parcerias, tornando a comunicacdo simultaneamente genérica e
especializada, global e local dependendo dos mercados e dos produtos. A
Cable News Network (CNN) e a Fox Broadcasting Company sio
exemplos de aglomerados de média internacionais com presenga em
Portugal.

A explosdo de redes horizontais de comunicagdo, estas sdo independentes
do negécio dos media e dos governos podendo chegar a uma audiéncia
global tal como os grandes aglomerados. A diferenga ¢ que este contetido
nao ¢ mediado pelo sistema de media e ¢ criado por individuos ou grupos
independentes. A introducdo de redes sociais como o Youtube, Twitch,
Twitter, Instagram, Spotify entre outras, permitem que individuos
comuniquem para largas audiéncias sem utilizar os canais criados pelas
instituicdes da sociedade. H4 entdo uma explosdo de blogues, videos,
podcasts e streams suportados por estas plataformas que ddo voz a
mensagens que outrora eram abafadas ou ignoradas pelos media
convencionais. Resulta desta mudanga a criagao de uma interagao entre os
aglomerados multimédia e as redes horizontais de comunicagdo para criar
um hipertexto mais inclusivo.

O sistema de comunicacao torna-se mais digitalizado e interactivo. Da-se
uma passagem de um sistema de Mass media para um sistema multimédia
que € integrado na logica de uma audiéncia mais segmentada, tornando-se
especializado e fragmentado. Por ser tao diversificado este sistema ¢ mais

inclusivo a todas as mensagens enviadas na sociedade.



Gustavo Cardoso (2023) também aborda a comunicagdo em rede e explica que
esta nova forma de comunicagao transformou-nos numa sociedade em que as noticias se
tornaram potencialmente instantaneas e onde a diversidade de contextos, contetidos e
formas de mediagdao da comunicagdo se tornou regra. Antes da introdugdo da internet era
possivel identificar trés formas de comunicagdao (Thompson, 1995): a interacao face a
face como uma conversa de um para um ou de um para uma audiéncia, interagdo mediada
a partir dos media como as chamadas telefonicas e a semi-interagdo mediada a partir dos
media como acontece quando vemos televisao ou ouvimos radio. Com a introdugdo da
internet surge uma outra forma de comunicacao, esta ¢ caracterizada pela interagao dos
humanos com os sistemas interativos ou inteligentes. A comunicagdo em rede ¢ entdo
resultado desta nova forma de comunicagdo em jungdo com todas as anteriores. Esta ndo
refor¢a unica e exclusivamente uma forma de mediagdo, o que ela faz ¢ unir todas as
formas de mediagao alterando a sua utilizagao. Elas passam de media isolados para media
complementares. A mediagdo passa a ser feita a partir dos varios ecras que utilizamos no
nosso quotidiano, e estes vao-se complementando, para cada forma de comunicag¢do ha
um ecra com as caracteristicas mais apropriadas de mediacdo A comunicagdo torna-se
num espag¢o multimediatico, como supramencionado, devido a implementagao de uma
sociedade em rede que se apropria dos varios media para alcangar os seus objetivos de
uma forma mais eficaz. A comunicagao em rede torna-se entdo na forma de comunicagao
da sociedade, um modo de comunicagdo em que todas as formas de comunicacio
supramencionadas se articulam numa rede. A forma de comunicacdo que mais cresceu
com estas mudancas foi a autocomunicacao de massas, esta ¢ uma comunicagao de um
para muitos gerada por individuos independentes com o potencial de chegar a uma
audiéncia global (Cardoso, 2023). A internet tornou-se no motor deste crescimento a
partir das suas varias redes sociais, que ddo a chance dos individuos se destacarem nelas
e arrecadarem muita tragdo mediatica, € com 1sso comunicarem para audiéncias
potencialmente maiores que as dos mass-media. Termos como Youtuber, Blogger,
Influencer e Streamer entre muitos outros sao utilizados para descrever estes individuos
que a partir das redes sociais arrecadaram audiéncias grandes. Muitas vezes estas pessoas
acabam por se estabelecer de tal forma na sociedade que se tornam celebridades a partir

dos conteudos publicados nas redes sociais.

Na politica as instituicdes também tiveram uma transformacdo com a

implementa¢do de uma Sociedade em Rede global, como supramencionado as fronteiras



entre estados-na¢do foram-se desvanecendo levando a novas formas de Estado além-
fronteiras. A globalizagdo provocada pelas redes globais tem um papel fulcral nesta
transformagdo na politica, o Estado numa sociedade em rede ndo pode funcionar
exclusivamente no contexto nacional dado que as redes sdo internacionais. Para
acompanhar esta evolugdo na sociedade formaram-se redes de estados-nagdo como a
Unido Europeia, onde se aumentou a partilha da soberania de forma a fazer uma gestao
conjunta. Foram também criadas instituicdes globais que estruturam processos
especificos da governagao global, as Na¢des Unidas, a Organizacdo Mundial de Saude e
o Fundo Monetério Internacional sdo exemplos deste processo. Sendo assim, o sistema
de governagdo ja ndo gira em torno do estado-nagdo, mas sim numa rede de instituigcdes
politicas que partilham a soberania em véarios niveis (Castells, 2006). As redes sociais
tornaram-se também num espago importante para a politica, apesar de a televisdo ter
resistido as mudancas drasticas que a Sociedade em Rede implementou. Manuel Castells
(2006) explica que a televisdo ainda domina o espaco mediatico e que a sua linguagem ¢
baseada na imagem, para a politica a imagem mais simples ¢ a pessoa. Essa imagem sera
0 que estara em competicao nas elei¢des, o carater ¢ a confianca sao construidos pela
sociedade a partir dela. E na criagdo desta imagem que entram as redes sociais. Os debates
televisivos, comicios € campanhas continuam a ser importantes na criacao da imagem do
lider politico, mas agora as redes sociais dao espaco a que os partidos possam construir
uma imagem do lider e mobilizar as massas independentemente da sua presenca nos
media tradicionais. Muitos atores politicos utilizam redes sociais como o X(Twitter) para
passar a sua mensagem € para construir a sua imagem perante a sociedade, mas também

para manterem a sua relevancia fora das campanhas eleitorais.

Na economia existiram 3 processos chave para as economias darem um salto

produtivo entrando na logica da Sociedade em Rede:

e Foco na geracdo e difusdo de novas tecnologias digitais de comunicagdo e
informacao.

e Transformacdo do trabalho com foco num funcionéario altamente qualificado,
autonomo, capaz de inovar e flexivel. A capacidade de trabalhar autonomamente
e ser um componente activo de uma rede sdo elementos vitais na nova economia.
Manuel Castells (2006) chama a esta capacidade de trabalho autoprogramado, o
trabalhador autoprogramado € o mais produtivo fazendo dele um ativo importante

na empresa dando-lhe margem negocial. O contrato pode ser estavel, mas nunca
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¢ garantida a permanéncia deste funcionario porque este esta sempre em busca de
melhores condigdes.

e Difusdo de uma nova forma de organizagao na légica da Sociedade em Rede.

Manuel Castells (2006) afirma que so6 ¢ possivel dar este salto de produtividade e
sustentar a competitividade quando estas 3 condi¢des se cumprem quer seja numa
empresa, sector ou pais. Para o autor a economia numa loégica de redes descentraliza as
grandes empresas em redes de unidades semiautdnomas. As pequenas e médias empresas
formam redes entre si para ficarem mais fortes e pequenas e médias redes de negocios
tornam-se fornecedores e subcontratados para empresas maiores. A determinada altura a
economia funciona como uma rede de redes construida a volta de determinado projeto ou
negocio, em contraste com as instituigdes verticais cujas pequenas partes do projeto se
incluiam todas na logica da institui¢do diminuindo a flexibilidade e a chance inovagdo e

discussdo.

Com o tempo a acessibilidade a dispositivos tecnologicos com acesso a rede
aumentou exponencialmente, assim como a dependéncia da nossa sociedade neles. O
proprio acesso a rede tornou-se numa necessidade chave para a vida das pessoas.
Atualmente a comunicagdo em rede encontra-se em todos os aspetos da vida humana. Os
media ganharam entdo um poder sem precedentes, atualmente somos bombardeados com
informagao durante todo o dia a partir dos media. Nunca foi tdo facil saber o que se passa
no outro lado do mundo como agora. Como Sociedade em Rede ficdmos cada vez mais
avidos de estar a par de todos os assuntos e cada vez mais valorizamos a informagao.
Deste processo de valorizacao surge entdo o grande poder que os média, e a informagado
que eles nos dao, podem ter sobre as varias vertentes da vida humana. A comunicagao e
a informacdo tornam-se entdo recursos chave para a economia, no mundo das finangas
ambos sempre tiveram uma importancia grande, mas atualmente sdo o motor principal
dos mercados globais. A informagao recolhida a partir da pesquisa e escrutinio feito pelos
investidores ¢ monetizada a partir dos seus investimentos, temos uma relagdo em que
informagao privilegiada se torna capital. Ao longo do tempo esta visao da informagao
como capital alastrou-se para os outros mercados. Para Manuel Castells (2002) o poder
da informacao ¢ de tal forma importante que o nosso sistema econdmico se alterou para
Capitalismo Informacional. Podemos ver entdo que a Sociedade em Rede se tornou no

bergo para uma mudanga dréstica no funcionamento dos mercados, em que os média e a



informacao ganham uma importancia central. Surge entdo a minha pergunta de pesquisa,

qual € o impacto da comunicacio no prego das agdes?

2. Revisao de Literatura

2.1 Relagao entre Media e Mercados Financeiros

Nos tempos atuais as redes sociais ¢ os media t€ém um grande papel de difusdo de
noticias e de informacdo sobre os mercados financeiros. Existe agora um
acompanhamento mediado do mercado também a partir dos “Online Brokers”, que
atualizam os precos ao segundo e que tém dados estatisticos e graficos para ajudar na
analise. A Etoro, uma corretora online utiliza um interface muito parecido com uma rede
social comum como o Facebook, em que podemos seguir investidores, ver as suas
opinides e até copiar portfolios. Aplicagdes como o Etoro, a trading 212, Interactive
brokers, Robinhood e SoFi Invest prometeram criar um processo de democratizagdo dos
mercados e fizeram-no com sucesso. Agora a atividade nos mercados financeiros esta
acessivel a qualquer pessoa com um simples registo num “Online Broker”, esta facilidade
de acesso mudou a forma como os mercados funcionam. Esta democratizagao coloca ao
acesso de todos um mercado que dantes estava circunscrito as elites financeiras. Um
cidaddo comum tinha muito mais dificuldades em comprar agdes estrangeiras do que os
bancos, mas a logica de redes veio alterar este aspeto. Atualmente hd muitas pessoas que
se aventuram no mercado sem esse aconselhamento e investem a partir das suas proprias
analises. No entanto ¢ dificil para um cidaddo que quer investir ter acesso a informagao
que os bancos de investimento ou as empresas dedicadas a gestdo de carteiras tém. Para
fazer um investimento informado, mas auténomo, as pessoas procuram informacdes
dadas pelos especialistas, entra aqui a importancia dos media. Sdo estes os mediadores
entre os especialistas e as massas que pretendem investir. Com este fendmeno as visdes e
mensagens dos média sobre determinadas empresas, CEO’s! e noticias podem ter
impactos no mercado, os media deixam de ser apenas observadores e passam a ser

participantes importantes do mercado.

' Chief Executive Officer, o Diretor Executivo da empresa.



2.1.1 Capitalismo Comunicacional

Gustavo Cardoso (2023) apresenta o conceito de Capitalismo Comunicacional em
que o mundo financeiro ganha uma natureza comunicacional, onde os valores criados sdo
impactados pela comunicagdo. Atualmente quando um empresario prestigiado fala ou age
publicamente, essa acdo tem um impacto imediato nas redes financeiras através da
valorizagdo ou desvalorizagdo de ativos nos mercados. Este impacto pode acontecer
mesmo que a agao ou comunicacio em si ndo tenham uma correlagdo imediata com uma
empresa cotada em bolsa. Na Sociedade em Rede quando um empresario com
reconhecimento publico faz um comentario, quer seja em televisdo ou nas redes sociais,
¢ criado valor social com impacto num determinado valor financeiro (Cardoso, 2023).
Para chegar a este paradigma o sistema financeiro a comunicacdo e os media
especializados em finangas sofreram algumas alteracdes, assim como o proprio

Capitalismo se foi alterando.

2.1.2 Processo de implementa¢do do Capitalismo Comunicacional nos
mercados

Apbés a crise do petroleo da década de 1970, o capitalismo sofreu uma
desregulamentagdo para melhorar a rentabilidade do capital e do trabalho. Esta
desregulamentagdo teve um impacto muito forte no funcionamento do capitalismo, o
poder dos CEO’s e gestores foi transferido para os acionistas que assumiram o poder de
decisdo. Esta transformacao das relagdes de poder levou a uma mudanga no modelo
econdmico e corporativo do capitalismo de investimento. Neste novo sistema, os bancos
de investimento ndo s6 gerem fundos e negociam em nome dos clientes, mas também o
fazem com os fundos da empresa (negociagdo propria) para gerar mais lucros. Devido a
este modelo de desregulamentagdo baseado no capitalismo de investimento, a imprensa
generalista e financeira comegou a incluir nos seus painéis de comentarios especialistas
mais inclinados a analisar o ambiente financeiro global. Desta forma, as marcas
medidticas contribuiram para a legitimagao de um sistema economico baseado numa elite
financeira especifica (incluindo banqueiros, comerciantes, investidores, corretores,
etc...). Devido a natureza competitiva da imprensa estes painéis focam-se mais nas
empresas cujos retornos sdo altos no dia, incentivando ao investimento, isto acontece
porque € mais entusiasmante para o recetor ver o lado positivo do mercado. Neste novo

modelo, a andlise centra-se cada vez mais nas opinides pessoais € na interpretacdo dos



dados do mercado financeiro. Esta evolugdo levou ao surgimento de um sistema em que
a andlise dos dados gerados pelas variagdes nas redes financeiras informava os
investidores sobre o que comprar ou vender, criando alteragdes no mercado com base na

analise sobre a opinido expressada nos media especializados em finangas. (Cardoso,

2023).

Micky Lee (2012) explica que a criacdo do valor noticia financeiro ¢ muito
dependente da opinido dos analistas e especialistas, ao contrario de outros temas, os
jornalistas de finangas acabam por ter um papel mais reduzido na criagao das narrativas.
As informagdes dadas pelos especialistas tornam os media participantes ativos no
mercado em vez de meros observadores devido ao contetdo opinativo. Tendo em conta
que as massas tendem a procurar as informacdes privilegiadas dos especialistas, as suas
opinides tornam-se sinais para comprar ou vender ativos financeiros fazendo alteragdes
no mercado dando forma aos precos deste. Gustavo Cardoso (2023) fala também da
natureza da comunicagdo em finangas, por ser orientada para as massas esta comunicagao
foca-se nas noticias e opinides positivas por serem mais atrativas para o publico geral.
Dada a natureza do mercado da comunicagao a mediatiza¢ao de uma empresa da-lhe uma
valorizagdo e alavanca a sua posi¢do dentro do mercado. O autor explica também que
devido a natureza dos meios de comunicagdo, o jornalismo financeiro se foca num
punhado de empresas com marcas reconheciveis e que criam atencdo de forma a
aumentar a visualizacdo do canal no caso da televisdo. Os gestores destas empresas
compreenderam que existia um capital simbodlico associado a uma presenca mediatica
regular que aumentava o poder de negociagado e o prestigio da empresa (Cardoso, 2023).
Também os CEO’s comegaram a chamar a atencdo dos media e a ter um valor
acrescentado associado ao seu nome e marca. Este processo vai de encontro com o
processo de subjetivacdo apresentado por Alain Touraine (2006) em que ha uma
construgdo da personalidade da pessoa, a partir desta subjetivacdo os empresarios
conseguiram atrair maior atencdo mediatica e com isso um novo valor acrescentado. O
que esta subjetivacdo trouxe € que todas as empresas administradas por um determinado
CEO terao um impacto financeiro de acordo com as noticias que tém a ver com ele. A
contratacdo de um CEO com influéncia mediatica tem efeitos no Shareholder Value 2

que se fazem sentir imediatamente apos a contrata¢ao, ou quando tal CEO se aproxima

2 Valor para os acionistas, este pode ser criado a partir da valorizagdo das agdes das empresas ou a partir
do aumento dos dividendos.



da empresa em questdo. Isto acontece porque com o processo de subjetivacao os
empresarios passaram a ser celebridades com tracdo medidtica, esta alteracdo veio
colocar um valor econdmico a noticias que anteriormente ndo o teriam (Cardoso,2023).
O papel destes empresarios como lideres de opinido e especialistas também se alterou
com a sua constru¢ao como celebridades. Os empresarios comegaram a ser convidados
pelos media financeiros para dar a sua opinido, ocupando o espago de especialistas. Ao
mesmo tempo surge outra dindmica da comunicagdo financeira, ligada a logica de

Sociedade em Rede.

As redes sociais tornaram-se num meio alternativo de informacdo financeira,
aplicagoes como o X (Twitter) tornaram-se um local de partilha de opinides, onde estas
celebridades do mundo financeiro t€m um papel parecido com o dos especialistas da area.
Ao serem reconhecidos pela sociedade como especialistas as suas opinides modificam
os mercados, as suas mensagens t€ém um alcance global e podem ter impactos fortes nos
mercados consoante a sua tragdo medidtica. Nesta mesma logica também varios
investidores ndo profissionais ganharam influéncia. Por terem bons resultados nos seus
negocios estes investidores comegaram a ganhar espaco meditico nas redes sociais e
comecaram eles proprios a expor opinides sobre ativos, sem passarem pelo

reconhecimento institucional que os media tradicionais requisitavam (Cardoso, 2023).

2.1.3 Implicagdes da introdugao do Capitalismo Comunicacional no

mercado

As novas dinamicas de mercado introduzidas pelo Capitalismo Comunicacional
entram em conflito com a Hipotese do Mercado Eficiente apresentada por Eugene Fama
(1970). Esta teoria baseia-se na ideia de que os precos dos ativos refletem toda a
informacgdo disponivel. Isto quer dizer que ¢ impossivel superar o mercado de forma
consistente com estratégias que ndo tenham um risco associado dado que, o mercado cria
automaticamente o prego eficiente com base nessa informagdo. Thomas Oberlechner &
Sam Hocking (2004) explicam que os mercados financeiros ndo sao eficientes.
Argumentam que a informacdo ndo ¢ instantaneamente integrada nos pregos dos ativos
como Fama (1970) prop6s. Afirmam que, ndo se pode presumir que todos os participantes
do mercado estejam igualmente informados ou que tenham o mesmo tempo para
processar e avaliar a nova informagdo. Explicam também que os mercados financeiros

ndo sdo so6 frequentados por participantes do mercado racionais. Por existir desigualdade
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de informacdo e de tempo de analise da nova informacdo, as decisdes sao feitas e
influenciadas pelas emocgdes, pela mobilizagdo massificada e por comportamentos
irracionais. Os media t€ém um papel importante na criagdo de uma opinido de mercado
consensual e na mobilizacdo das massas. A cada vez maior difusdo de informacao
financeira por parte dos media faz com que investidores profissionais ou por conta propria
reajam da mesma forma as noticias, isto acontece porque os investidores profissionais
observam como o mercado reage a certas noticias e tentam antecipar essa reacao. Outra
caracteristica observada do Capitalismo Comunicacional que entra em conflito com a
eficiéncia do mercado ¢ a questdo da popularidade e visibilidade das empresas. Um
acompanhamento regular dos media sobre determinada empresa afeta mais o seu valor de
mercado, do que informagdes financeiras partilhadas pela propria empresa (Lehavy &
Slohan, 2008). O mercado financeiro comecou a reger-se por um modelo de capitalismo
baseado no sistema mediatico para a construcdo de valor. Agora os fluxos de informacgao
dados pelos especialistas sdo complementados pela comunicagdo feita ndo so6 pelos
empresarios que se tornaram célebres, mas também pela Sociedade em Rede que cria uma
opinido generalizada sobre os ativos financeiros. Opinido essa que estd diretamente
relacionada com o processo de subjetivacdo que os CEO s das empresas tiveram, fazendo
das noticias ndo financeiras sobre estes um sinal para o mercado. O mercado ganha
também uma dimensdo social em que as pessoas se juntam por causas € por ideias.
Aqueles que ganharam influéncia online tém o poder de mobilizar muitas pessoas assim
como os media e com isso chegar aos seus objetivos financeiros, mas nao s6. O processo
de democratizacao dos mercados financeiros fez o mercado tornar-se volatil no que toca
a certos ativos mudando a forma como os bancos de investimento os vém, agora a
sociedade tem uma palavra na valorizagdo de certos ativos. Os efeitos da mediagdo do
mercado fazem com que informagdes que anteriormente ndo teriam impacto no mercado
passem a ter devido aos comportamentos de manada criados pelos media e pelas redes
sociais tornando o mercado cada vez menos eficiente. Um exemplo desta possivel
ineficiéncia do mercado no contexto do Capitalismo Comunicacional e da Sociedade em

Rede ¢ o caso da GameStop.

2.1.4 Caso Gamestop um exemplo do impacto do Capitalismo

Comunicacional no mercado

O caso da GameStop ¢ talvez o mais mediatico de todos e demonstra com clareza esta

mudanca de paradigma e possivel ineficiéncia do mercado. Esta ¢ uma empresa americana
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especializada na venda de videojogos, esta loja ao longo do tempo foi perdendo receita e
quota de mercado dado que ¢ uma loja fisica e a induastria dos videojogos se tornou
maioritariamente virtual. Com a pandemia da Covid-19 as transa¢des online na compra
de videojogos estabeleceram-se como a norma, fazendo com que o modelo de negocio da
GameStop se tornasse praticamente obsoleto. A loja de jogos video tinha anunciado, em
abril de 2020, que tencionava fechar 450, das suas ultimas 550 lojas nos EUA, num
pronuncio de uma potencial faléncia devido ao crescimento do mercado de vendas de
jogos online (Cardoso, 2023). Devido a este aniincio a Melvin Capital, um Fundo de
Investimento, comeca a fazer “shorting” ® das a¢des da Gamestop antecipando capitalizar
com a faléncia da empresa. A Melvin Capital acabava por dar um sinal a todas as outras
firmas, dado que este fundo ¢ um dos mais conhecidos e influentes em Wall Street. No
sentido contrario, no subreddit r/WallStreetBets surge um movimento impulsionado pela
nostalgia daqueles que costumavam comprar jogos na GameStop e que decidiram tentar
contrariar ou adiar esta faléncia. No final do més de janeiro de 2021, em apenas seis dias,
0 movimento no subReddit cresceu de tal forma que conduziu a compra massiva de agdes
da GameStop. Este movimento ganhou ainda mais poder quando Ryhan Cohen comprou

10% das acdes da empresa num ato chamado “activism investment™

, este empreendedor
era como Gustavo Cardoso chama, uma celebridade econdmico-financeira. A partir dos
seus tweets a comunidade crescia, o subreddit v/WallStreetBets tinha cada vez mais
popularidade, streamers de contetdo financeiro como Roaring Kitty (Keith Gill) todos os
dias mostravam os seus ganhos exponenciais e incentivavam cada vez mais pessoas a
investir nesta empresa. Com o crescer do movimento a justificagdo ja nao seria a
nostalgia, mas sim tentar lutar contra Wall Street e todos os que faziam “shorting” a
GameStop. O grande problema das estratégias de “shorting” ¢ que a perda ¢ infinita (ao
contrario das agdes normais que ficam a 0 na faléncia da empresa) portanto quanto mais
sobe o prego das acdes mais endividados ficam os investidores. Ao comprar acdoes em
massa estd-se a aumentar a procura € consequentemente o preco, forgcando estes fundos a
fechar as suas posi¢des para ndo arriscar mais perdas, este fendmeno chama-se de “short

squeeze”. Estes movimentos nas agdes da GameStop ganharam tal dimensao que esta luta

e valorizacdo deram o salto do Reddit e das redes sociais para os media tradicionais,

¢ Shorting ¢ uma aposta contra a empresa, vende-se agdes emprestadas pelo corretor ao
preco atual esperando que estas descam para devolver o mesmo niimero de agdes, mas a

um prego mais baixo.
40 activism investment é consiste na compra parcial de uma empresa de forma a alterar a gestdo desta.
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primeiro os noticiarios financeiros e depois a imprensa mainstream comegaram a
acompanhar este caso dando-o a conhecer a todo o mundo e ndo s6 a quem estd
interessado nas noticias sobre o mercado. A narrativa de ganhar a Wall Street era mais
vista na internet, ja nos media mainstream os comentadores destas noticias, que como
supramencionado eram geralmente membros de Wall Street, mostravam o seu desagrado.
Desagrado este que incentivava as pessoas a investir ainda mais. Suwan Long, et al. no
seu artigo publicado em 2022 falam em subidas de 700% durante uma semana devido ao
envolvimento especulativo de investidores particulares, que baseados nestas influéncias

”5 Qutras celebridades econémico-

todas continuavam a comprar as agdes “to the moon
financeiras apanharam também este comboio, como ¢ o caso do muito influente Elon
Musk que utilizou o X (Twitter) para alimentar a narrativa “to the moon”. Muitas pessoas
fizeram muito dinheiro durante este “short squeeze” mas muitas perderam-no também,
algumas destas perdas devem-se a uma situagcdo sem precedentes. De qualquer forma a
mensagem foi passada e Wall Street teve de se adaptar a este estilo de movimentos. Agora
os valores contabilisticos e financeiros sdo complementados pela opinido publica quando
se analisa uma empresa em que se vai investir, ¢ preciso ter em conta o que essa empresa
representa para a sociedade e os valores associados a ela. Com esta mudanca de
paradigma a especulagdo também ganha um poder maior na capitalizagdo de ativos. Esta
fica caracterizada pela mobilizagdo de massas, a partir do sentimento de certas
celebridades econdmico-financeiras, a comprar ou vender determinadas acdes,
principalmente em mercados emergentes onde ndo hé tanto conhecimento. Com cada vez
mais pessoas a investir o0 mercado torna-se mais especulativo e volatil devido a estas
mobilizacdes como no caso da Gamestop. Esta especulacdo originada pelas novas
dindmicas do mercado pode levar a que determinadas empresas estejam sobrevalorizadas
e se tornem num investimento ineficiente, dado que muitas vezes essa valorizagdo nao
esta diretamente relacionada com os lucros e com o crescimento da empresa, mas sim o

aspeto comunicacional do mercado.

2.2 O poder do sentimento dos Media sobre os mercados financeiros

Foram feitos varios estudos sobre esta nova dinamica do mercado, principalmente
numa tentativa de quantificar o poder que os media tém sobre este. E importante perceber

os efeitos do acompanhamento medidtico das empresas no seu valor ndo s6 a nivel da

5 “to the moon” tornou-se a frase chave dos investidores e das celebridades econdmico-financeiras para

incentivar a compra de mais agdes da Gamestop.
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televisao, mas também das redes sociais para compreender o efeito da Sociedade em Rede
no mercado. Como supramencionado o mercado ndo contém sé atores racionais, muitas
das decisdes sao feitas com base nas emogdes € no comportamento de manada e que sdo
previstas pelos investidores profissionais. Uma dimensao da comunicagdo que se torna
relevante para compreender a nova dindmica do mercado e o seu impacto ¢ o sentimento
das mensagens transmitidas ao publico, sobre determinada empresa. Sao varios os autores
que se debrugam sobre a questdo do sentimento das mensagens e dos seus efeitos apos o

momento da comunicagao.

2.2.1 O sentimento das mensagens em foruns de discussdo online € a sua

correlagdo com o mercado no inicio da utilizagdo generalizada da internet

Robert Tumarkin e Robert Whitelaw (2001) explicam que a internet esta cada vez
mais a ter um papel importante nos mercados, com as 6 principais corretoras online a
acumularem 12 milhdes de contas em 1999 e a esperarem um aumento de 45% na
passagem do milénio (Appleby, 2000). Falam da nova informac¢do que pode ser
encontrada online e com muito mais facilidade que antes, todos os registos oficiais da U.S
Securities and Exchange Comission (SEC) sao facilmente alcangados a partir da internet.
As empresas mais estabelecidas do mercado ja tém websites que ddo informagdes sobre
a gestdo e a estratégia a longo prazo da empresa. Além disso afirmam que a internet ajuda
investidores por conta propria a aprender com os outros a partir de foruns e a partir destes
investir, criando a possibilidade destas mensagens ajudarem a prever aumentos e descidas
nos retornos e volumes de troca das ac¢des. Esta relagdo pode acontecer por 4 motivos: as
mensagens podem ter uma informacdo nova para o mercado (especialistas podem
partilhar informagdes privilegiadas ou conclusdes de analises feitas a empresa); os foruns
podem conter informagdo sobre o sentimento geral do mercado; os utilizadores da rede
podem seguir as recomendacdes de venda ou compra de outros utilizadores; os “day
traders” podem captar as movimentacdes fora do normal e juntar-se a essa movimentacao,
aumentando o desvio em relacdo ao preco eficiente. Tendo em conta esta nova fonte de
interesse e de informagdo, os autores focaram-se em compreender at€ que ponto a
atividade nestes foruns online ajudava a prever os retornos e os volumes de troca de uma
acdo. Para isso utilizaram a base de dados do RagingBull.com um féorum dedicado a
financas, avaliando as mensagens e o sentimento por positivo, fraco positivo e negativo.
Para cada conjunto de mensagens foi feito um estudo de evento onde se comparava as

mensagens no forum e os retornos e volumes de determinada acdo. Os resultados

14



mostraram que a atividade online era insignificante e que os retornos se mantinham de
acordo com a hipdtese do mercado eficiente (Fama, 1970). No entanto notaram que
retornos anormais precediam opinides positivas € uma movimentacdo anormal nos
foruns. No que toca a volumes de troca ha uma relagao com os foruns sendo que em dias
que ha mais mensagens sobre determinada empresa ha também mais volume de troca que

se mantém alto até 1 dia apds esse pico.

2.2.2 O sentimento do X (Twitter) e o seu impacto no Dow Jones Industrial

Average

Johan Bollen, Huina Mao e Xiaojun Zeng (2011) fazem um estudo que pretende
compreender se o sentimento das mensagens do X (Twitter) pode prever o mercado de
acoes. Para isso recorreram a duas ferramentas chamadas OpinionFinder ¢ GPOMS, o
primeiro analisa os varios tweets® sobre o tema durante o dia e mostra se de uma forma
geral o sentimento foi positivo ou negativo. O segundo analisa estes tweets e divide-os
por 6 categorias (calmo, alerta, confiante, vital, gentil, feliz) de forma a que se perceba
qual é a mais forte durante determinado intervalo de tempo. A analise ¢ feita sobre o

’. Os resultados desta

sentimento relacionado com o Dow Jones Industrial Average
experiéncia mostram que se consegue compreender o sentimento geral do publico a partir
destas ferramentas e que ha uma relacdo de causalidade entre certos sentimentos e 0s
retornos do Dow Jones Industrial Average. E também concluido que estes sentimentos
sao sentidos apos 3 a 4 dias nos retornos do indice e que tweets associados ao sentimento

de calma sdo os mais fidveis para prever os movimentos futuros do mercado.

2.2.3 Os efeitos do acompanhamento mediatico das empresas € do

sentimento deste nos retornos € volumes do mercado

Joanna Strycharz, Nadine Strauss e Damian Trilling (2018) exploram o papel da
cobertura mediatica nas flutuagdes de preco das agdes de 3 empresas a ING, a Phillips e
a Shell que pertencem ao top 5 de empresas mais valiosas da Holanda. Argumentam que
os media podem ndo ter acdes numa empresa, mas mesmo assim tém um papel
determinante na disseminacdo de informacdo para os acionistas. Sendo assim, a

comunicagdo estratégica de financas (investor relations) utiliza os media como uma

€ Utilizo a palavra tweet para designar uma publicagdo no X, apesar da mudanga de nome da empresa as
publicagdes continuam a ser chamadas de tweet pelos utilizadores.
" Indice que inclui as 30 maiores empresas cotadas na bolsa dos EUA
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ferramenta importante para atrair investidores e gerir o preco das acdes. Os autores
explicam que na procura por uma analise mais completa dos impactos dos media na
construcao dos precos das agdes, comeca a existir um foco ndo s6 na aten¢ao dos media
como também nas caracteristicas dessa atencao. Eles vao mais longe, procurando nao so
saber as caracteristicas da atengdo mediatica como também os topicos aos quais as
empresas sao associadas. Argumentam que os topicos t€ém mais relevancia que o
sentimento e a aten¢cdo medidtica para perceber as relagdes dos media com o preco das
acoes. Os autores seguem também a ideia de Oberlechner e Hocking (2004) de que os
media t€ém um papel significante na criagdo de um consenso em relacao ao mercado e de
mobilizagdo das massas. Assim como a ideia de que um acompanhamento regular por
parte dos media pode afetar mais o valor de uma empresa no mercado do que as proprias
informagdes dadas pela empresa (Lehavy & Slohan, 2008). Os autores acrescentam que
em estudos recentes ¢ mostrado que a atengao mediatica aumenta o volume de troca e as
reacdes nos ativos (Pinnuck, 2014). Destas ideias surgem entdo varias questdes que os

autores pretendem responder:

- Como ¢ que a aten¢@o dos media se relaciona com o prego das agdes das empresas em

estudo?
- Como ¢ que o sentimento sobre as empresas em estudo afeta o pre¢o das agdes?

- Como ¢ que a presenga nos media de topicos sobre as empresas em estudo afeta o prego

das acoes?

Para calcular as flutuagdes nos pregos das agdes os autores utilizaram os valores
absolutos das alteracdes dos precos do fecho do mercado dos varios dias em analise, desta
forma conseguem compreender as reagdes do mercado ao acompanhamento mediatico.
Para a recolha de noticias utilizaram os websites dos jornais de Volksrant e NRC
Handelsbad, considerados os jornais holandeses com mais qualidade pelos autores, € o
website do didrio De Telegraf, o jornal com mais circulacdo segundo os autores. Para
responder as perguntas de pesquisa os autores analisaram a frequéncia de noticias sobre
cada uma das empresas em estudo, o sentimento destas e os topicos discutidos. Em
relagdo a primeira pergunta de pesquisa os autores, autores concluiram que a atengao
mediatica aumenta as flutuagdes do mercado para as 3 empresas analisadas, no entanto,
com magnitudes pequenas. Quanto a emocionalidade e ao sentimento das noticias dos

media, os autores concluiram que levavam a um aumento da flutuacdo dos pregos das

16



acOes das empresas em questdo. Quanto aos topicos, os topicos estudados ndo tiveram
resultados significativos em relagao a flutuacdo do ING, mas que para a Phillips e para a
Shell os topicos selecionados tém influéncia. Principalmente para a Phillips, o topico
produtos mostrou impactos significativos na flutuagdo do prego das acdes, dado que esta
¢ uma empresa de tecnologia com énfase na inovacao tecnologica e virada para o

consumo de massas.

2.2.4 O impacto de Tweets Corporativos no volume de troca e retornos da

cmpresa

Aditya Ganesh e Subramanian Lyer (2021) exploram o impacto de tweets feitos
pelas empresas nas suas agdes nos retornos e nos volumes de troca. Os autores comegam
por explicar que contas empresariais com atividade podem dar aos investidores
informagdes instantaneas e auténticas sobre a empresa na forma de “corporate tweets”. A
U.S Securities and Exchange Comission (SEC) permite que as empresas possam
comunicar informagdes que ainda nao estdo a publico aos investidores. Estes tweets por
terem informagdes novas ganham entdo muita atengao, por ineficiéncia do mercado nos
momentos apds a comunicagdo o investimento tem um risco muito reduzido em
compara¢do com os ganhos possiveis. Isto ocorre devido a velocidade de analise e de
reagdo das noticias ser diferente entre os varios participantes do mercado. Sendo assim se
uma empresa tem uma conta muito ativa € comunica muito para o mercado, 0s
investidores estardo mais atentos aos seus fweets. Para compreender os impactos da
comunicag¢do corporativa no mercado de acdes os autores vao analisar a quantidade de
comunicagdes que determinada empresa faz, e de seguida irdo analisar a relagdo entre
volume de trweets, volume de troca e retornos das agoes. Os resultados da anéalise mostram
que existe uma forte relacdo entre a frequéncia de fweets iniciados pela empresa nos
retornos de acdes e nas alteragdes no volume de negociacdo. Os autores também
concluem que os “corporate tweets ” a um ritmo estavel influenciam mais os volumes de
troca que os retornos. No entanto um aumento repentino de comunicagdes aumenta os
retornos em 18 das 30 empresas analisadas e aumenta o volume de troca em 22 das 30

empresas.
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3. Metodologia
3.1 Questoes de Pesquisa

Segundo Alan Bryman (2012) a questao de pesquisa “qual o impacto da comunicago
preco das agdes?” enquadra-se no tema da avaliagao de um fenomeno. Para avaliar este
fendmeno irei utilizar entdo um Estudo de Caso. Segundo Shona McCombes (2023) um
estudo de caso ¢ um estudo detalhado de um assunto especifico, como uma pessoa, grupo,
lugar, evento, organizacdo ou fendmeno. Os estudos de caso sdo mais utilizados em
pesquisas sociais, educacionais, clinicas e empresariais. Um projeto de pesquisa de estudo
de caso geralmente envolve métodos qualitativos, mas as vezes também sao usados
métodos quantitativos. A autora explica que os estudos de caso s3o indicados para
descrever, comparar, avaliar ¢ compreender diferentes aspetos de uma questdo de

pesquisa.

3.2 Estudo de Caso

Neste estudo de caso sera feita uma analise interdisciplinar em que no ramo da
comunicagdo ira ser analisada a comunica¢do de Elon Musk assim como a imagem criada
pela sociedade a partir dessa comunicagdo. Essa analise sera de teor qualitativo pois ¢é
uma pesquisa de narrativa (Bhandari, 2024). Esta analise partira da minha observagao das
comunicagdes em redes sociais, especialmente na rede social X (Twitter). Onde esta
celebridade econdmico-financeira conta com um grande nimero de seguidores. Para a
complementar irei analisar também as empresas a partir de literatura e dos Websites
oficiais de forma a compreender o seu posicionamento no mercado € o que estas
representam para a sociedade. Desta forma poderei ter uma melhor noc¢do das
representacdes e da narrativa gerada em volta desta celebridade. Tendo em conta a
pergunta de pesquisa esta andlise dar-me-d as causas de um possivel impacto da
comunicacao no preco das agdes. Surgindo entdo duas perguntas de investigagdo que sao

respondidas numa segunda fase do estudo:

e Qual o impacto da comunicag@o de Elon Musk no mercado de criptomoedas?
e Qual o impacto da comunicagdo de Elon Musk na avaliagdo da Tesla no

mercado de acdes?
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Na segunda fase do estudo irei analisar os impactos da comunicagdo no X(Twitter)
por parte de Elon Musk. Para analisar estes impactos ¢ entdo necessaria uma metodologia
quantitativa com um contributo do ramo das finangas de forma a determinar uma possivel
relagdo causa-efeito que responda a minha pergunta de pesquisa (Bhandari, 2023). Para
melhor compreender os possiveis impactos da comunicagdo no prego das agdes, a
pesquisa sera separada em dois parametros. O primeiro serd o impacto da comunicagdo
da celebridade no preco de ativos financeiros com os quais ndo tem uma relagdo direta.
O segundo serd o impacto da comunicagao da celebridade nos seus ativos, neste caso a
Tesla. Para esta analise irei utilizar bibliografia das areas de finangas e economia e utilizar
os resultados destas pesquisas para justificar uma possivel relacdo causa-efeito. Nestes
estudos a metodologia utilizada ¢ o Estudo de Evento. Esta metodologia foca-se na
avalia¢do do impacto de determinado evento, ou seja, pode comprovar a hipotese de uma
relagdo causa-efeito entre a comunicagao ¢ as movimentagoes do mercado (Ante, 2023 &
Metta et al., 2022). No segundo parametro para complementar a informagao dada pelos
artigos cientificos, irei realizar também vérios estudos de evento sobre tweets partilhados

por Elon Musk sobre a sua empresa, a Tesla.

3.2.1 Estudos de Evento

Os estudos de evento que vou efetuar seguem todos a mesma metodologia que €
baseada no trabalho de Lenart Ante (2023) e no trabalho de Metta et al. (2022), dado que
realizam estudos com 0 mesmo objetivo do meu. Os eventos escolhidos para o meu estudo
sdo 2 tweets onde a Tesla ¢ mencionada e outros 2 onde ha uma men¢ao em relagao a
negociagdo de Elon Musk para comprar o Twitter. Escolho estes eventos por serem
momentos de comunicacdo da celebridade econdmico-financeira que tocam no futuro da

Tesla como empresa, seja por falar dela, ou por mostrar foco noutra empresa.

Os dados do mercado foram retirados da Yahoo Finance® que tem uma base de
dados com o historial das empresas cotadas em bolsa. Os dados que retirei foram os
precos de fecho de mercado da Tesla 5 dias antes dos eventos e 3 dias ap6s. Desta forma
consigo calcular os retornos didrios antes do evento e os retornos diarios apds o evento.
Metta et al. (2022) e Lenart Ante (2023) utilizam uma anélise de CAR® para chegar a

conclusdes do impacto dos eventos no prego das acdes. Lenart Ante (2023) explica que o

8 Yahoo Finance : https:/finance.yahoo.com/quote/TSLA/history
9 Cumulative Abnormal Returns- Retornos anormais acumulados
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calculo de retornos anormais permite aos investigadores compreender retornos que
poderiam ndo acontecer sem o impacto do evento. Para o meu estudo em semelhanga com
os autores irei calcular os retornos anormais possivelmente causados pelos tweets de Elon
Musk ao longo de 3 dias. Numa segunda fase irei calcular a acumulacao de retornos
anormais ao longo dos 3 dias apds a comunicacgao feita pelo CEO para quantificar a que
nivel foram impactados os retornos. Os calculos dos retornos anormais acumulados foram
feitos em conformidade com os trabalhos de Lennart Ante (2023) e Metta et al. (2022)
exceto num parametro, os intervalos de tempo analisados. As pesquisas destes autores
focam-se na movimentagao Intra didria do mercado, portanto estes intervalos sao muito
mais curtos do que os da minha pesquisa que aborda 8 dias de mercado. Os intervalos que
escolhi sdo os 5 dias anteriores ao evento (dia 0) e os 3 dias seguintes ao evento. Para
facilitar a interpretacdo opto por utilizar os intervalos [ -5;-1] e [0 ; 2]. O objetivo deste
desvio metodologico ¢ ter uma visdo mais a longo prazo. Esta visdo pode-me ajudar a
compreender se estes tweets sao interpretados pelo mercado como “ruido”, a longo prazo,

e ajudam a perceber se este se mantém eficiente corrigindo o impacto do evento.

Para calcular estes impactos e chegar a conclusdes irei entdo seguir os seguintes

Ppassos:

o Identificar e registar os precos de fecho de mercado para cada dia em andlise e
para o dia anterior.

e Calcular os retornos de cada dia tendo em conta o preco fecho de mercado do dia
anterior, para isso vou subtrair o preco de fecho do dia ao prego de fecho do dia
anterior e de seguida dividir o resultado pelo preco do fecho do dia anterior. Apos

1sso multiplico por 100 para obter a percentagem.
Retornos = (Preco do dia — Preco do dia anterior) / Prego do dia anterior*100
e C(Calcular a média de retornos dos 5 dias antes de acontecer o evento.
Média de retornos = X' Retornos (Entre o dia-5eodia-1)/5

e Subtrair a média calculada, com os retornos obtidos no segundo passo. Para
determinar os retornos anormais por dia. Este passo so sera feito para os dias apds

o evento dado que os dias antes servem s6 para calcular os retornos esperados.

Retornos anormais = Retornos do dia — Média dos Retornos
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e Somar os retornos anormais de todos os dias apds o evento para chegar aos retornos
anormais acumulados. Estes retornos mostram a evolu¢ao do impacto do evento em

estudo. Por serem cumulativos refletem os retornos totais do intervalo de tempo.

4. O impacto de Elon Musk em ativos financeiros: Estudo de
Caso

4.1Quem ¢ Elon Musk

Neste contexto de Capitalismo Comunicacional os mercados ganharam novos
atores, novos fluxos informacionais ¢ novos comportamentos. A comunicacao nas redes
sociais ¢ agora um aspeto muito importante da valorizacdo das empresas nos mercados
financeiros. Uma pessoa que se destaca na sua comunicacdo e no efeito que esta tem na
valorizacao de ativos ¢ Elon Musk, atualmente proprietario do X (Twitter), CEO da Tesla
e da Neuralink, vice-presidente da OpenAi e diretor executivo e técnico da SpaceX.
Nascido em 1971 na Africa do Sul, Elon Musk fugiu do servigo militar obrigatério em
1989 com 17 anos para estudar na Queen’s University no Canadd. Em 1992 estudou
administracdo de empresas e fisica na University of Pennsylvania seguindo-se um
doutoramento sobre fisica energética na Stanford University na California. A celebridade
econdmico-financeira comegou a destacar-se no mundo empresarial em 1999 com o seu
trabalho no x.com (futura PayPal) da qual foi cofundador (Khan, 2021). Esta era uma
empresa que se focava na transferéncia de dinheiro online e por email que acabou por ser
vendida em 2002 ao Ebay, seguiram-se investimentos na SpaceX na Tesla e na SolarCity
entre outros mais recentes que com o seu sucesso alavancaram ainda mais a credibilidade
e a fortuna do empreendedor. Atualmente segundo a Forbes 500 em tempo real
(28/7/2024), este ¢ o homem mais rico do planeta com uma fortuna avaliada em 233,8

bilidoes de dolares.

O destaque mediatico de Elon Musk comeca a fazer-se sentir s6 na segunda década
do milénio, assim como a subida meteorica da sua fortuna pessoal até chegar ao topo da
lista da Forbes. O sucesso que teve desde cedo com a PayPal ja fazia dele uma celebridade
econdmico-financeira, mas o sucesso que foi tendo ao longo dos anos com a SpaceX, a

Boring Company e a Tesla elevaram-no a outro patamar de popularidade entre os media.
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Esta popularidade torna-o um candidato pertinente para compreender o impacto da
comunica¢do no mercado. E necessario entdo, compreender os seus projetos e o
posicionamento destes no mercado para compreender esta popularidade e a sua influéncia
no mercado. A identidade mediatica dos CEO s depende dos resultados financeiros, mas
também da imagem que € construida a partir das suas empresas ¢ do rumo que elas levam.
Para compreender o seu posicionamento e a sua popularidade € necessario entdo fazer

uma analise das suas empresas.

4.2 As empresas e projetos

-A SpaceX!® ¢ uma empresa fundada em 2002 que se especializa em sistemas
aeroespaciais. Segundo o website da empresa a sua missdo ¢ melhorar os custos e a
seguran¢a das viagens espaciais de forma a possibilitar a colonizacdo de Marte e
transformar a nossa civilizagdo numa civilizag¢ao interplanetaria. A grande inovagdo que
a SpaceX implementou nas viagens ao espaco foi a reutilizagdo dos foguetdes com o
Falcon 9. O prego avultado das viagens antes desta inovagao ¢ explicado pelo uso unico
dos foguetdes e pela necessidade da constru¢do de um novo para cada missdao. A empresa
encontrou uma forma de permitir aos foguetdes entrarem na atmosfera sem que estes se
desintegrem e criou uma tecnologia para que estes consigam pousar de novo na terra para
ser reutilizados. Esta redugdo de preco tornou mais acessivel o transporte de satélites, mas
também ¢ um passo para otimizar a exploracdo espacial. Segundo o website da SpaceX,
esta ¢ a Unica empresa privada capaz de reutilizar foguetdes e a primeira empresa
comercial de transporte espacial que levou mercadoria (2012) e pessoas (2020) para a
Estacdo Espacial Internacional. Esta empresa também esta a desenvolver um sistema de
internet global, a Starlink. Este sistema garante o acesso a internet em todo o mundo a
partir de uma rede de satélites em Orbita, um sistema que seria dificil de implementar
antes do Falcon 9 e da sua reutilizagdo. Em 2022 no inicio da guerra entre Ucrania e
Russia, a Ucrania pediu a Elon Musk que abrisse a Starlink no seu territorio de forma a
substituir a rede de internet que tinha sido danificada durante os ataques russos. O
empresario aceitou e até hoje este sistema € utilizado para a comunica¢do na Ucrania,
garantindo-lhe prestigio dentro da comunidade internacional (que maioritariamente

favorece a Ucrania) e dentro da sociedade num sentido geral.

® Informagdes retiradas do site oficial SpaceX (2024) https://www.spacex.com/ & Musk, Elon (2017).
Making Humans a Multi-Planetary Species
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-A Tesla! é uma empresa do ramo automével fundada em 2003. Segundo o seu
website a sua missdo ¢ mudar o mundo para um mundo alimentado por energias
renovaveis e transportado por veiculos elétricos. Este gigante da tecnologia ¢ a empresa
mais valiosa do ramo automotivo, segundo varias fontes como o MarketWatch, o Etoro e
o CompaniesMarketCap.com a empresa tem uma capitalizagao bolsista em média por
volta dos 700 Bilides de ddlares. Sendo a segunda a Toyota com uma avaliacdo em média
por volta dos 220 Bilides de dolares. O primeiro carro produzido pela empresa, o Tesla
Roadster, tornou-se em 2008 no primeiro carro desportivo totalmente elétrico no
mercado. A apresentacdo do carro atraiu muita atencdo na altura devido nao s6 a sua
performance, mas também ao seu alcance de 350km num carregamento. Seguiram-se o
Model S (2012), o Model X (2015), o Model 3 (2017) e Model Y (2020). Segundo o
website na data do seu lancamento o Model S tornou-se no carro elétrico com a maior
autonomia do mercado, trouxe também grandes desenvolvimentos na sua performance a
nivel de aceleragdo sendo o carro mais rapido do mundo a chegar dos 0 aos 100 (2,1
segundos). O Model 3 foi um grande sucesso de vendas em 2021, na Europa foi o carro
elétrico mais vendido mantendo-se nesse patamar até hoje. Com a introdugdo do Model
X no mercado em 2016 a Tesla comegou a incluir nos seus carros a tecnologia necessaria
para que estes se conduzam sozinhos (Tecnologia Autopilot), um conjunto de radares e
sensores que detetam objetos a 250 metros de distancia segundo o website da empresa.
Esta tecnologia ainda ndo pode ser utilizada, mas ¢ um passo grande para a automatizagao
da conducdo. A tesla foi inovadora no ramo do armazenamento de energia em baterias,
primeiro no uso automovel e posteriormente no uso doméstico € empresarial com a
Powerwall e com o MegaPack, respectivamente. Na producado de energia a empresa criou
a Tesla Solar Roof. O conceito do Solar Roof consiste na utilizagao de telhas fotovoltaicas
para produzir energia substituindo ndo s6 os telhados convencionais como também os

painéis solares no uso doméstico.

- A Boring Company? é uma empresa especializada na construcio de tineis, a missio
desta ¢ resolver o problema do transito nas cidades e melhorar a utilizagdo do espago na

superficie. Esta empresa procura massificar a utilizacdo de tuneis para otimizar o

1 Informagdes retiradas do site oficial Tesla (2024) https://www.tesla.com/ & Khan, Md. (2021). A
critical analysis of Elon Musk’s leadership in Tesla motors

2 Informagdes retiradas do site oficial The Boring Company (2024) https://www.boringcompany.com/ &
Castro, Tanner and Padilla, Jorge (2022) "Coming Full Circle: The Boring Company's Not So Boring
Transportation Gamble with the Las Vegas Loop".
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transporte de pessoas e mercadorias, a constru¢cdo de tuneis ¢ atualmente a forma mais
rapida e eficaz de expandir as infraestruturas de transporte porque utiliza o espago ndo
utilizado debaixo do chdo. Para isso estd a otimizar o processo de construgdo a partir das
suas maquinas de perfuracao, as Prufrock, em cada geragao estas maquinas foram sendo
melhoradas a nivel de performance e seguranga assim como nos custos de operagao sendo
que a sua grande vantagem ¢ serem movidas a energia elétrica. Por serem movidas a
energia elétrica as Prufrock sdo mais seguras para os trabalhadores e requerem menos
ventilagdo. Os modelos mais novos tém um sistema que permite a instalacdo dos
segmentos de betdo que dao forma e estabilidade ao tinel sem que seja preciso parar a
escavagdo, o objetivo da empresa a longo prazo € que a construgdo dos tuneis seja feita
sem que ninguém entre nos tuneis sendo tudo controlado remotamente. Uma das grandes
inovagdes desta maquina ¢ a sua capacidade de comecar a escavar diretamente da
superficie e voltar a esta no fim da escavagao sem precisar de ser desmontada dentro do
tunel construido, este processo poupa muito tempo e dinheiro dado que ndo € preciso
fazer uma escavagao inicial para montar a perfuradora de tuneis. As varias séries Prufrock
s30 mais pequenas que as perfuradoras de tuneis de outras operadoras, isso da-lhes mais
uma vantagem na velocidade de execugao dos projetos. Os principais projetos da Boring
Company sdo o Las Vegas Convention Loop e o Vegas Loop, o primeiro ja se encontra em
funcionamento e serve o centro de convencdes de Las Vegas nos EUA a partir de carros
da Tesla que transportam os passageiros entre 5 estagdes dentro do perimetro do centro
de convengodes. O Vegas Loop € um projeto aprovado em 2023 que iré criar um tinel com
69 paragens, incluindo as do centro de convengdes, ao longo de Las Vegas parando nos
varios casinos, no aeroporto € com a hipotese de chegar a Los Angeles. A empresa projeta
que com a finalizacdo total do projeto os tineis consigam transportar 90000 passageiros

por hora pela cidade.

-O Hyperloop™® é um projeto apresentado por Elon Musk em 2013 que se foca nas
viagens de médio curso de passageiros e mercadoria. O objetivo deste projeto ¢ mudar o
paradigma atual em que as viagens de comboio sdo lentas e caras e as viagens de avido
sdo caras e poluentes. Para isso o empresario conceptualizou o Hyperloop, um sistema de
transporte supersonico que pretende substituir estes meios de transporte. Para atingir uma

velocidade destas as capsulas de passageiros e mercadoria serdo propulsionadas por um

'3 Informagdo retirada de Livro Branco escrito por Elon Musk (2013)
https://www.tesla.com/sites/default/files/blog images/hyperloop-alpha.pdf
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sistema de levitacdo magnética (Maglev), semelhante aos comboios bala japoneses. A
diferenga deste transporte com os comboios bala estd no ambiente que rodeia estas
capsulas. O Hyperloop ira circular em tubos selados em vacuo parcial de forma a
minimizar o atrito, a resisténcia do ar e ndo estar sujeito a disrup¢des do meio ambiente.
Devido a estas condigdes esta tecnologia pode duplicar a velocidade maxima dos
comboios bala e aumentar a eficiéncia energética. No artigo que introduz o conceito ao
publico Elon Musk explica que as cépsulas irdo “planar” durante 90% do percurso gracas
a sua aerodindmica e a uma almofada de ar criada por ar pressurizado, como se v€ nas
mesas de “air hockey”, diminuindo ainda mais o custo energético deste meio de
transporte. O projeto aspira também chegar a autonomia energética a partir de painéis
solares instalados na parte exterior dos tubos. O conceito do Hyperloop é também de
design aberto, procurando o feedback de especialistas de engenharia de forma a fazer o
projeto acontecer. Nesse sentido a SpaceX construiu um tubo de teste para que empresas
e equipas de engenheiros possam mostrar num concurso as suas capsulas e ajudarem a

aprimorar a tecnologia.

Podemos ver a partir destes exemplos o posicionamento das empresas de Elon Musk
nos seus devidos mercados e disso tentar compreender a mensagem que as suas empresas
passam sobre ele. A Tesla transmite varias preocupacdes do CEO com o0s seus
desenvolvimentos tecnologicos, sendo que a transi¢cao energética parece ser a motivagao
principal. Outras ideias que mostram a direcdo da empresa sdao o desenvolvimento de
sistemas de navegacdo e auto pilotagem para os carros, que mostram a intencao de
aumentar a seguranca nas estradas e a automatizagdo dos transportes. A Boring Company
mostra que Elon Musk também se preocupa com as questdes relacionadas com a
mobilidade das cidades, com o futuro crescimento da populacdo e a gestdo das
infraestruturas para o acomodar. Nesta empresa também ha uma ideia de automatiza¢ao
da escavacdo de tuneis para aumentar a seguranca destes projetos, além disso a empresa
também d4 passos a caminho da transicdo energética sendo que as suas perfuradoras sdo
elétricas. A SpaceX transmite as intengdes de Elon Musk explorar o espago e de melhorar
0 acesso a este. Sendo este um passo para o objetivo final de colonizar Marte. A Starlink
mostra as possibilidades que sdo abertas com esta nova facilidade de acesso ao espaco,
mas também transmite o empenho de Elon Musk em manter o mundo conectado a internet
qualquer que seja o local. Por fim o Hyperloop que junta varias das preocupagdes que

podemos associar a outras empresas, a transicao energética, a seguranga, a mobilidade e
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a automatizacao. O seu interesse nesta tecnologia acrescenta a ideia de que o CEO procura
investir em projetos inovadores, mesmo que estes nao sejam obra dele, e estd aberto a

ideias exteriores para progredir tecnologicamente.

Olhando para as suas empresas, podemos entdo estabelecer um tronco comum da
imagem que nos foi sendo transmitida a partir do acompanhamento mediatico durante a
sua ascensao a celebridade econdmico-financeira. Esta resume-se a sua preocupagao com
o futuro e progresso da humanidade, podemos ver isto em varias caracteristicas das suas
empresas como a transi¢ao energética (preocupacao ambiental), a automatizagdo de
varios processos de forma a diminuir as chances de erro humano (seguranca no trabalho
e nas estradas), as intengdes de colonizar Marte (uma alternativa para a sobrevivéncia da
humanidade), as preocupagdes no que toca a mobilidade e as suas infraestruturas
(crescimento da populacdo mundial). Olhando para as areas de agcdo das suas empresas
podemos concluir que muitas das preocupacdes da nossa sociedade estdo representadas
nelas, isto torna a imagem de Elon Musk positiva aos olhos dos mercados e da sociedade
em geral. Esta popularidade ira entdo dentro da logica da Sociedade em Rede afetar os
mercados financeiros. Ashlee Vance (2015) explica que devido a popularidade de Elon
Musk perante os investidores e o respeito que estes tém pela sua opinido, faz com que as

suas opinides tenham um impacto em todos os aspetos do mercado de agdes.

4.3 Analise do Twitter de Elon Musk

Atualmente ¢ sabido que Elon Musk ¢ um utilizador frequente do Twitter e que o
utiliza para expressar as suas opinioes. Em 2019 o CEO comprova esta teoria postando
na rede social este tweet “Some people use their hair to express themselves, I use Twitter”
(Musk, 2019). Esta expressao a partir das redes sociais vai de encontro com o processo
de subjetivacdo descrito por Alan Touraine (2006), de facto ndo ha celebridade
econdmico-financeira tao ativa nas redes sociais como ele, este atividade da-lhe espago
para se humanizar perante a sociedade. Um exemplo de um tweet que dd4 um olhar
humanizado sobre ele ¢ “If life is a video game, the graphics are great, but the plot is
confusing & the tutorial is way too long” (Musk, 2019). Este tweet fala sobre a
experiéncia da vida e ¢ facilmente relaciondvel com a vida das pessoas em geral. Uma
das vertentes que o diferencia de outros CEO’s de grandes empresas € a sua abertura a

participar em discussdes sobre os mais variados topicos e responder aos comentarios dos
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seus tweets. Elon Musk ao longo dos anos tem mantido uma postura liberal em relagdo a
varios temas. Temos exemplos do iconico momento da cultura da internet em que Elon
Musk vai ao podcast de Joe Rogan (podcast mais visto em todas as plataformas) onde ¢é
visto a fumar marijuana e a beber whisky. Este momento tornou-se num marco cultural
da internet naquela altura, a imagem chocou o mercado, mas fez furor na internet. A visao
liberal do CEO ¢ visivel também quando diz “Sure could use a good rave. What’s your
favorite techno” (Musk,2020). A sua predisposicao a ouvir a opinido das pessoas ¢ algo
que também joga a seu favor, sao varios os exemplos de perguntas que Elon Musk faz aos
seus seguidores a partir de sondagens ou perguntas para serem respondidas nos
comentarios como o tweet citado acima. No entanto a atividade em que o CEO se destaca
mais, é na partilha de piadas e de memes'* na plataforma. Os memes dominam as redes
sociais atualmente, em muitos casos sdo o motivo pelo qual muitos utilizadores se
conectam a estas. Sendo que a comunidade das redes sociais ¢ muito movida pelos
memes, a sua partilha destes da-lhe uma forga diferente em comparagdo com outros
CEO’s que raramente o fazem. A partilha de memes por Elon Musk da-lhe a capacidade
de se inserir dentro da comunidade ¢ a0 mesmo tempo humaniza-o, coloca-o no mesmo
patamar que os outros e mostra que acha graca as mesmas coisas. O seu conhecimento da
meme culture™® talvez seja uma das principais causas do seu sucesso no Twitter e do
respeito que foi angariando na rede social. Tweets como “Send me ur dankest memes!!”
(Musk,2018) ou “Due to inflation 420 has gone up by 69” (Musk, 2021) inimeros memes
partilhados referentes ao viral Doge mostram que o CEO estd a par das tendéncias da
internet e isso € algo valorizado pela sua comunidade e coloca-o num posicionamento
mais afastado dos outros CEO’s conhecidos. Nao se espera de nenhuma celebridade que
esta esteja a partilhar memes, a pedir opinides e a responder a comentarios no Twitter,
muito menos um dos homens mais ricos do mundo. Esta proximidade com as pessoas da-
lhe esse respeito e da-lhe influéncia sobre elas. Outra vertente do posicionamento de Elon
Musk € a sua luta contra os bancos de investimento, este fica claro com o seu tweet
“Gamestonk!!” (Musk, 2021) a mostrar o seu agrado com o “short squeeze” feito no caso
da Gamestop onde o CEO usou a sua influéncia para tentar prejudicar Wall Street. Com

estas agdes, mostra que estd do lado daqueles que querem tentar vencer o mercado e que

¥ Meme: Ideias que se espalham de pessoa para pessoa dentro de uma determinada cultura
normalmente com o objetivo de fazer humor. Os memes costumam ser imagens alteradas com
legendas para efeitos humoristicos.

'S Cultura de Memes: Alguém com cultura de memes esta a par dos novos conceitos criados e
sabe mobiliza-los para fins humoristicos
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¢ contra a “corporate greed” que aposta na ruina dos outros para gerar lucros. Chegando
a dizer num tweet que as “shorts” sdo uma fraude “u can’t sell houses u don’t own u can’t
sell cars u don’t own but u *can* sell stock u don’t own!? this is bs — shorting is a scam
legal only for vestigial reasons.” (Musk, 2021) Num tweet apos ter sido acusado e
condenado por mover o mercado deu a entender que a entidade reguladora SEC
(Securities and Exchange Commission) estava do lado dos grandes grupos de
investimento, conhecidos pelas suas posi¢des “short”, “Just want to that the Shortseller
Enrichment Commission is doing incredible work. And the name change is so on point!”
(Musk, 2018). Por tultimo as suas publicagdes do Twitter também mostram uma
preocupagdo com o futuro da humanidade, que estd correlacionado com a preocupagao
ambiental, preocupacdes que a partir das empresas concluimos serem importantes para
Elon Musk. Sdo exemplos, “We should be much more worried about population colapse”
(Elon Musk, 2022) e “When space travel becomes as common as air travel, the future of

civilization will be assured” (Elon Musk, 2020).

Desta andlise podemos concluir que o CEO criou uma imagem humanizada de si
dentro do Twitter, as suas ideias e preocupagoes sao conhecidas pelo publico que cria uma
relacdo de respeito para com as opinides dele. A sua atividade ajuda-o a criar uma
comunidade grande de pessoas que o admiram, ndo s6 pelo sucesso, mas também pelo
que representa. O seu sentido de humor também o distingue dos restantes CEO’s de
grandes empresas, aumentando a sua influéncia e admiracdo. Como supramencionado
ninguém esta a espera de um dos homens mais ricos do mundo partilhar memes e
participar em discussdes no Twitter. Esta atividade torna-o mais acessivel e relacionavel,
algo que o difere de grande parte das celebridades econdmico-financeiras. Com esta
subjetivacdo Elon Musk tem uma imagem muito mais completa do que outros CEO’s, ha
quem o respeite € ha quem ndo concorde com as suas visoes. A verdade ¢ que, com uma
imagem tdo completa quem respeita as suas ideias € influenciado por elas e pela

comunicagao dele dando razao a Vance (2015).

4.4 Impacto da comunicagdo de Elon Musk no mercado de criptomoedas

Como supramencionado Elon Musk utiliza muito o X(Twitter) para comunicar e
dessa comunica¢do vém consequéncias no mercado, seguindo a dindmica da Sociedade

em Rede e do Capitalismo Comunicacional. Os seus tweets geralmente levam a uma
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flutuagdo de pregos da Tesla, mas ha outros exemplos em que as opinides do CEO levaram
a flutuagdes em outras empresas ou bens, que ndo t€ém uma ligacdo a ele. (Metta, et al.
2022). O mercado de Criptomoedas tem sido alvo de alguns comentarios da celebridade
econdmico-financeira, por ser um mercado novo tem caracteristicas especulativas e ¢
mais volatil como foi explicado anteriormente, logo ¢ um mercado mais propicio a ter
flutuagdes causadas por estes comentarios. Em varias ocasioes foram registados picos de
retornos e volume de transagdo de determinadas criptomoedas que foram alvo da

comunicacao de Elon Musk.

Metta et al (2022) fizeram uma andlise de véarios tweets de Elon Musk em
diferentes ocasides, a metodologia dos autores procura calcular os retornos anormais
acumulados ap6s 0 momento da comunicagdo. Estes retornos anormais acumulados sao
a diferenca no nivel de crescimento esperado, com base no historico da acdo, para o
crescimento gerado durante o dia. Para isso calcularam a média de retornos nas 10 horas
anteriores ao evento e depois foram registando as diferencgas nas 6 horas apos o evento.
Durante estas 6 horas registaram os resultados durante varios intervalos para perceber o
nivel retorno anormal acumulado e o efeito do evento ao longo do tempo. Um dos tweets
estudado foi “In retrospect, it was inevitable” (Musk, 2021) juntamente com a introdugao
de #Bitcoin na sua biografia da rede social. Uma mensagem com uma opinido positiva
sobre a Bitcoin. Os resultados mostram um aumento acumulado nos retornos anormais de
18,06% em comparagdo com a crescimento esperado nos primeiros 5 minutos apds a
comunicacao. Nas horas seguintes o impacto foi-se diluindo acabando o estudo de evento
com um impacto de 14,26% no preco da Bitcoin. Num outro tweet estudado pelos autores
foi abordada uma mensagem mais negativa por parte de Elon Musk, “An email saying
you have gold is not the same as having gold. You might as well have crypto. Money is
just data that allows us to avoid the inconvenience of barter. That data, like all data, is
subject to latency & error. The system will evolve to that which minimizes both.”
(Musk,2021). Neste caso os resultados mostram um decréscimo acumulado de -9,86%
nos retornos anormais da Bitcoin nos primeiros 5 minutos apds o tweet, sendo que o
impacto da mensagem foi aumentando culminando nos -15,02% durante o intervalo das
2 horas ap6s o evento. Mais uma vez o impacto foi-se diluindo, no entanto manteve-se
alto até¢ ao intervalo de 6 horas onde se registou -12,28% nos retornos anormais

acumulados. (Metta et all 2022).
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Lennart Ante (2023) estuda estes fendmenos e dad-nos mais exemplos de como a
comunicagdo por parte de Elon Musk afeta os mercados de criptomoedas. Neste artigo o
autor foca-se em 47 eventos, entre abril de 2019 e julho de 2021, em que o CEO se referiu
especificamente a Bitcoin e a Dogecoin. Este estudo difere do de Metta et al (2022) no
intervalo em analise, aqui a analise dos retornos habituais ¢ feita 6 horas e 1 minuto antes
do evento e 2 horas ap6s o evento. Também difere na questdo em que foram analisados
muito mais eventos e foi criada uma média de impacto dos tweets em vez de uma analise
em separado. O autor fala em primeiro lugar de tendéncias verificadas nos momentos pré-
evento, segundo os dados recolhidos Elon Musk tem maior propensao a fazer comentarios
sobre a Bitcoin quando esta esta a perder valor e no caso da Dogecoin ha uma maior
tendéncia a reagir em momentos de crescimento. Os resultados gerais mostram que
existem efeitos muito positivos nos retornos anormais acumulados no minuto da
comunica¢do € nos 2 minutos seguintes. Isto demonstra que o mercado reage muito
rapidamente & comunicagdo feita por parte da celebridade econdémico-financeira. Os
efeitos do evento no primeiro minuto a nivel de retornos sdo de 1,46% com 83% da
amostra a ter efeitos positivos, no segundo minuto os efeitos sao de 1,50% e 77% com
resultados positivos, no minuto 3 os efeitos sdo mitigados a 0.62% com 64% dos eventos
a gerarem um impacto positivo. Isto demonstra que o mercado reage muito rapidamente
a comunicagdo feita por parte da celebridade econdmico-financeira. Foram também
registados retornos positivos anormais em 91% da amostra no periodo de 0 a 5 minutos,
no periodo 0 a 1 hora os resultados mantiveram-se positivos em 72% dos eventos. Lennart
Ante (2023) explica também que os retornos acumulados sdo significantemente positivos
para la de 2 dias ap0s o evento, sendo que o valor deste aumento varia entre 3.5% e 4.8%
em média. No que toca a amostra de tweets sobre Dogecoin os resultados mostram um
aumento anormal de retornos de 2,16%, no minuto ap6s a comunicagdo, sendo que no
minuto seguinte regista-se um aumento de igual valor, nos minutos seguintes o ritmo de
crescimento vai-se desvanecendo com o 3° minuto a ter um impacto de 0,79%. Os
retornos acumulados anormais sdo positivos em todos os periodos de analise com um
maximo de 6,33% no intervalo de 1 hora, sendo que apds o periodo de 2 horas os retornos
diminuem para 4,43%. 84 a 97% dos comentarios de Elon Musk sobre Dogecoin tém
efeitos positivos nos retornos. Em relacdo a Bitcoin os resultados ndo sdo tdo
significativos, apesar de positivos em pelo menos metade da amostra e por quase todos
os intervalos de tempo. Os retornos anormais acumulados apdés o momento da

comunica¢do em média sdo de 1.65%, estes retornos sdo registados passado 2 horas do
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evento sem que haja uma grande mudanga nos momentos imediatamente a seguir (Ante,
2023). Estes resultados podem ser explicados por varios fatores, em primeiro lugar o
sentimento transmitido a partir dos tweets. Tendo em conta o momento escolhido para
comentar sobre estas criptomoedas ha uma tendéncia para o sentimento da comunicagao
sobre Dogecoin ser positivo e por isso criar uma maior mobiliza¢do. Ja olhando para a
Bitcoin ha mensagens positivas, mas hd também algumas mais negativas fazendo com
que o impacto positivo desta comunica¢do seja diluido pelo impacto negativo das
diferentes mensagens. Isto faz parecer que os comentarios de Elon Musk sobre a Bitcoin,
ndo tém o mesmo poder de mobilizagdo em comparagdo com as mensagens sobre
Dogecoin. Outro fator que pode explicar estes resultados ¢ a natureza destes mercados, a
Bitcoin foi criada em 2008 em comparagdo com a Dogecoin que foi criada em 2013.
Como supramencionado os mercados emergentes tém sempre um maior nivel de
especulacdo e ndao ha tanto conhecimento e informagao sobre o funcionamento destes.
Essa falta de conhecimento ¢ mais propicia a movimentos em massa com base na mais
pequena informagao. Por ser um mercado pequeno a Dogecoin também tem mais margem
de progressao e menos fluxos de informacao fazendo da comunicacdo de Elon Musk um

sinal para o mercado.

No que toca a movimentos no mercado tanto quanto a Dogecoin como a Bitcoin
a comunicagdo de Elon Musk aumentou a procura em todos os intervalos de tempo. 10
minutos apods o evento entre 80 a 91% dos tweets levou a uma movimentag¢do anormal, a
média acumulada de movimentos foi aumentando ao longo do intervalos o que sugere
que no periodo apos o selecionado para o estudo esta sem mantém a um nivel alto (Ante,

2023).

4.5 Impacto da Comunicacao de Elon Musk no valor da Tesla

Como supramencionado a Tesla ¢ uma empresa da propriedade de Elon Musk, ¢

a empresa mais valiosa do ramo automdvel e € a joia dos bens da celebridade economico-
financeira. Por ser o dono da empresa, qualquer flutuagdo no preco das acdes afeta a sua
fortuna pessoal. Os comentarios sobre criptomoedas sdo vistos como uma opinido € um
sentimento, j& os comentarios sobre a Tesla sdo vistos como uma informacao de dentro e
fidedigna. Tendo em conta o efeito que o preco das agdes tem na sua fortuna pessoal o
CEO ja foi acusado pela U.S Securities and Exchange Comission (SEC) de fraude e
penalizado com uma multa de 40 milhdes de dolares, esta acusacdo tem por base um
Tweet partilhado em que diz “Am considering taking Tesla private at $420. Funding
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secured.” que gerou uma grande mobilizacdo para investir na Tesla (Ante, 2023). No dia
da comunicagdo a agdo gerou 10% de retorno (entre abertura e fecho do mercado) e quase

triplicou o volume de troca da empresa comparando com o dia anterior.

4.5.1 A minha analise: Resultados

Como explicado na metodologia fiz uma analise quantitativa dos impactos que as
comunicac¢oes de Elon Musk tém nas agdes da Tesla. Estas comunicagoes foram feitas
pelo X (Twitter) e sao alguns exemplos de mensagens, que podem alterar os retornos do
mercado no dia e nos dias que vém a seguir. Para compreender os impactos da
comunicagdo utilizo os CAR (cumulative abnormal returns) e os retornos anormais que
demonstram a diferenca entre os retornos esperados e os retornos efetivos. Essa diferenca
sera entdo, o impacto no valor da acdo que cada tweef teve nas acdes da Tesla. Os CAR

dao também uma ideia da resposta do mercado no prazo de 3 dias a estas comunicagdes.

A 1 de Maio de 2020 a celebridade econdmico-financeira recorreu ao Twitter para
comentar o estado do preco das acdes da sua empresa, “Tesla stock price is too high imo™.
Esta mensagem contém um sentimento negativo em relacdo as acdes da Tesla. Por
consequéncia o mercado reagiu com retornos anormais de -12,52%?° no dia do evento em
sentido contrario com os retornos esperados de 2,20%. No entanto no dia seguinte hd uma
recuperacdo dos retornos com os retornos anormais a chegarem a 6,36%. No dia seguinte
ha de novo um recuo nos retornos anormais registado a -1,29%. Neste exemplo podemos
ver que a comunicagdo de Elon Musk afetou o valor da sua empresa em -7,44% (CAR)
no fim dos 3 dias. Este exemplo também mostra o qudo disruptor foi o tweet com o
mercado a reagir muito negativamente no dia do evento e no segundo dia a reinvestir na

empresa.

A 6 de novembro de 2021 Elon Musk dirige-se aos seus seguidores do Twitter
numa votagdo sobre o facto de este nao pagar impostos devido a sua valorizagdo ser
derivada dos ganhos ndo realizados das a¢des que tem da Tesla. “Much is made lately of
unrealized gains being a means of tax avoidance, so I propose selling 10% of my Tesla
stock. Do you support this?”” Esta mensagem ¢ negativa para o mercado, porque o CEO
da empresa estd a propor vender 10% da sua participagdo. Esta possibilidade tem a
mensagem subliminar de que Elon Musk pode ndo estar tdo investido na sua empresa,

pondo em causa o seu futuro. O mercado reage de acordo com a mensagem subliminar e

6 Todos os resultados da pesquisa sdo arredondados as centésimas.
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no dia do evento regista um retorno anormal de -6,76% em contraste com o retorno
esperado de 1,94%, no dia seguinte a descida foi ainda maior registando -13,93% de
retornos anormais. S6 no ultimo dia ¢ que hd uma recuperacao dos retornos anormais,
com o resultado positivo de 2,40%, mas ainda longe de recuperar o valor perdido nos 2
dias anteriores. Juntando estes retornos anormais temos um CAR de -18,32%, ou seja, no
espaco de 3 dias a Tesla perdeu -18,32% do seu valor de mercado em comparagdo com
os esperados 1,94% ao dia. Pela fraca recuperacao no ultimo dia pode-se presumir que o

valor da Tesla foi afetado a longo prazo por estes 2 dias.

A 14 de abril de 2022 Elon Musk utilizou o Twitter para comunicar que tinha feito
uma oferta pela rede social. O tweet é simples, “I made an offer” seguido de uma
hiperligacdo com a proposta feita pela celebridade econdmico-financeira para comprar o
Twitter. O sentimento desta mensagem a superficie ¢ neutro, no entanto no que toca as
acoes da Tesla pode ser vista como negativa por ser um desvio da aten¢do na empresa
para uma outra que vai ser comprada. O mercado respondeu no dia do evento com um
retorno negativo anormal de -3,25% comparado com o esperado -0,40%. No entanto este
resultado negativo foi rapidamente mitigado dado que no segundo dia ja houve uma
recuperagdo de 2,36% no retornos anormais € no terceiro dia outro aumento de 2,78%
indo contra os retornos esperados de -0,40%. O CAR dos 3 dias em andlise acaba por ser
positivo com 1,89% de retornos anormais, apesar do dia do evento mostrar resultados
negativos. Este estudo de evento foca-se no impacto de mensagens indiretas sobre a Tesla
nos seus retornos. Pode-se ver que o impacto da comunicacao de Elon Musk nas a¢des da

Tesla ¢ menor do que nos dois primeiros casos estudados.

A 17 de maio de 2022 Elon Musk recorre mais uma vez ao Twitter para comentar
sobre o processo de aquisicdo dessa mesma rede social. Nesse comentario tece varias
criticas a administragdo da empresa e ameacando sair da negociacdo. “20% fake/spam
accounts, while 4 times what Twitter claims, could be *much* higher. My offer was based
on Twitter’s SEC filings being accurate. Yesterday, Twitter’s CEO publicly refused to
show proof of <5%. This deal cannot move forward until he does.”. Este comentario pode
ser visto de forma positiva para os investidores da Tesla e para o mercado. Dado que o
CEO da empresa se esta a afastar de um negocio que poderia dividir as suas atengdes, a
mensagem tem um sentimento negativo, mas em relagdo ao Twitter ndo a Tesla. Os
resultados do estudo de evento mostram um aumento de 6,66% nos retornos anormais em

vez dos retornos esperados de 1,94% no dia do evento. No entanto no segundo dia houve
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uma descida de -5,26% nos retornos anormais e no terceiro dia voltaram a existir retornos
anormais positivos de 1,46%. O CAR dos 3 dias deste evento d4 um impacto de 2,84%

no prego das acdes da Tesla.

4.6 Discussao dos resultados

Neste estudo de caso procurei responder a pergunta “qual € o impacto da comunicagao
no mercado de ac¢des?”. Dividi esta questdo em duas perguntas de investiga¢do para
compreender o espectro de influéncia de Elon Musk no mercado. Para as responder
utilizei o calculo de retornos normais acumulados (CAR) que indicam movimentos
anormais nos mercados, esta metodologia ¢ utilizada na area de finangas para fazer
estudos de evento onde se procura quantificar os impactos de determinado evento no
mercado. Esta metodologia serve também para procurar uma possivel relagao causal entre

determinados eventos € os movimentos do mercado.

Os resultados da pesquisa sobre o impacto da comunicacdo da celebridade
economico-financeira no mercado de criptomoedas sdo demonstrados no trabalho de
Metta et all. (2022) e de Lenart Ante (2023), as duas pesquisas ttm um enfoque nos
movimentos intra-didrios do preco da Bitcoin e da Dogecoin. O trabalho de Lenart Ante
(2023) foca-se num impacto mais generalizado desses impactos e avalia todos os tweets
que abordem o tema Dogecoin ou Bitcoin. Os resultados desta investigacdo mostram que
em média no primeiro minuto apds um tweet a abordar estes temas cria um retorno
anormal de 1,46%. Mostram também que em média o impacto de um tweet de Elon Musk
sobre os temas cria um valor acumulado de retornos anormais de 4.5% nos primeiros 30
minutos ap6s a comunicacao. O autor explica que para a Dogecoin os resultados mostram
um impacto ainda maior que fica diluido pelo célculo da média, onde também sao
incluidos os fweets sobre Bitcoin que tém uma maior variedade de sentimentos e,
portanto, vao-se anulando no calculo da média. De qualquer forma, estes resultados sao
conclusivos de que num curto espago de tempo os tweets de Elon Musk t€ém um impacto
forte no mercado. O trabalho de Metta et all. (2022) utiliza a mesma metodologia, mas
mostra os resultados por cada evento, este trabalho ajuda-nos a compreender o impacto
absoluto de cada comunicagdo no preco da Bitcoin. Neste trabalho sdo abordados dois
tweets, um positivo e outro negativo, em que ¢ abordado o tema. No tweet positivo no

espaco de 5 minutos foram registados retornos anormais acumulados (CAR) de 18,06%
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e no espaco de 30 minutos 16,26% sendo que no fim do estudo de evento (6 horas apos
comunicagdo) o impacto ja tinha descido para 14,26%. No tweet negativo no espaco de 5
minutos os retornos anormais acumulados desceram -9,86% e no espago de 30 minutos a
descida continuou para -11,1%, no ultimo intervalo de tempo estudado ¢ registado um
impacto de -12,28%. Mais uma vez pode-se argumentar que existe um impacto
significativo da comunica¢do de Elon Musk nas criptomoedas, tendo em conta que a

Bitcoin ¢ a mais popular e ¢ indicador geral desse mercado.

Nestas duas investigagdes nota-se que o mercado reage muito rapidamente aos tweets
da celebridade econdémico-financeira e que o impacto nos retornos ¢ muito grande com

valores anormais de 18,06% em 5 minutos, o resultado mais evidente desta reacao.

A minha pesquisa também d4 algumas luzes sobre as reagdes do mercado as
comunicagdes do CEOQ, esta foca-se nos efeitos a 3 dias do evento em estudo de forma a
mostrar mais sobre a continuidade dos impactos da comunicagdao. No primeiro evento
estudado nota-se imediatamente as conclusoes tiradas a partir dos trabalhos de Lennart
Ante (2023) e Metta et all. (2022) com os retornos anormais acumulados a -12,52% no
fecho de mercado do dia do evento. No entanto no segundo dia ja se nota o mercado a
autocorrigir-se (retornos anormais acumulados de 6,36%), possivelmente fruto de
investidores que aproveitaram a descida para comprar acdes da Tesla a um preco mais
competitivo. De qualquer forma o CAR do evento ao fim de 3 dias foi de -7,44%
revelando um impacto forte na cotagdo da Tesla. No segundo evento nota-se outra vez
uma reacao rapida do mercado com os retornos anormais a -6,78% no fim do dia do
evento. No entanto, o dia seguinte mostra um aumento substancial do impacto do tweet
de Elon Musk com retornos anormais de -13,93%, este aumento do impacto pode ser
explicado por um possivel tweet posterior a confirmar que o CEO iria mesmo vender 10%
da sua empresa. O impacto total desta comunicacao e de possiveis outras feitas por Elon
Musk a abordar o tema durante os 3 dias estudados € de -18,32% nos retornos anormais

acumulados.

Os outros dois eventos estudados contém mensagens subliminares sobre a Tesla e o
seu futuro, sdo tweets que abordam a aquisicdo do Twitter por parte da celebridade
econdmico-financeira. No primeiro evento que aborda a oferta para a compra da rede
social (mensagem subliminar negativa) o mercado respondeu com retornos anormais de
-3,25% e nos restantes dias os retornos anormais foram positivos, resultando num CAR
de 1,89%. No segundo evento Elon Musk ameacga ndo comprar a rede social (mensagem
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subliminar positiva) € o mercado responde com um aumento anormal de retornos de
6,66%, no entanto no dia seguinte o mercado autocorrige esta movimentacdo com uma
descida dos retornos anormais de -5,28%, o ultimo dia do estudo mostra de novo um
aumento nos retornos anormais de 1,46% resultando num CAR de 2,84% no fim do

estudo.

Destes estudos de evento pode-se concluir que, o mercado reage rapidamente aos
tweets de Elon Musk, os impactos dessa comunicagdo sdo fortes e sdo perpetuados
durante pelo menos 3 dias quando a mensagem envolve diretamente a Tesla. Também se
conclui mensagens subliminares sobre o futuro da Tesla criam uma grande flutuagao do
preco das acdes durante o periodo em estudo, mas que a nivel de impactos na totalidade

do evento ndo sdo tdo significativas.

5. Limitagoes

Nesta investigagdo tento comprovar e quantificar o impacto da comunicacdo nos
mercados financeiros, fago-o a partir de um estudo de caso que se foca em Elon Musk.
Uma das limitagdes deste trabalho estd precisamente no facto de este ser um caso Unico,
com uma construgdo da imagem e popularidade diferente de outros CEQO’s. Outra
limita¢do que € importante para colocar os resultados em perspetiva, ¢ a possibilidade de
estas movimentagdes serem provocadas por outros motivos que nada tém a ver com a
comunicagio da celebridade. E impossivel em todos os estudos desta natureza estabelecer
uma relacdo-causa efeito perfeitamente justificada, isto acontece porque o mercado ¢
extremamente dinamico dentro do paradigma do Capitalismo Comunicacional e reage a
todas as comunicagdes. Este estudo também fica limitado pelo nimero de tweets
analisados que dao luzes a esta possivel relagdo causa-efeito. Assim como ¢ limitado por
analisar os impactos de um tweet especifico, sem que haja uma andlise de outras
comunicagoes feitas dentro do intervalo de estudo. Hé a possibilidade de estes resultados
serem fruto de varios tweets e ndo s6 de um, algo que na verdade ndo retira o poder que
esta comunicacdo tem no mercado. De qualquer forma estes resultados dao espaco a
argumentacdo de que a comunicagdo de celebridades econdmico-financeiras tem um
impacto forte no mercado. Serdo precisos mais estudos de caso sobre outros CEO’s

celebridade para que se estabeleca uma relagdo causa-efeito mais conclusiva.

36



6. Conclusao

Nesta investigagao explorei as mudancas na sociedade introduzidas pela internet e a
introducdo de uma nova forma organiza¢do desta, a Sociedade em Rede. Esta nova
organizagdo social tem como principais alicerces as redes sociais € os media que ganham
uma grande importancia em vdrias vertentes da sociedade. Uma dessas vertentes € o
sistema financeiro que mais do que nunca vive da comunicagao e se gere por esta criando
uma nova forma de capitalismo. Esta nova forma de capitalismo tem um fluxo
informacional muito forte e rege o mercado a partir dessa comunicacdo, dai a nova
importancia dos media na formulag¢do de precos no mercado. Neste paradigma os atores
do mercado financeiro foram aumentando, os profissionais de finangas comegaram a fazer
comentarios sobre os movimentos dos mercados na televisdo, os CEO’s que comegaram
a ter uma voz dentro do mercado e a sofrer um processo de subjetivacdo que os tornou
em celebridades com influéncia nas massas. As redes sociais também se tornaram num
terreno fértil para novos atores ganharem influéncia, assim como os profissionais de
financas e os CEO’s. Os media também facilitaram o acesso aos mercados financeiros por
parte da sociedade a partir de aplicagdes que permitem a qualquer pessoa investir no
mercado sem sair de sua casa. Esta mudanca de paradigma alterou a forma de calcular o
risco de um investimento, se dantes os dados financeiros eram a principal fonte de
informacao sobre determinada empresa, agora a comunicacao desta, o sentimento das
comunicagdes sobre esta € 0 acompanhamento mediatico desta tém de ser incluidos nesse
calculo. O caso da GameStop ¢ talvez o exemplo mais claro desta mudanga de paradigma,
uma empresa que ia entrar em faléncia e cujos nimeros indicavam a proximidade do seu
fim foi renascida por uma onda de investimento incitada a partir das redes sociais. Uma
narrativa que comegou como uma brincadeira (meme) ganhou tanto apoio que se tornou
num tema medidtico e mobilizou milhdes de pessoas em todo o mundo a investir na
empresa para a salvar dos que apostavam contra ela. Introduzido este contexto procurei
compreender qual ¢ o novo impacto da comunicag¢do no mercado. Para isso fiz um Estudo
de Caso sobre Elon Musk, o CEO celebridade com maior influéncia nas redes sociais,
nomeadamente no Twitter onde € a pessoa mais seguida. No estudo de caso explorei a
imagem que a celebridade econdomico-financeira construiu a partir das suas empresas, da
sua historia e da sua comunicagdo na rede social Twitter de forma a compreender o porqué

da sua influéncia sobre as pessoas. Partindo desta andlise conclui que do processo de
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subjetivacao feito a partir das comunicagdes do Twitter Elon Musk tem varios atributos
que potenciam a sua influéncia sobre as pessoas, desde logo ¢ a pessoa mais rica do
mundo, ¢ muito participativo nas redes sociais respondendo a comentarios e pedindo
opinides as pessoas, partilha muitos memes que sao um dos grandes motores das redes
sociais atuais e estd bem integrado na cultura da internet, tem muitas vezes um tom
humoristico na sua comunicagdo e defende muitas ideias que sdo relacionaveis por toda
a sociedade. Além disso devido a esta grande participacdo nas redes sociais o CEO tem
uma imagem mais humanizada em comparagdo com outros. O posicionamento das suas
empresas também o ajuda no que toca a criacdo de uma relagdo de respeito entre ele e a
sociedade, as empresas focam-se em 3 preocupagdes com as quais todas nos podemos
relacionar, o aquecimento global cuja preocupacdo ¢é representada pela Tesla numa
tentativa de acelerar a transicdo energética, assegurar o futuro da humanidade cuja
preocupacdo ¢ representada pela SpaceX e pela sua missdo de colonizar marte, a
preocupagdo com a mobilidade no contexto do aumento da populagdo mundial que ¢
representada pela Boring Company e por projetos como o Hyperloop. Olhando de uma
forma geral pode-se perceber porque ¢ que Elon Musk conseguiu angariar tantos fas que
o respeitam e que podem ser influenciados por ele, comporta-se como um cidadao comum
nas redes sociais, tem as mesmas preocupacdes e defende ideias com as quais as pessoas
se identificam. Este conjunto de ideias vindo da pessoa mais rica do mundo ¢ algo

inesperado e s6 lhe dé4 ainda mais credibilidade e respeito por parte da sociedade.

Tendo em conta esta influéncia e este respeito pelas suas opinides estas tornam-se
possiveis causadoras de movimentos anormais no mercado. Dai a pertinéncia de um
estudo quantitativo, estes movimentos anormais sdo o impacto da influéncia dele a partir
da comunicag¢do das suas opinides. Os resultados da analise quantitativa mostram que os
seus tweets a exprimir a sua opinido provavelmente t€ém impactos nos precos das acdes,
por enquanto ndo € possivel provar de forma alguma uma relacdo direta de causa-efeito
entre as comunica¢ao e as movimentagdes do mercado devido as caracteristicas deste.
Estes provaveis impactos sdo sentidos na sua maior for¢a no dia em que foi efetuada uma
comunicagdo por parte de Elon Musk, no entanto os dias seguintes sdo também
provavelmente afetados por esta comunicagdo. A niveis absolutos em 3 dos 4 casos
estudados foram detetados movimentos de acordo com o sentimento comunica¢ao no
conjunto dos 3 dias de investigacao, sendo que em todos os casos os resultados de retornos

sairam todos do crescimento esperado para a agdo. Pode-se entdo concluir que dentro da
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dinamica da Sociedade em Rede e do Capitalismo Comunicacional a comunicacao de
Elon Musk muito provavelmente tem efeitos diretos nos mercados financeiros. Conclui-
se também que estes sdo bastante fortes principalmente, quando este se dirige diretamente
a um ativo, tendo em conta os resultados do Estudo de Evento realizado nesta

investigacao.
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4 50,75 0,085561 6,36%
1 46,75 -0,1032 -12,52% tweettemimpacto no return diario
30 52,13 -0,02323 Expected returns -4,52% CAR
29 53,37 0,04096 2,20% 1,90% 0,00%
28 51,27 -0,03718 -5,91%
27 53,25 0,101572 7,96%
24 48,34 0,027636 0,57%
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i made an offer Abnormalreturns CAR
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