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RESUMO

BISI, A. B. Comunica¢éo do gasto de Marketing e mercado de a¢gfes: o impacto
da credibilidade da midia e da recomendacdo na percepcao de preco da acgao.
Tese de Doutorado - Programa de Pds-Graduacdo em Administracao, Universidade
Federal do Espirito Santo (Ufes), 2024.

Esta tese teve como objetivo compreender as condi¢des que influenciam a percepcgao
de preco da acado por parte do investidor ao receber uma comunicacao informando
sobre o gasto de Marketing da empresa, no que diz respeito a midia em que a
comunicacdo € divulgada e ao engajamento do proprio investidor ciente da
comunicacdo. Visando cumprir esse objetivo foram realizados dois estudos com
metodologia experimental, possibilitando estabelecer relacdo de causa-efeito. Foram
manipulados o gasto de Marketing (alto/baixo) e a credibilidade da midia (alta/baixa)
para observar a diferenca de impacto na percepc¢ao de preco da acdo. As hipGteses
propostas foram testadas por meio de regresséao, utilizando o software SPSS e a
extensdo Macro PROCESS. Foram testadas tanto a relacdo direta das acdes de
Marketing no desempenho da empresa, quanto a relacdo indireta envolvendo os
ativos de Marketing (EDELING; FISCHER, 2016), sendo as condicionantes
identificadas no estado da arte da interface Marketing-Financas Comportamentais. Os
estudos demonstraram que apenas as comunicacbes divulgadas em midias
reconhecidas por terem uma credibilidade acima da média sdo capazes de influenciar
o investidor a se engajar com a empresa e recomendar a a¢ao. Indicaram ainda que,
ao recomendar a acéo, esse investidor reconhece seu potencial de influenciar no valor
da empresa e percebe a valorizagao da acéo por meio da alteracao de preco. O estudo
contribui para responder um gap que tem sido apontado tanto na literatura quanto na
pratica gerencial: comprovar o impacto das acdes de Marketing na criacdo de valor
gerada ao acionista e as condicionantes capazes de influenciar nessa relacdo. Como
contribui¢do tedrica tem-se o conhecimento do impacto das condicionantes advindas
da Comunicagéao e da Financas Comportamentais na criagéo de valor ao acionista. E
como contribuicao pratica, ganha empresa: ao conhecer mais sobre 0 comportamento

do investidor, ganha investidor: ao conhecer mais sobre a criacdo de valor ao acionista



e a variacao de preco da acao, e ganha mercado: ao conhecer mais sobre o potencial

da midia em interferir na assimetria informacional.

Palavras-chave: valor ao acionista, marketing-financas, mercado de acoes,

credibilidade da midia, recomendacéo da acao.



ABSTRACT

BISI, A. B. Marketing expenditure communication and the stock market: the
impact of media credibility and recommendation on stock price perception.
Doctoral Thesis - Postgraduate Program in Administration, Federal University of
Espirito Santo (UFES), 2024.

This thesis aimed to understand the conditions that influence investor perceptions of
stock prices upon receiving communication about the company marketing expenditure,
specifically concerning the medium through which the communication is disseminated
and the engagement of the investor with the communication. To achieve this objective,
two experimental studies were conducted, allowing the establishment of cause-and-
effect relationships. Marketing expenditure (high/low) and media credibility (high/low)
were manipulated to observe the different impacts on stock price perception. The
proposed hypotheses were tested using regression analysis with SPSS software and
the Macro Process extension. Both the direct relationship between marketing actions
and company performance and the indirect relationship involving marketing assets
(EDELING; FISCHER, 2016) were tested, with the conditions identified in the state-of-
the-art interface of Marketing-Behavioral Finance. The studies demonstrated that only
communications disseminated through media recognized for having above-average
credibility can influence investors to engage with the company and recommend the
stock. Additionally, they indicated that by recommending the stock, the investor
recognizes its potential to influence the value of the company and perceives the stock
appreciation through price changes. The study contributes to addressing a gap noted
in both literature and managerial practice: proving the impact of marketing actions on
the creation of value for shareholders and the conditions that can influence this
relationship. Theoretical contributions include understanding the impact of conditions
from Communication and Behavioral Finance on the creation of value for shareholders.
Practical contributions benefit the company by providing insights into investor behavior,
benefit investors by increasing their understanding of the creation of value for
shareholders and stock price variation, and benefit the market by revealing the

potential of media to influence informational asymmetry.
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Keywords: shareholder value, marketing-finance, stock market, media credibility,

stock recommendation.
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1 INTRODUCAO

De dezembro de 2020 a marco de 2024, o numero de investidores pessoa fisica
(PF) na bolsa de valores brasileira cresceu mais de 83%, o que equivale a,
aproximadamente, mais 9 milhdes de investidores PF (BOLSA BRASIL BALCAO B3,
2024). Crescimento que chama ainda mais atencéo diante da grave crise que afetou
a economia mundial durante grande parte desse mesmo periodo, em decorréncia da
pandemia do COVID-19.

Conforme dados da B3 (2024), o perfil dos novos investidores PF é
caracterizado por predominancia do sexo masculino (74%), residem em sua maioria
na regido sudeste do Brasil, 50% tém entre 25 e 39 anos (BOLSA BRASIL BALCAO
B3, 2024), trabalham em tempo integral e 85% tém renda até R$10.000,00 (BOLSA
BRASIL BALCAO B3, 2020). O principal produto em que as pessoas fisicas investem
é no mercado de acdes (BOLSA BRASIL BALCAO B3, 2020), respondendo por 14%
do total do mercado, o equivalente a R$384,3 bilhdes (BOLSA BRASIL BALCAO B3,
2024). Esses investidores costumam ter um minimo de expertise em mercado de
acles, uma vez que pessoas de baixa expertise tende a afastar-se, bem como a suas
familias, desse tipo de investimento (ROOIJ et al., 2011).

De olho no crescimento da quantidade de investidores PF, as empresas de
capital aberto buscam atrai-los, visando maior procura por acbes e,
consequentemente, melhor preco na comercializagdo dessas acfes. Uma das
maneiras das empresas se comunicarem com 0s potenciais investidores na tentativa
de atrai-los é por meio da midia (CHEN et al., 2011; FANG; PERESS, 2009; PERESS,
2014). Conforme a pesquisa da B3, com relacdo as fontes de informacgdes acessadas
por esses investidores, 73% disseram informar-se sobre investimentos na Internet,
sendo os portais da Internet apontados como a fonte que mais influencia o quantitativo
de investimento (35%) (BRASIL BOLSA BALCAO B3, 2021).

Assim, as empresas utilizam a midia como interlocutora da comunicagcdo com
os investidores. Buscam ocupar espaco na midia financeira, ja que a influéncia dessa
no mercado de acbes € comprovada (ALANYALI; MOAT; PREIS, 2013; GALDI,

GONCALVES, 2018). Contudo, ndo basta se comunicar, € preciso saber onde e o que
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comunicar para que o potencial investidor se sinta atraido, tanto para investir, quanto
para se engajar e atrair o interesse de outros investidores.

Mundialmente se discute o crescimento das fake news e a desinformacao
gerada pela propagacéo de informagdes falsas, inclusive sobre os valores das agdes
(LAZER et al., 2018). Embora as informacdes falsas, motivadas principalmente por
guestdes financeiras ou ideoldgicas, sejam muitas vezes ignoradas, ha ocasides em
que influenciam agbOes concretas, ou seja, comportamentos que decorrem de
informacdes néo veridicas (TANDOC; LIM; LING, 2018).

As opinides sobre valores mobilidrios emitidas e amplamente divulgadas na
Internet, por exemplo, preocupam a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Em
2020, a CVM divulgou um oficio-circular cujo objetivo foi esclarecer sobre a atividade
profissional de analista de valores mobilidrios nos termos da Instru¢do CVM n° 598/18.
No oficio, a CVM alerta sobre a influéncia das opinibes sem amparo legal de
profissional habilitado para emitir relatério de andlise na decisdo dos investidores
(Comisséo de Valores Mobiliarios [CVM], 2020).

Em paralelo ao cenario de desconfianca que se coloca sobre as informacgdes
gue chegam aos investidores, por quase trés décadas os profissionais de Marketing
foram pressionados, inclusive pelos acionistas, para relacionar o valor gasto na area
de Marketing com o retorno no mercado de a¢des (EDELING; FISCHER, 2016;
KATSIKEAS et al.,, 2016; LUO; JONG, 2012; RUST et al.,, 2004; SRIVASTAVA;
SHERVANI; FAHEY, 1998). Dentre as maneiras de garantir maior valor de mercado
para a empresa e atrair 0s investidores esta a divulgacdo do gasto com Marketing
(KATSIKEAS et al., 2016; LUO; DONTHU, 2006). Faz-se necessario, entdo, que a
informacé&o sobre o gasto de Marketing chegue ao potencial investidor.

Assim, comunicar os gastos de Marketing na midia financeira se apresenta
como uma boa alternativa. Diante da informacéo recebida, o investidor tende a ter dois
comportamentos: perceber um maior valor naquela agdo e/ou manifestar-se em
relacdo a comunicacdo. Essa manifestacdo comportamental € o engajamento do
consumidor em relacdo a empresa/marca (VAN DOORN et al., 2010). Uma das
maneiras do investidor se engajar € recomendando a a¢ao e, assim, levar a uma maior
percepcao de preco desta acdo. A precificacdo da acdo é uma das medidas de valor
gerado ao acionista mais recentemente estudadas nos artigos de Financas
Comportamentais, haja visto Bird et al. (2023) e Liu (2024).
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Quando se trata de influenciar atitudes ou comportamentos, informacdes
confiaveis sdo pressupostos necessarios no processo (WATHEN; BURKELL, 2002).
Soma-se a isso, o estudo de Appelman e Sundar (2016), que defendem a necessidade
de estudos envolvendo a comunicacdo estudarem também a credibilidade e a
persuasdo. Para Wathen e Burkell (2002), uma fase inicial no processo de persuasao
€ a percepcéao do espectador sobre a credibilidade da informacdo. Assim, a relacéo
de influéncia da comunicacdo do gasto de marketing no preco da acao tem como
condicionantes a credibilidade atribuida a informacédo e a intencdo de engajar-se a
partir dessa comunicacgao.

Mesmo que a influéncia da midia financeira na relacdo entre as comunicacdes
de gastos de Marketing e o retorno no mercado de ac¢des seja uma informacéo
estratégica para a atividade da area e que essa relacdo direta ja esteja estabelecida
na literatura, os mecanismos que impactam essa influéncia ainda estdo sendo
estudados (ASSAF et al.,, 2017; CHEONG; HOFFMANN; ZURBRUEGG, 2021;
EDELING; FISCHER, 2016). Faz-se necessario, entdo, que a relacdo causal seja
testada a fim de garantir mais robustez a teoria até entdo desenvolvida, assim como
identificadas condicdes de contexto que influenciam a relacdo entre as acdes de
Marketing, neste caso a comunica¢do do gasto de Marketing, e o desempenho da
empresa, neste trabalho estudado a partir da criagdo de valor ao acionista, mais
precisamente na percepcao de preco da acéo.

Dessa maneira, a literatura ainda carece de informacdes mais detalhadas de
quais atributos a midia financeira deve possuir para influenciar o comportamento do
investidor e, consequentemente, o mercado de acdes. Pesquisas anteriores se
concentram mais em saber se ha resposta do mercado de acbes as informacodes
divulgadas na midia e o teor dessas informacdes. Até a producéo desta pesquisa, nao
se identificou na literatura estudo que contemple as caracteristicas de credibilidade
dessa comunicagéo por parte da empresa para que possa influenciar o engajamento

do investidor e o valor gerado ao acionista por meio do mercado de agdes.

1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Assim, este estudo se proplOe a responder a seguinte questdo de pesquisa

Como o engajamento do investidor e a credibilidade da midia influenciam o
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impacto da comunicacdo do gasto de Marketing na percepcédo do preco da
acao? Para isso, a hipotese principal desse estudo € que a credibilidade da midia
financeira modera a influéncia da comunicagéao do gasto de Marketing na intencéo de
recomendacao da acédo, que medeia a relagcdo entre a comunicacao do gasto de
Marketing e a percepcdo de preco da acdo. Ou seja, uma relacdo condicionada de
mediacdo moderada.

A busca pela resposta a essa questao possibilita examinar o gasto de marketing
COmo O recurso a ser utilizado pela empresa para implementar estratégias visando a
melhorar sua eficiéncia e eficacia no mercado (SRIVASTAVA; SHERVANI; FAHEY,
1998). Soma-se a isso, conforme indicado por Vohries e Morgan (2005), o fato do
desempenho da empresa ser diretamente afetado pela capacidade de marketing,
sendo essa capacidade fonte de vantagem competitiva. Comunicar esse gasto se
apresenta, entdo, como uma capacidade da empresa de utilizar o recurso para obter
vantagem competitiva sustentavel, nesse caso, melhorando seu desempenho no
mercado de acoes.

Por sua vez, uma mensagem persuasiva leva a pensamentos que podem gerar
mudanca de atitude, sendo que pensamentos mais positivos diante da mensagem
podem gerar atitudes mais positivas (GARDIKIOTIS; CRANO, 2015). Conforme Petty
e Brifiol (2008), a credibilidade da fonte, por exemplo, leva a rea¢des mais favoraveis
do que se a fonte ndo for mencionada ou for de baixa credibilidade. J& a identificacdo
de intenc&o persuasiva, ao ser percebida por suas segundas inten¢des, pode impactar
negativamente a credibilidade (METZGER; FLANAGIN; MEDDERS, 2010).

Comunicar esse gasto se apresenta, entdo, como uma capacidade da empresa
de utilizar o recurso para obter vantagem competitiva sustentavel, nesse caso,
melhorando seu desempenho no mercado de acdes. Para ser capaz de aproveitar
esse recurso de maneira eficaz, a empresa precisa comunicar de modo a gerar mais
manifestacbes positivas, como o engajamento ao recomendar a agdo. Além disso,
deve observar a credibilidade da midia envolvida na comunicacéo realizada.

Para testar as hipoteses teoricas foi utilizada metodologia experimental com a
realizacéo de dois experimentos complementares. No primeiro experimento foi testada
a relacao direta entre a comunicagao do gasto de Marketing e a percepc¢éo do preco
da acdo e a mediacdo da recomendacédo. No Experimento 2 foi novamente testada a

mediacao e se a credibilidade da midia é condi¢édo para influenciar que a comunicacao
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do gasto de Marketing impacte a recomendacao, sendo assim testado por completo o
modelo de mediacdo moderada proposto neste estudo. Estatisticamente, as hipoteses
foram testadas por meio de regresséo utilizando o Macro PROCESS, ambos no
software SPSS (HAYES, 2018).

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

O objetivo geral desta pesquisa é identificar se a recomendacéo da acdo e a
credibilidade da midia financeira impactam a relacdo entre a comunicacao do gasto
de Marketing e a percepcao do preco da acdo da empresa.

Para isso, tém-se como objetivos especificos:

a) Investigar o impacto da comunicagéao do gasto de Marketing na percep¢ao

do preco da acéo;

b) Evidenciar empiricamente o engajamento do investidor por meio da
recomendacao como um caminho indireto entre a comunicacéo do gasto de
Marketing e a percepc¢éo de preco da acao;

c) Evidenciar empiricamente o efeito moderador da credibilidade da midia
financeira em que € divulgada a comunicacao do gasto de Marketing;

d) Testar em quais niveis a credibilidade da midia é uma condicéo para que a

comunicacéo de Marketing impacte o engajamento do investidor.

1.3 JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

Por cerca de 30 anos, a literatura relatou a necessidade de o Marketing
comprovar o potencial de criagdo de valor gerado ao acionista que as atividades
ligadas a area proporcionam a empresa (KATSIKEAS et al., 2016; LUO; JONG, 2012,
RUST et al., 2004; SRIVASTAVA; SHERVANI; FAHEY, 1998). Tal dificuldade acarreta
consequéncias nos recursos destinados ao setor e podem ter implicacbes nas
financas da empresa (SRIVASTAVA; SHERVANI; FAHEY, 1998). Assim, ao longo

desse periodo, estudos correlacionais tém contribuido para o entendimento de como
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as acOes de Marketing interferem nas financas da empresa e, sobretudo, nas
respostas dos investidores, visando a embasar as decisbes dos profissionais de
Marketing (SRINIVASAN; HANSSENS, 2009). Contudo, esses estudos nao
estabeleceram relacdo de causa e efeito entre essas variaveis, 0 que garantiria mais
robustez a teoria desenvolvida.

Soma-se a isso a necessidade de identificar mecanismos que afetem a forma
ou a forca da relacdo que se estabelece. Ou seja, identificar mediadoras e
moderadoras que ajam intensificando ou mitigando a relacdo ou mesmo alterando a
direcédo (VIEIRA, 2009). Para isso, a literatura de Marketing-Financas vé inserida em
seu contexto contribuicbes das Financas Comportamentais e da Comunica¢do para
melhor explicar a interag&o entre as atividades de Marketing e o resultado financeiro.

Ja conhecida a influéncia da midia financeira como meio de informacao para os
acionistas sobre o mercado de acdes (FANG; PERESS, 2009; GALDI; GONCALVES,
2018; PERESS, 2014), resta compreender como se comporta essa relacdo mediante
condicionantes como a recomendacdo e a credibilidade, jA que essas estao
diretamente relacionadas ao engajamento do investidor (BECKERS; DOORN,;
VERHOEF, 2017) e a suas buscas por informacao para auxiliar na tomada de deciséo
(BOLSA BRASIL BALCAO B3, 2020).

Este estudo atende ainda a um chamado de Chen, Zhong e Jiang (2020):
desenvolver estudos sobre mercado de acdes em paises emergentes, como é 0 caso
do mercado brasileiro. Para os autores, nesses cenarios, os investidores individuais
tém grande custo para acessar informacdes, o que contribui para que os investidores
pessoas fisicas sejam mal-informados e confiem mais na familiaridade com a empresa
do que nos fundamentos dessas.

Assim, este estudo se justifica por sua contribuicdo tedrica, ao avancar no
conhecimento acerca de relagdes condicionais cuja literatura, ao que parece, ainda
nao estabeleceu diretamente, tampouco testou. Contribui ainda com a recente e
crescente interface Marketing-Financas Comportamentais, ao trazer elementos dessa
como condicionante a ser estudada. Também contribui metodologicamente com a
robustez da teoria que estabelece a relacao entre gastos de marketing e retorno da
acao ao desenvolver um estudo experimental, garantindo assim que acontece uma

relacdo de causa e efeito.



22

Posto isso, € preciso destacar que este estudo atende ainda ao interesse das
empresas listadas na bolsa, mais precisamente aos gestores de Marketing dessas
empresas, a quem interessa conhecer a relagdo comunicagdo de gastos versus
variacao no preco das acdes para definir estratégias de atuacdo. Atende também aos
investidores, ja que conhecer como o mercado responde a comunicacao dos gastos
de Marketing pode contribuir para as decisbes de compra/venda e,
consequentemente, investimento com melhor retorno. Ja aos reguladores de mercado
de capitais interessa esse estudo devido ao grande potencial da midia em violar a
equidade garantida aos participantes do mercado de acdes, conforme Instrugdo n°
358 da Comiss&o de Valores Mobiliarios (INSTRUCAO CVM 358, 2002).

1.4 ESTRUTURA DO PROJETO DE TESE

Este projeto de tese esta estruturado em cinco capitulos.

No capitulo 1 — Introducéo — consta a contextualizagdo/motivacao deste estudo,
seguida do problema de pesquisa a ser respondido, bem como dos objetivos geral e
especificos. A seguir, sdo apresentadas as justificativas tedrica e pratica que
esclarecem a importancia da pesquisa no desenvolvimento das areas envolvidas.

O capitulo 2 € composto do Quadro Tedrico de Referéncia em que consta o
estado da arte da literatura que abrange o tema. Esta dividido em subsecbes, dentre
as quais sio apresentadas as hipoteses a serem testadas. E contemplada a literatura
sobre gasto de Marketing no valor da empresa, situando o tema no contexto teorico.
Na sequéncia sdo abordadas as métricas de Marketing, a comunicagao e os atributos
gue a caracterizam e podem influenciar na relagéo estudada.

O capitulo 3 — Desenho de Pesquisa — versa sobre 0os aspectos metodoldgicos
adotados para responder aos objetivos propostos. Sdo apresentadas as etapas de
formulacéo e testes das manipulacdes utilizadas para os experimentos, as escalas e
os instrumentos de coleta de dados.

O quarto capitulo trata dos Experimentos. Apresenta a caracterizacdo das
amostras, a validacdo das escalas e os resultados dos Experimentos 1 e 2. A Ultima
subsecao do capitulo é uma discussao envolvendo o resultado dos dois experimentos,
com as hipéteses aceitas ou rejeitadas.
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Compdem, ainda, este projeto de tese as Conclusdes, se¢do em que é feito um
compilado dos principais resultados e achados da pesquisa. Também estdo neste
altimo capitulo as limitacbes e indicacdes de pesquisas futuras. As referéncias
utilizadas nesta pesquisa e os apéndices, nos quais constam as manipulagbes
conforme apresentadas nos instrumentos de coleta de dados dos experimentos,

finalizam o trabalho.
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2 QUADRO TEORICO DE REFERENCIA

Este capitulo, denominado Quadro Tedrico de Referéncia, tem o objetivo de
apresentar a base tedrica sobre a qual se fundamenta a tese de Doutorado proposta
no primeiro capitulo. Para isso, por meio da literatura que se mostra crescente no
assunto, foi possivel desenvolver e discutir o tema.

Buscou-se construir uma interagdo entre autores/documentos fundamentais
para a progressao da teoria e avanc¢o da pratica no que se refere aos comportamentos
financeiros que envolvem o gasto de marketing e o valor da empresa. E ja que a
Comunicacao se apresenta como um dos motivos pelos quais torna-se dificil avaliar a
resposta dos investidores as acdes de Marketing (SRINIVASAN; HANSSENS, 2009),
discute-se ainda a interacdo da Comunicagdo com as areas anteriormente
apresentadas. Ao longo do capitulo, baseado na literatura exposta, sdo desenvolvidas

as hipoteses com base na teoria e nas lacunas de pesquisas identificadas.

2.1 INTERFACE MARKETING-FINANCAS COMPORTAMENTAIS

As discussdes que estdo na interface Marketing-Financas Comportamentais
buscam compreender o tema nos quesitos conceitual e pratico, sendo esse ultimo
tanto na avaliagdo quanto na mensuracgéo dessa interface. Contudo, esses estudos
tém espaco, sobretudo, a partir da area de Marketing, ja que as contribuicdes do
Marketing para a criagdo de valor gerado aos acionistas, por exemplo, pouco tém sido
discutidas pela literatura de Finangas. Essa omisséo na literatura de Finangas sobre
0 assunto ja havia sido relatada por Srivastava, Shervani e Fahey (1998) e, mais de
duas décadas depois, ainda persiste.

Novos estudos contribuiriam para superacao de dificuldades como as apontadas
por Srivastava, Shervani e Fahey (1998). De acordo com os autores, 0s profissionais
do Marketing tém dificuldade de identificar, medir e informar o ganho conquistado
financeiramente pelas iniciativas de Marketing. Ja na década de 1990, os autores

ressaltavam a possibilidade de essas dificuldades acarretarem perda de influéncia da
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area de Marketing no ambiente organizacional, principalmente ao disputar atencao da
alta gestdo com outros setores.

Para Rust et al. (2004), embora tenham estudos relacionando os impactos
financeiros e os impactos no valor da empresa as atividades de Marketing, a literatura
qgue vincula o Marketing ao desempenho da empresa € pouca e distante, sendo
necessarios mais trabalhos desse tipo. Os autores abordam ainda que houve
progressdo no desenvolvimento de medidas n&o financeiras de ativos de Marketing,
0 que se mostrou essencial para ampliar a visdo da influéncia dos gastos de Marketing
em vendas, lucro e valor para o acionista (RUST et al., 2004).

Srinivasan e Hanssens (2009) defendem que esses estudos podem auxiliar os
executivos de Marketing a lidar com as crescentes pressdes em que sao desafiados
a demonstrar responsabilidade financeira ao realizarem iniciativas de Marketing. O
préprio estudo desenvolvido por esses autores, ao realizar uma revisdo das
publica¢des, indicou que ha ligacdo entre as acfes de Marketing e as respostas dos
investidores.

Tais dificuldades podem contribuir ainda para o que Mizik e Jacobson (2007)
classificam como “gerenciamento miope”, em que ha uma diminuicdo dos
investimentos em Marketing visando a maior retorno financeiro imediato em
detrimento dos lucros no longo prazo. DecisGes estratégicas que levam ao
gerenciamento miope podem acontecer em decorréncia da pressao existente sobre
0s gerentes, a fim de atenderem as expectativas dos analistas financeiros de lucros
no curto prazo, bem como em decorréncia das remuneracbes e até mesmo da
manutencdo de seus cargos de gerentes dependerem desses numeros (MIZIK;
JACOBSON, 2007).

No final da década de 2000, a agenda de publicacdes da interface Marketing-
Financas é analisada na publicacdo de Srinivasan e Hanssens (2009). Os autores
refletem, sobretudo, sobre a interface que relaciona o Marketing ao valor da empresa
e a criacao de valor ao acionista, tanto nas questdes de pesquisa, como nas métricas
e modelos analiticos envolvendo o tema (SRINIVASAN; HANSSENS, 2009).

Também nessa década, mais precisamente no ano de 2003 com o artigo de
Abreu e Brunnermeier (2003), tem inicio as publicagbes que abrangem a interacao
entre o Marketing e, especificamente, a Financas Comportamental. Um dos artigos de

mais importancia no assunto € Doukas et al. (2016). Nele € estudada a influéncia que
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as noticias sobre novos produtos veiculadas em jornais financeiros exercem sobre as
decisfes dos investidores. Mais especificamente, examinam a influéncia do contetdo
linguistico dessas publicagdes.

Bird et al. (2023) investigam a influéncia das emoc¢fes contidas nas noticias e
meios de comunicacao nas decisdes de investimento e na precificacdo de ativos. Os
autores encontram que o impacto das noticias nas avaliacdes € influenciado pelas
emocdes sentidas pelos investidores ao lidarem com a noticia. J& Chau et al. (2023)
propde um guia sistematico para realizar analises de sentimento em dados de midia
social, contribuindo com o direcionamento das atividades de Marketing.

Liu (2024), por sua vez, examina a relacdo entre o conteudo gerado pelos
consumidores/usuarios e o desempenho dos estadios cinematograficos. Mais
especificamente, Liu (2024) encontra uma influéncia positiva do contetdo gerado
pelos usuarios no movimento do preco das acdes e nas receitas de bilheterias dos
estudios.

O desempenho das a¢cOes de empresas com elevado valor de marca durante a
pandemia da Covid19 é o tema tratado por Farhang, Kamran-Disfani e Zadeh (2023).
Os autores concluem que o valor da marca esteve positivamente associado ao retorno
das acBes e negativamente associado a riscos durante a pandemia da Covid19
(FARHANG; KAMRAN-DISFANI; ZADEH, 2023). Periodos de recessao também sao
o foco de Talay, Pauwels e Seggie (2024). Nesse artigo, € avaliado o impacto das
recessbes sobre a eficacia das estratégias de marketing da empresa no que diz
respeito ao momento de langcamento de produtos (TALAY; PAUWELS; SEGGIE, 2024)

Esses artigos, que se encontram entre 0s de maior impacto na area nos ultimos
anos, possibilitam emergir os assuntos mais discutidos na interface Marketing e
Financas Comportamentais. Com esse breve apanhado, € perceptivel que os
pesquisadores continuam buscando responder um dos grandes questionamentos que
os profissionais de marketing enfrentam no mercado: como apresentar a empresa
resultados conquistados com suas atividades que contemplem o retorno gerado ao
acionista. Esse questionamento ja esta posto ha mais de duas décadas (EDELING,;
FISCHER, 2016; KATSIKEAS et al., 2016; LUO; JONG, 2012; RUST et al., 2004,
SRIVASTAVA; SHERVANI; FAHEY, 1998) mas ainda ha lacunas que carecem de

respostas.
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Nos artigos citados nesta secdo ha algumas contribuicbes para sanar essas
lacunas. Para isso, 0s pesquisadores agregam informacdes advindas dos
usuérios/consumidores, bem como da midia, visando a identificar o impacto no
mercado de acdes e, consequentemente, no retorno gerado aos acionistas.

Observa-se, entdo, uma forte aproximacdo da interface Marketing-Financas
Comportamentais com a area de Comunicacao. Esse envolvimento da Comunicacao
nesses artigos se d4 seja ao utilizarem como proxy do conteudo dos meios de
comunicacao, seja pela comunicagao via redes sociais, nesse caso tanto em contetdo
presente nas redes gerado pela empresa, como gerado pelos usuarios/consumidores.

Com base nessas constatacfes e tendo esses artigos como o estado da arte do
assunto pesquisado, foram esses que contribuiram para definicdo do problema de
pesquisa e embasam o referencial teérico desta tese, juntamente com as principais

citacBes que esses artigos ttm em comum, ou seja, as co-citacdes.

2.2 DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

Reconhecendo a necessidade dos profissionais de Marketing de avaliarem e de
comunicarem o valor das atividades da area para o acionista, Srinivasan e Hanssens
(2009) integram o que era conhecido até entdo sobre o impacto do marketing no valor
da empresa. Dentre as propostas de pesquisas futuras os autores apontam a
necessidade de conhecer como devem se dar as comunica¢cfes das estratégias de
marketing e do valor dos ativos baseados no mercado.

Alguns anos depois, em meta-analise sobre a interface Marketing-Financas,
Edeling e Fischer (2016) tratam da pressao exercida sobre a area de Marketing para
provar sua importancia em relacdo ao valor da empresa. Pressdo essa exercida
também pelos que compdem o mercado de capitais. A criacdo de valor influenciada
pelo Marketing €, entdo, estudada por duas vias: direta e indireta, também chamadas
por Hanssens et al. (2014) de rota transacional e rota mental, respectivamente. A
indireta, caracterizada pela intangibilidade, coexiste com a direta, marcada pela

tangibilidade, conforme framework de Edeling e Fischer (2016):



Figura 1 - Framework Teorico
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Fonte: Edeling e Fischer (2016, p. 517).

Edeling e Fischer (2016) apontam as acdes de Marketing como uma variavel
independente que, dentre as relacdes estabelecidas, tem impacto tangivel no
desempenho da empresa. Assim, o consumidor (nesse caso, o investidor) reage a um
estimulo de Marketing para definir a compra (de acdes) (HANSSENS et al., 2014).

Ora as acOes de Marketing (comunicacgdo, produto, preco e distribuicdo) séo
observadas como investimento capaz de influenciar positivamente as vendas, ora
como custo, impactando negativamente os resultados financeiros (EDELING;
FISCHER, 2016).

JA4 o desempenho da empresa, por sua vez, € segmentado em resultados
contdbeis e valor da empresa, que se refere ao desempenho dessa no mercado de
acOes (EDELING; FISCHER, 2016). O valor da empresa € orientado para o futuro e
se subdivide em capitalizacdo de mercado, relacdo intangivel-tangivel e retorno das
acOes (EDELING; FISCHER, 2016). A este estudo interessa ampliar o conhecimento
acerca do impacto da comunicagéo dos gastos com as agdes de Marketing no valor
da empresa, mais especificamente na percepcéo da variacao do preco das acoes.

Dentre as comunicacfes de Marketing que tém impacto para o acionista esta a
comunicacao do proprio gasto de Marketing. Luo e Jong (2012) estudam a influéncia
da comunicagdo de gastos com publicidade na previsdo feita pelos analistas

financeiros sobre os ganhos das empresas. Foi observado que os analistas
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possibilitam que a informacdo dos gastos de Marketing chegue aos investidores,
incorporando indiretamente o valor gasto pela empresa nos precos das acdes da
mesma. Os analistas financeiros assumem, entdo, o papel de credencial, credibilidade
e validam externamente o gasto comunicado pelas empresas (LUO; JONG, 2012).

Rahman et al. (2021) identificaram que as medidas de desempenho baseadas
no mercado de capitais sdo impactadas positivamente pela produtividade da
publicidade. Lou (2014), por sua vez, mostra que o maior gasto com publicidade est4
relacionado a retornos anormais nas ac¢des no curto prazo. O gasto com publicidade
€ utilizado, inclusive, para mitigar o efeito de reclamacBes de acionistas no
desempenho da empresa (WIES et al., 2019). Estudo de Wies et al. (2019) sugere
que, apoés reclamacgbes de acionistas, sobretudo por questdes ndo-financeiras ou
relacionadas a temas com grande repercussdo midiatica, as empresas aumentam o0s
gastos com publicidade visando diminuir a adversidade enfrentada no mercado de
acoes.

J4 Cheong et al. (2021) estabelecem relacdo entre o maior gasto com
publicidade e a menor sincronicidade do preco da acéo. Ou seja, quem anuncia mais
estd menos sujeito as movimentacdes de preco das acdes em funcdo do
mercado/inddstria. Nas empresas com maior gasto em publicidade, as
movimentacdes de preco das acdes decorrem, sobretudo, de informacdes da prépria
empresa (CHEONG; HOFFMANN; ZURBRUEGG, 2021).

Ao estudarem o mercado chinés, Y. Chen et al. (2020) mostram que 0s gastos
com aclGes de Marketing envolvendo a publicidade contribuem na divulgacdo de
informacdes sobre a propria empresa, diminuindo a assimetria informacional entre a
empresa e os investidores, bem como encontraram que a publicidade no mercado de
produtos contribui para incorporar informacdes especificas da empresa no preco das
acoes.

Quando o cenario é de recessao, € comum que as empresas cortem gastos de
Marketing (CURRIM; LIM; ZHANG, 2016). Contudo, Currim et al. (2016) detectaram
gue as empresas que mantiveram o gasto de Marketing durante periodos de recessao
obtiveram melhor retorno no mercado de a¢des se comparadas as que diminuiram o
orcamento previsto para a area. Farhang, Kamran-Disfani e Zadeh (2023) também
apontam que gestores de marketing podem justificar os gastos com a area, mesmo

em periodos de recessao, baseados na informacao de que alto valor da marca esta
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associada positivamente ao retorno das acdes e negativamente a volatilidade das
acOes em periodo de recessédo econbmica.

Observando a chamados como de Srinivasan e Hanssens (2009) e de Edeling
e Fischer (2016), Bird et al. (2023) e Liu (2024) trazem essa discussao para a area de
Financas Comportamentais e tém como foco de seus estudos a contribuicdo do
Marketing no valor gerado ao acionista, mais precisamente observando a precificacao
das a¢les. Essa mesma direcdo também é adotada nesta pesquisa.

Contudo, com base na literatura, ha expectativa de que a comunicagdo do
gasto de Marketing sé tenha impacto na percepcdo de preco da acdo quando
observadas as condicbes de manifestacdo do investidor e os atributos dessa

comunicacado, sendo essas indispensaveis para gerar valor ao acionista.

2.2.1 Engajamento do investidor

O caminho indireto apontado por Edeling e Fischer (2016) passa pelas métricas
de marketing, envolvendo métricas de avaliacdo e de percepcao do consumidor. A
manifestacdo dessa percepcédo € observada pelo engajamento deste consumidor, no
caso deste estudo, consumidor de a¢des, ou seja, investidor.

O engajamento sdo manifestacbes comportamentais do consumidor em
relacdo a uma empresa/marca (VAN DOORN et al., 2010). Conforme Liu (2024), o
conteudo gerado pelo consumidor impacta positivamente no desempenho das
empresas, observado pelo mercado de acbes (além da bilheteria, ao tratar das
empresas cinematogréficas).

O investidor pode mostrar-se engajado, ativo e gerando conteudo, por exemplo,
ao curtir ou comentar na pagina de uma empresa nas redes sociais ou ao recomendar
um servico (BECKERS; DOORN; VERHOEF, 2017). Ao que se pode acrescentar: ao
recomendar a acdo de uma empresa.

A recomendacao, por sua vez, implica na resposta dos investidores (BARBER
et al., 2001), levando até mesmo ao retorno anormal ap0s uma recomendacao
(KARNIOUCHINA; MOORE; COONEY, 2009). Varios estudos apontam essa resposta
positiva dos investidores, sobretudo os individuais, a recomendacdo advinda dos
analistas financeiros e da grande midia (por exemplo, Neumann e Kenny, 2007; e B.
M. Barber e Odean, 2008).
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A recomendacdo da acao é feita, entdo, por acreditar que havera um bom
desempenho da empresa. Esse bom desempenho quando se trata de valorizacédo ao

acionista, pode ser percebido por meio da maior precificacdo da acéo.

2.2.2 Comunicacao

Uma das formas da informacao sobre o gasto de Marketing chegar ao acionista
€ por intermédio da midia, sendo essa uma influenciadora da movimentacdo no
mercado de a¢les. Peress (2014) defende que a midia colabora para que o mercado
de acbes seja mais eficiente, ao melhorar a propagacao de informacdes entre 0s
investidores e a incorporacao dessas nos precos das acoes.

Fang e Peress (2009) e Chen et al. (2011) estudam a influéncia da midia na
rentabilidade das ac¢des. Conforme os primeiros, quanto menor presenca na midia,
maior o retorno para as empresas, se comparado as empresas mais citadas na midia.
K. T. Chen et al. (2011) encontram resultado semelhante ao verificarem que maior
presenca da empresa na midia afeta a possibilidade de as acfes dessa empresa
terem ganhos anormais.

Ja Alanyali et al. (2013) observam que um maior nimero de mengdes de uma
empresa nas noticias em uma determinada manha corresponde a um volume maior
de negociacdes para aquela empresa durante o dia, assim como maior mudanca no
preco das acbes da empresa. Esses autores tratam especificamente da midia
financeira e destacam a influéncia mutua entre a movimentacdo no noticiario
especializado em finangcas e a movimentacdo no mercado de acdes (ALANYALI,
MOAT; PREIS, 2013).

Essa influéncia mutua também é relatada por Tetlock (2007). Ao analisar
conteudo de coluna sobre mercado financeiro publicada no Wall Street Journal, o
autor identifica que o pessimismo expresso na coluna reflete negativamente no preco
das aclOes, levando ao alto volume de negociacbes. Por outro lado, a baixa
rentabilidade no mercado de acles reflete em maior quantidade de noticias
pessimistas (TETLOCK, 2007).

Galdi e Goncalves (2018) observam que o investidor acompanha informacdes
qualitativas e quantitativas para gerar suas perspectivas em relagéo ao fluxo de caixa
futuro da empresa. Ao estudarem a midia financeira brasileira, os autores identificam

gue as noticias de teor negativo tém relacdo com o aumento da volatilidade das acoes,
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ja as noticias que remetem a incerteza demonstram relacdo com a diminuicdo da
rentabilidade das a¢bes (GALDI; GONCALVES, 2018). Os resultados encontrados
pelos autores sdo, em parte, distintos dos apresentados por Tetlock (2007) e Tetlock,
Saar-Tsechansky e Macskassy (2008), ja que além de valores mais fracos no que diz
respeito a volatilidade das acbGes perante palavras pessimistas na midia, nao
encontraram impacto na rentabilidade, como havia sido detectado por Tetlock (2007).
Galdi e Goncgalves (2018) atribuem essa diferenca ao fato do mercado brasileiro ser
mais volatil que o norte-americano.

Ainda requer atencéo por parte da academia os atributos que caracterizam essa
comunicacdo e tornam-na mais influente no mercado de a¢des. Wathen e Burkell
(2002) destacam as informacgBes confidveis como pressupostos necessarios em
qualquer processo que vise a influenciar conhecimentos, atitudes ou comportamentos.
Assim como reacdes mais favoraveis sao esperadas quando a fonte tem credibilidade,
se comparado a informacdes de fonte ndo mencionada ou de baixa credibilidade
(PETTY; BRINOL, 2008).

Appelman e Sundar (2016) defendem a necessidade de estudos envolvendo a
comunicacdo estudarem também a credibilidade e a persuasdo. Além disso,
Srinivasan e Hanseens (2009) destacam a influéncia da comunicacao persuasiva nos
investidores, apontando essa como uma das “razdes pelas quais a resposta precisa
dos investidores aos desenvolvimentos de marketing é inerentemente dificil de avaliar”
(p. 294).

Somam-se aos estudos que indicam a influéncia da midia no mercado de acoes,
estudos que remetem a necessidade do envolvimento da comunicacao para contribuir
na discussdo que envolve as atividades de Marketing e o valor da empresa (ver BIRD
et al., 2023; RUST et al., 2004; SRINIVASAN et al., 2009; SRIVASTAVA et al., 1998).
E para melhor entendimento da influéncia da comunicacéo se faz necessario estudar
0s atributos que a caracterizam, como a credibilidade e a persuaséo.

Ao serem persuadidos pela comunicagcédo recebida, os investidores teriam
maior propenséo de se manifestarem em relagdo a empresa/marca, aumentando o
engajamento e, consequentemente, maior intengcéo de recomendagao.

Mayrhofer et al. (2020), ao desenvolverem estudo nas midias sociais,
distinguem o efeito persuasivo da mensagem quando publicada pela empresa ou por

um usuario da midia social. Os autores observam gque o conteudo divulgado pelos
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usuarios leva a uma maior intencdo de compra se comparado a mesma informacao
quando divulgada pela empresa, pois ao ser publicada por outro usuario nao desperta
nos espectadores a consciéncia da intencdo persuasiva (MAYRHOFER et al., 2020).

Assim temos a recomendagédo assumindo o papel indireto apontado por Edeling
e Fischer (2016) e mediando a relacéo entre a comunicacao do gasto de marketing e

a percepcao do preco da acdo. Ao que se supde:

H1: A recomendacédo da acdo medeia o impacto da comunica¢cado do gasto de
Marketing na percepcao do pre¢co da acado, sendo que maior (vs. menor) gasto
comunicado implica em maior (vs. menor) intencdo de recomendacdo, que

implica em maior (vs. menor) percepcao de pre¢co da acao.

Seguindo a indicacdo de Appelman e Sundar (2016), ao tratar de comunicacao,
além da persuasdo, faz-se necessario estudar a credibilidade. Persuasdo e
credibilidade também estéo alinhadas no estudo de Metzger et al. (2010), ao abordar
que, quando é percebida uma intencdo de persuaséo visando segundas intencdes, a
informacé&o pode impactar negativamente a credibilidade.

A credibilidade da midia, no entanto, se distingue da credibilidade geral, uma
vez que envolve dimensdes especificas, como a origem/fonte, a mensagem e 0 meio
em que a informacgdo é divulgada (APPELMAN; SUNDAR, 2016). Para Wathen e
Burkell (2002), uma fase inicial no processo de persuasao é a percepcao do
espectador sobre a credibilidade da informacéo.

Karniouchina, Moore e Cooney (2009) também indicam que variaveis da
comunicacdo persuasiva, como a credibilidade, também impactam na reacdo do
mercado apdés uma recomendacao de compra. Mas nesse caso, 0s autores estudam
a credibilidade da fonte que estd recomendando, ou seja, como uma condi¢céo
posterior a recomendacéao.

Tais estudos despertam o interesse em investigar se a credibilidade da midia
financeira pode levar a percepcdes distintas de uma mesma informacdo. A
credibilidade que o investidor atribui a midia que esta divulgando a informagéo seria
uma condigao para a influéncia que a comunicagcao do gasto de Marketing tem sobre

a intencao dele de recomendar a acao. Ou seja, no caso deste estudo, sugerimos que
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a credibilidade do emissor da informacdo € condicdo para que O receptor da
informacé&o tenha intencao de fazer a recomendacéo.

Com base nisso, a Hipotese 2 propde uma relacdo de mediacdo moderada,
sendo:

H2: A credibilidade da midia financeira modera a influéncia da comunicacéo do
gasto de Marketing naintengcéo de recomendacao da agéo, que medeia arelacao
entre a comunicacao do gasto de marketing e a percepc¢ao do preco da acgéo.
Sendo que s6 hdimpacto naintencédo de recomendacédo da acdo quando o gasto

de Marketing € comunicado em midia financeira de alta credibilidade.

Este estudo propde, entdo, que a influéncia da comunicacdo do gasto de
Marketing feita por meio da midia financeira na percepcéo do preco da acdo é mediada
pela recomendacédo da acao feita pelos investidores que obtiveram a informacao. Por
sua vez, a recomendacao tem como condicionante a credibilidade atribuida pelo
investidor a midia que divulgou a informacédo, sé havendo recomendacao por parte do
investidor quando a midia for de alta credibilidade. Dessa maneira, a Figura 2

apresenta o Modelo Tedrico deste estudo.

Figura 2 - Modelo teorico

Credibilidade H1 H2
da Midia ~
Financeira Recomendacao

.

Comunicagao de
Gastos de
Marketing

Percepcéao do
Preco da Agao

Fonte: Elaborado pela autora (2024).
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3 DESENHO DE PESQUISA

Visando a atender aos objetivos e testar as hipéteses tedricas desta pesquisa
foram realizados dois estudos experimentais. O experimento 1 tem desenho 2
(alto/baixo gasto de Marketing) x 1 e visa testar a Hipdtese H1. O experimento 2 tem
desenho 2 (alto/baixo gasto de Marketing) x 2 (alta/baixa credibilidade da midia) e tem
0 objetivo de confirmar a moderacdo da credibilidade na relacdo de mediacgéo
moderada, como estabelecido na H2.

Os experimentos foram complementares e responderam de maneira gradativa
as hipoteses apresentadas. De forma preliminar, para desenvolver e aprimorar parte
das manipulacdes e medi¢cdes do estudo, foram realizados pré-testes, conforme
apresentado a seguir.

Para fins de apresentacdo de resultados estatisticos, em algumas
oportunidades, as variaveis serao tratadas por suas siglas, conforme: Comunicacao
do Gasto de Marketing (CGM), Credibilidade da Midia Financeira (CMF), Percepcéao
do Preco da Acéo (PPA) e Recomendacédo (REC).

3.1 MANIPULACOES

Para exercer os estimulos esperados nos respondentes foram desenvolvidas
manipulagbes a partir da modificagcdo de publicagbes reais, conforme detalhado na
apresentacao dos pré-testes. O desenvolvimento e aprimoramento das manipulagdes
foram realizados em trés pré-testes.

O objetivo principal dos pré-testes € de assegurar a consisténcia das
manipulagdes e sua devida percepcao pelos individuos. Assim, foram construidos os
estimulos referentes aos dois niveis da variavel independente Comunicacéo do Gasto
de Marketing (alto vs. baixo CGM) e os dois niveis da variavel moderadora
Credibilidade da Midia Financeira (alta vs. baixa CMF).
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3.1.1 Pré-teste n°1

A exposicao aos estimulos foi realizada por meio de uma combinacédo de
manipulagdo de texto e foto-elicitacdo (BATESON; HUI, 1992) inseridos em
questionario auto-aplicado. A variavel independente (VI), comunicacdo de gastos de
Marketing, foi manipulada em dois niveis (alto e baixo gasto de Marketing). Para isso,
foi realizada alteracdo em um texto jornalistico em que foram incluidos na noticia dois
valores ficticios: um apontado como o valor médio gasto pelas empresas do ramo para
divulgar o novo servigo de que trata o texto e outro valor como sendo o gasto pela
empresa foco da noticia para divulgar tal servico. A noticia dizia respeito ao
investimento em Marketing da empresa PagSeguro para divulgar um novo servico.

Ja a credibilidade da midia financeira também foi manipulada em dois niveis
(alta e baixa credibilidade). A manipulacédo foi realizada por meio da adicdo da
logomarca de midias financeiras apresentadas como fontes da noticia: para alta
credibilidade foi utilizado o Valor Econdmico, jornal especializado em finangcas com
maior tiragem do Brasil (ANJ, 2018) e para baixa credibilidade foi utilizada uma midia
de pouco acesso (a midia em questdo ndo permaneceu no estudo por nao ter
propiciado atingir o objetivo esperado). Como o objetivo era verificar a influéncia da
credibilidade da midia e ndo da mensagem (APPELMAN; SUNDAR, 2016), o texto
jornalistico apresentado na manipulacéo de alta e baixa credibilidade foi 0 mesmo.

O teste das manipulacdes foi realizado por meio de formulario impresso com 42
graduandos de duas turmas do curso de Administracdo de uma IES publica, sendo
cada instrumento respondido por 21 sujeitos. Os respondentes se encontravam em
sala de aula quando foram verbalmente convidados a participar da pesquisa e apenas
foi solicitado que néo trocassem informacdes entre si durante o periodo em que
estivessem respondendo o instrumento, sem mais detalhes do que estava sendo
pesquisado. O pesquisador esteve em sala durante todo o processo de coleta, visando
garantir que 0s respondentes ndo se comunicassem e observar se havia
manifestacbes de duvidas. A noticia contendo as manipulacdes foi entregue de
maneira randomizada aos respondentes e um tempo foi dado para que os alunos
pudessem |é-la. Posteriormente, a noticia foi recolhida e o questionario foi entregue.
Nesta etapa, os respondentes formaram duas células: 1) alto GM e baixa CMF (Figura
3) e 2) baixo GM e alta CMF (Figura 4).
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Os dados coletados foram analisados por meio de analise de variancia
(ANOVA) utilizando o SPSS. O controle de qualidade (MaLto camaixa cmr=8,14, Maaixo
cem/aLTA cMF=8,33, F=0,583 p-valor>0,05) e realidade (MaLto comBaixa cMF=8,29, Msaixo
cGMIALTA cMF=7,76, F=1,119, p-valor>0,05) entre os cenarios nao tiveram diferenca
significante.

A manipulacdo da credibilidade da midia financeira foi checada por escala
traduzida e adaptada de Meyer (1988) e se confirmou (MaLta cmr=7,53, Msaixo
cmr=5,58, F= 1,372, p-valor<0,05). Foram, entdo, medidas possiveis influenciadoras
para a manipulacdo da credibilidade, como nome do veiculo de comunicacéo,
conhecimento prévio e imagem do veiculo de comunicacdo, sendo que nenhum
apresentou resultado significativo.

Um item confirmou a manipulacdo da comunicacdo do gasto de Marketing
(MaLto cam=7,67, Msaixo cem=4,38, F=6,426, p-valor<0,05). Também foram medidas
possiveis variaveis influenciadoras, como conhecimento prévio e imagem da empresa,

porém nao houve significancia estatistica.
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Figura 3 - Manipulacéo Pré-teste 1: Baixa Credibilidade da Midia e Alto Gasto de

Marketing

Leia o TEXTO 1 abaixo, noticia divulgada no site do Investimentos e Noticias:

N

Investimentos
e Noticias

PagSeguro langa pagamento instantaneo aos varejistas

2205442019 - 11:3%

Com investimento de RS 1 milhdo, a PagSeguro, de grupo UOL, lancou nesta segunda o pagaments imediato
aos varejistas de transacdes feitas nas “magquininhas”, tanto nos cartdes de débito quanto no crédito. O
movimento é uma resposta A crescente disputa no mercado de credenciamento de cartdes, e mostra como os
participantes do sepmento estdo se organizando para criar solugdes de pagamentos instantdneos, antes mesmo
de o Banco Central langar um modelo para esse servigo.

A previsdo é de gue o investimento médio das empresas do setor para oferecer esse servigo seja de RS 200 mil.
Surpreendendo o mercado, com investimento declarado muito acima do esperado (RS 1 milhda), os cerca de 4
milhdes de clientes ativos da PagSeguro poderdo receber na hora os valores das operagies realizadas com
cartdes de débito e crédito, a vista ou parcelado, mesmo nos fins de semana e feriados. Pela solugdo, que estara
disponivel a partir de 1 de maio, o cliente terd o dinheiro na conta de pagamento vinculada a credenciadora e
poderd fazer compras, sacar os recursos na rede Banco 24 Horas e usar o cartdo pré-pago internacional da
bandeira Mastercard. (...

A reacdo da PagSeguro A concorréncia evidencia como o setor de cartdes estd avancando nos pagamentos
instantaneos, devido a demanda dos clientes. Esse servigo, ja disseminado em outros paises, prevé a
transferéncia de dinheiro entre pessoas, empresas e governo sem restricdo de hordrio, origem e destino. Hoje,
no Brasil, ndo ha liguidacdo de transferéncias fora do hordrio comerdial,

“A PagSeguro estd lancando um produto que term valor: receber antes é importante para seu cliente”, diz
Marcelo Padua Lima, sédo do escritdrio Cascione Advogados. (...) "Fizemos um grande investimento, inclusive
de recursos financeiros, para oferecer essa vantagem a nosso cliente. Saimos na frente da concorréncia e agora
colheremaos os frutos”, afirma Redrigo Albuguergue, CEO do grupe UOL.

Fonte: Investimentos e Noticias

Fonte: Elaborado pela autora (2024).
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Figura 4 - Manipulacéo Pré-teste 1: Alta Credibilidade da Midia e Baixo Gasto de
Marketing

Lela o TEATO 1 abalgo, noticla divulgada no site do Valor Econdmico:
V I ECONOMICD

PagSeguro lanca pagamento instantineo aos varejistas

Com investimento de RS 10 mil, a PagSeguro, do grupa UOL, lancou nesta segunda o pagamento imediato aos
varejistas de transagdes feitas nas “maquininhas”, tanto nos cartdes de débito gquanto no crédito. O movimento
& uma resposta a crescente disputa no mercado de credenciamento de cartdes, & mostra como os participantes
do segmento estdo se organizando para criar solugdes de pagamentos instantdneos, antes mesmo de o Banco
Central lancar um modelo para esse servigo.

A previsdo é de que o investimento médio das empresas do setor para oferecer esse servipo seja de RS 200 mil.
Surpreendendo o mercado, com investimento declarado muito abaixo do esperado (RS 10 mil), os cerca de 4
milhdes de clientes ativos da PagSeguro poderdo receber na hora os valores das operagfes realizadas com
cartbes de débito e crédito, i vista ou parcelado, mesmo nos fins de semana e feriados. Pela solugdo, que estard
disponivel a partir de 1 de maio, o cliente terd o dinheiro na conta de pagamento vinculada a eredenciadora e
poderd fazer compras, sacar 05 recursos na rede Banco 24 Horas e usar o cartdo pré-pago internacional da
bandeira Mastercard. [...)

A reacdo da PagSeguro a concorréncia evidencia como o setor de cartBes estd avancando nos pagamentos
instantdneos, devido & demanda dos clientes. Esse servigo, ja disseminado em outros paises, prevé a
transferéncia de dinheiro entre pessoas, empresas e governo sem restricdo de hordrio, origem e destino. Hoje,
no Brasil, ndo ha liquidacdo de transferéncias fora do hordrio comercial.

“A PagSeguro estd lancando um produto que tem valor: receber antes é importante para seu cliente”, diz
Marcelo Padua Lima, sdcio do escritdrio Cascione Advogados. (...) “Fizemos um modesto investimento, inclusive
de recursos financeiras, para oferecer essa vantagem a nosso cliente. Saimos na frente da concorréncia e agora
oolheremos os frutos”, afirma Rodrigo Albugquergue, CEQ do grupo UOL.

Fonte: Valor Econdmico

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

3.1.2 Pré-teste n°2

O pré-teste n°2 foi aplicado online pela plataforma SurveyMonkey

(https://pt.surveymonkey.com/), de maneira randomizada e aleatéria. A amostra foi de

67 respondentes distribuidos entre quatro grupos de manipulacéo: 1) alto GM e baixa
CMF (Figura 5), 2) alto GM e alta CMF (Figura 6), 3) baixo GM e alta CMF (Figura 7)
e 4) baixo GM e baixo CMF (Figura 8).


https://pt.surveymonkey.com/
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Figura 5 - Manipulacéo Pré-teste 2: Baixa Credibilidade da Midia e Alto Gasto de
Marketing

Leia abaixo noticia divulgada no site Investimentos e Noticias:

N\

Investimentos
e Noticias

22/04/2019 - 11:39
PagSeguro langa pagamento instantdneo aos varejistas

Com investimento em marketing de RS 1 milhdo, a Pag3eguro langou nesta segunda o pagamento imediato
aos varejistas de transagbes feitas nas “maquininhas”, tanto nos cartoes de débito guanto no crédito. O
movimento & uma resposta a crescente disputa no mercado de credenciamento de cartdes, 8 mostra como os
participantes do segmento estio se organizando para criar solugdes de pagamentos instantdneaos, antes mesmo
de o Banco Central lancar um modelo para esse servico.

A previsdo € de gue o investimento médio das empresas do setor para divulgar esse servico seja de RS 200 mil.
Surpreendendo o mercado, com investimento em marketing declarado muito acima do esperado (RS 1
milhdo), os cerca de 4 milhGes de clientes ativos da PagSeguro e os potenciais clientes conhecerao o servico de
recebimento na hora dos valores das operagGes realizadas com cartdes de débito e crédito, a vista ou parcelado,
mesmao nos fins de semana e feriados. Pela solucdo, que estara disponivel a partir de 1 de maio, o cliente terd o
dinheiro na conta de pagamento vinculada a credenciadora e podera fazer compras, sacar 0s recursos na rede
Banco 24 Horas e usar o cartdo pré-pago intermacional da bandeira Mastercard. (...)

“A PagSeguro estd lancando um produto gue tem valor: receber anmtes & importante para seu cliente”, diz
Marcelo Padua Lima, socio do escritdrio Cascione Advogados. (...) “Fizemos um grande investimento na
divulgagio desse movo servigo, inclusive de recursos financeiros, para oferecer essa vantagem a nosso cliente.
S5aimos na frente da comcorréncia e agora colheremos os frutos”, afirma Rodrigo Albuguerque, CEQ da
Pag5eguro.

Fonte: Investimentos e Noticias

Por favor, pense por que o site adotou essa abordagem especifica ao divalgar essa noticia. Pense nas
consideragdes gue podem rer levado o site a divulgar esse tipo de noticia. Lembre-se de que alguns sites usam
noticias para comunicar informagdes com sinceridade. Outvos sites usam noticias para enganar os leitores.

Fonte: Elaborado pela autora (2024).



Figura 6 - Manipulacéo Pré-teste 2: Alta Credibilidade da Midia e Alto Gasto de
Marketing

Leia abaixo noticia divulgada no site Valor Econdmico:

Valor

22/04/2019 - 11:39
PagSeguro lanca pagamento instantdneo aos varejistas

Com investimento em marketing de RS 1 milhdo, a Pag5eguro lancou nesta segunda o pagamento imediato
aos varejistas de transacOes feitas nas “"maguininhas”, tanto nos cartdes de débito guanto no crédito. O
movimento & uma resposta a crescente disputa no mercado de credenciamento de cartdes, @ mostra como os
participantes do segmento estdo se organizando para criar solugdes de pagamentos instantaneos, antes mesmo
de o Banco Central lancar um modelo para esse servico.

A previsdo é de gue o investimento médio das empresas do setor para divulgar esse servigo seja de RS 200 mil.
surpreendendo o mercado, com investimento em marketing declarado muito acima do esperado (RS 1
milhdo), os cerca de 4 milhGes de clientes ativos da PagSeguro e os potendiais clientes conhecerdo o servigo de
recebimento na hora dos valores das operacdes realizadas com cartdes de débito e crédito, a vista ou parcelado,
mesmao nos fins de semana e feriados. Pela solugdo, que estara disponivel a partir de 1 de maio, o cliente tera o
dinheiro na conta de pagamento vinculada a credenciadora e podera fazer compras, sacar 0s recursos na rede
Banco 24 Horas e usar o cartdo pré-pago internacional da bandeira Mastercard. (...)

“& PagSeguro esta lancando um produto que tem valor: receber antes é importante para seu cliente”, diz
Marcelo Padua Lima, socio do escritorio Cascione Advogados. (...) “Fizemos um grande investimento na
divulgacio desse novo servico, inclusive de recursos financeiros, para oferecer essa vantagem a nosso cliente.
Saimos na frente da concorréncia e agora colheremos os frutos”, afirma Rodrigo Albuguerque, CEOQ da
Pagseguro.

Fonte: Valor Econdmico
Par favor, pense por gue o site adotou essa abordagem especifica ao divulgar essa noticia. Pense nas

consideragdes que podem ter levado o site a divalgar esse tipoe de noticia. Lembre-se de que alguns sites usam
noticias para comunicar informagcdes com sinceridade. Outvos sites usam noticias para enganar os leitores.

Fonte: Elaborado pela autora (2024).
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Figura 7 - Manipulacéo Pré-teste 2: Alta Credibilidade da Midia e Baixo Gasto de
Marketing

Leia abaixo noticia divulgada no site Valor Econdmico:

Valor

22/04/2019 - 11:39
PagSeguro lanca pagamento instantdneo aos varejistas

Com investimento em marketing de RS 10 mil, a PagSeguro langou nesta segunda o pagamento imediato aos
varejistas de transagbes feitas nas “maguininhas”, tanto nos cartbes de débito guanto no crédito. O movimento
& uma resposta a crescente disputa no mercado de credenciamento de cartdes, e mostra como os participantes
do segmento estdo se organizando para criar solugbes de pagamentos instantdneos, antes mesmo de o Banco
Central lancar um modelo para esse Servigo.

A previsao & de gue o investimento médio das empresas do setor para divulgar esse servigo seja de RS 200 mil.
Surpreendendo o mercado, com investimento em marketing declarado muito abaixo do esperado (R$ 10 mil),
os cerca de 4 milhSes de clientes ativos da PagSeguro e os potenciais clientes conhecerao o servico de
recebimento na hora dos valores das operagGes realizadas com cartdes de débito e crédito, a vista ou parcelado,
mesmo nos fins de semana e feriados. Pela solugdo, que estara disponivel a partir de 1 de maio, o cliente terd o
dinheiro na conta de pagamento vinculada a credenciadora e podera fazer compras, sacar 0s recursos na rede
Banco 24 Horas e usar o cartao pré-pago internacional da bandeira Mastercard. (...)

“A PagSeguro esta lancando um produto que tem valor: receber antes & importante para seu cliente”, diz
Marcelo Padua Lima, socio do escritorio Cascione Advogados. (...) “Fizemos um modesto investimento na
divulgacio do novo servico, inclusive de recursos financeiros, para oferecer essa vantagem a nosso cliente.
Saimos na frente da concorréncia @ agora colheremos os frutos”, afirma Rodrigo Albuguerque, CEQ da
Pagseguro.

Fonte: Valor Econdmico

Par favor, pense por gque o site adotou essa abordagem especifica ao divalgar essa noticia. Pense nas
consideracdes que podem ter levado o site a divalgar esse tipo de noticia. Lembre-se de que alguns sites usam
noticias para comunicar informagdes com sinceridade. Outros sites usam noticias para enganar os leitores.

Fonte: Elaborado pela autora (2024).
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Figura 8 - Manipulacéo Pré-teste 2: Baixa Credibilidade da Midia e Baixo Gasto de
Marketing

Leia abaixo noticia divulgada no site Investimentos e Noticias:

N\,

Investimentos
e Noticias

22/04/2019 - 11:39
PagSeguro langa pagamento instantaneo aos varejistas

Com investimento em marketing de R$ 10 mil, a PagSeguro langou nesta segunda o pagamento imediato aos
varejistas de transagdes feitas nas “maguininhas”, tanto nos cartdes de débito quanto no crédito. O movimento
& uma resposta a crescente disputa no mercado de credenciamento de cartdes, e mostra como 0s participantes
do segmento estdo se organizando para criar solucbes de pagamentos instantaneos, antes mesmo de o Banco
Central lancar um modelo para esse servigo.

A previsdo € de gue o investimento médio das empresas do setor para divulgar esse servico seja de RS 200 mil.
surpreendendo o mercado, com investimento em marketing declarado muito abaixo do esperado (RS 10 mil),
o5 cerca de 4 milhdes de clientes ativos da Pagheguro e os potenciais clientes conhecerao o servico de
recebimento na hora dos valores das operacoes realizadas com cartdes de débito e crédito, a vista ou parcelado,
mesmo nos fins de semana e feriados. Pela solugdo, gque estara disponivel a partir de 1 de maio, o cliente tera o
dinheiro na conta de pagamento vinculada a credenciadora e podera fazer compras, sacar 0s recursos na rede
Banco 24 Horas e usar o cartdo pré-pago internacional da bandeira Mastercard. (...}

“#A PagSeguro esta lancando um produto que tem valor: receber antes & importante para seu cliente”, diz
Marcelo Padua Lima, socio do escritdrio Cascione Advogados. (...) “Fizemos um modesto investimento na
divulgacio do novo servigo, inclusive de recursos financeiros, para oferecer essa vantagem a nosso cliente.
Saimos na frente da concorréncia & agora colheremos os frutos”, afirma Rodrigo Albuguerque, CEOQ da
PagSeguro.

Fonte: Investimentos e Noticias

Par favor, pense por gue o site adotow essa abordagem especifica ao divulgar essa noticia. Pense nas
consideragdes que podem ter levado o site a divulgar esse tipo de noticia. Lembre-se de que alguns sites usam
naticias para comunicar informacdes com sinceridade. Chtres sites usam noticias para enganar os leitores.

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Visando extremar os resultados da manipulacdo da CMF encontrados no pré-
teste n°1, foi adicionado ap6s a noticia do instrumento de pré-teste n°2 um texto
traduzido e adaptado de Isaac e Grayson (2015): “Por favor, pense por que o site
adotou essa abordagem especifica ao divulgar essa noticia. Pense nas consideracdes
gue podem ter levado o site a divulgar esse tipo de noticia. Lembre-se de que alguns
sites usam noticias para comunicar informacdes com sinceridade. Outros sites usam

noticias para enganar os leitores.” Tal texto busca conscientizar e chamar a atencao



44

do leitor para a abordagem feita pela midia sobre aquela noticia e para o fato de alguns
sites comunicarem verdades e outros enganarem leitores.

Buscando aumentar a atencdo dos leitores e tornar o instrumento menos
cansativo para os respondentes, o texto que compunha a noticia foi reduzido de 305
palavras no pré-teste n°1 para 259 palavras no pré-teste n°2. A reducéao foi realizada
em trechos que nado prejudicavam a manipulacdo da comunicacdo do gasto de
Marketing.

Os dados também foram analisados por meio do teste ANOVA, utilizando o
software SPSS. Os resultados para qualidade e realidade das manipulacées nao
apresentaram resultado significante. As manipulacdes também foram confirmadas. Ao
analisar a manipulagcdo de comunicacédo do gasto de Marketing (MaLto cem=5,84,
Meaixo cam=5,08, F=4.383, p-valor<0,05) e da credibilidade da midia financeira (MaLta
cmr=5,50, Msaixa cmF=4,59, F=10.167, p-valor<0,05), as diferengcas foram
significativas. No entanto, os valores de média em ambas as manipulacfes tiveram
menos de um ponto de diferenca em escala de 7 pontos. Dessa maneira, optou-se
por ajustes na manipulagéo e a realizacdo de novo pré-teste.

3.1.3Pré-testen° 3

AplOs os resultados obtidos no pré-teste n°2 foram feitas alteragcdes no
instrumento de pesquisa visando a alcancar resultados ainda melhores no que diz
respeito a manipulacdo da CMF. A midia pouco conhecida utilizada nos pré-testes n°1
e n°2 para manipular baixa credibilidade foi substituida pela midia ficticia “De olho no
Dindim” (Figura 9), cuja logomarca também ¢é ficticia e deliberadamente feita para

parecer amadora e, consequentemente, nao confiavel.

Figura 9 - Logomarca para manipulagéo de baixa credibilidade da midia financeira
> -~
DE OLHO
($) ($)
~a NO DINDIM

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Outros ajustes feitos nas manipulacdes para o terceiro pré-teste foram:
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a) o texto de Isaac e Grayson (2017) foi deslocado do final da pagina de estimulo
para o inicio, antes da logomarca da midia, buscando assim aumentar a
atencao dos leitores com relacdo ao site que divulgava a noticia;

b) reducdo da noticia de 259 para 148 palavras objetivando ndo cansar o leitor e
manté-lo atento, sem prejudicar o contetudo da informacéo apresentada;

c) acrescido ao titulo da noticia a informacéo sobre alto/baixo investimento em
Marketing;

d) acrescido gréfico ficticio que apresentava os gastos das cinco principais
empresas do setor, dentre essas 0s gastos da PagSeguro.

A coleta de dados foi realizada online pelo SurveyMonkey
(https://pt.surveymonkey.com/), entre abril e maio de 2020. A amostra era composta
por 61 respondentes. Baseado em Rooij et al. (2011), foram retirados da amostra o
primeiro quartil de respondentes com menor expertise em mercado financeiro,
restando 45 respondentes.

Foi realizado teste ANOVA, em que foi confirmada a diferenca significante entre
0S grupos manipulados para comunicacéo do gasto de Marketing (MaLta cem = 5,30,
Mgaixa com= 2,73, F= 38,580, p-valor<0,05) e para credibilidade da midia financeira
(MaLta cmr= 4,60, Meaixa cmr= 3,40, F= 9,666, p-valor<0,05).

A qualidade e realidade da noticia e a realidade do texto Informacdo aos
Respondentes ndo apresentaram diferenca significante para as comparacdes entre
os grupos. Contudo, o resultado da qualidade do texto Informacéo aos Respondentes

foi significante.

3.2 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

Apés os pré-testes e aprimoramento das manipulacbes, desenvolveu-se
propriamente o instrumento de coleta de dados dos experimentos. Com relagéo as
medicdes, foram mantidos os itens de checagem da manipulacéo, de qualidade e de
realidade conforme utilizados nos pré-testes. Todos foram adaptados para escala de
7 pontos a fim de uniformizar o instrumento, seja em escala Likert ou diferencial
semantica. Além desses, foram acrescentados itens para medir a variavel dependente

Percepcdo do Preco da Acédo, a variavel mediadora Recomendacdo e a variavel
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moderadora Credibilidade da Midia Financeira, dados soOcio-demograficos e
realizadas medi¢cGes de controle da Percepcéo de Risco e do Ceticismo da midia.

Ao acessar o link que direcionava a pesquisa, 0 respondente visualizava
inicialmente um Termo de Consentimento Livre e Esclarecido, conforme Quadro 1. Ao
final do qual podia optar por participar ou ndo da pesquisa. Caso optasse por nao
participar era direcionado a pagina de agradecimento. No caso de aceitar participar,

era direcionado ao instrumento propriamente.

Quadro 1 - Termo de Consentimento do Instrumento de Coleta de Dados

Termo de Consentimento Livre e Esclarecido

Vocé esta convidado(a) a participar, como voluntario(a), de uma pesquisa
conduzida por Ananda Barcelos Bisi, doutoranda em Administracéo pela
Universidade Federal do Espirito Santo (UFES), em parceira com o PET

Conexdes Administracdo/UFES, sob a orientacdo do Prof. Dr. Marcelo Moll
Brandao.

Entre outros fatores, esta pesquisa é motivada pelo aumento da participacéo
de investidores pessoas fisicas (PF) na B3, a bolsa de valores brasileira. Nos
Ultimos trés anos, a quantidade de investidores PF na B3 cresceu cerca de
200%, saindo de 1,4 milhdo em 2019 para 4,2 milhdes em 2021. A maioria
desses investidores sé@o jovens com idade entre 25 e 39 anos, e comegcam a
investir com valor mediano de até R$200,00t.

Sua participacdo nesta pesquisa consiste em responder um questionario com
duracdo média de 10 minutos. A fim de assegurar sua privacidade, os dados
obtidos n&o seréo identificados, sendo publicados de forma andnima e agregada.
Sua participacdo ndo é obrigatdria. Sua recusa, desisténcia ou retirada de
consentimento ndo acarreta prejuizo. Também n&o envolve nenhum risco fisico,
financeiro ou psicolégico. Vocé pode tirar dividas sobre o projeto e sua

participacdo pelo e-mail ananda.bisi@edu.ufes.br.

1 Brasil Bolsa Balcéo (B3). (2022). Uma analise da evolugéo dos investidores
pessoas fisicas na B3.
https://www.b3.com.br/data/files/E6/75/BC/90/36ECA71068C61CA7ACO94EASB/E
studo_PF-final%20_mai.20_.pdf

Fonte: Elaborado pela autora (2024).
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Na sequéncia, o instrumento foi organizado conforme indicado por Geuens e
Pelsmacker (2017) para experimentos na area de comunicacdo/publicidade:
introducdo, manipulacdo, medicdo da variavel dependente, controles de qualidade,
medi¢cdo da variavel mediadora/moderadora, medi¢cdes de confounds e controles,
checagem da manipulacdo, itens socio-demograficos, sondagem de suspeita de
reconhecimento da manipulacdo e debriefing do estudo (GEUENS; PELSMACKER,
2017, p. 6).

Em relacdo as escalas, o instrumento do experimento 2 diferencia-se do 1 por
apresentar a escala de credibilidade da midia e de checagem de manipulacdo da
credibilidade. Assim, houve a adaptacdo da manipulacado e das escalas presentes no
instrumento a fim de contemplar o que era pretendido com aquele experimento,

conforme Quadro 2.

Quadro 2 - Escalas utilizadas nos instrumentos de coleta de dados
(continua)

VARIAVEL ITEM (traduzido e adaptado) FONTE EXPERIMENTO

Indigue na escala abaixo seu julgamento do
desempenho do valor da acdo da PagSeguro em
2022. (muito fraco/muito forte)

Indigue na escala abaixo seu julgamento do
potencial de ganhos do valor da acdo da
PagSeguro nos préximos dois anos.

(muito fraco / muito forte)

Suponha que vocé tenha R$ 5.000 para investir em
uma acdo. Suponha que o preco das acbes da
PagSeguro seja de R$ 2,00 por acdo apds o
anuncio dos lucros do primeiro trimestre. Indique
na escala abaixo quanto dos R$ 5.000 vocé
investiria na PagSeguro. (R$0/R$5.000)

Indigue na escala abaixo seu julgamento do
potencial de ganhos em percentual do valor da
acdo da PagSeguro.

(0%/200%)

(ELLIOTT, 2006)

le2

Percepcéo de Preco da Acdo

Autora

Podemos confiar na veracidade da maioria das
informacgdes veiculadas pela midia (Tvs, jornais,
sites, blogs, radios etc.).

O principal objetivo das informacfes veiculadas
pela midia (TVs, jornais, sites, blogs, radios etc.) é
o de informar os consumidores.

Eu acredito que as informac¢des veiculadas pela
midia (TVs, jornais, sites, blogs, radios etc.) séo
informativas.

le?2

Ceticismo da midia
(OBERMILLER;
SPANGENBERG,
1998)
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Geralmente as informacdes veiculadas pela midia
(TVs, jornais, sites, blogs, radios etc.) séo
confiaveis.

As informagBes veiculadas pela midia (TVs,
jornais, sites, blogs, radios etc.) sdo uma fonte
confiavel de informacdes a respeito da qualidade e
da performance de um produto.

As informagBes veiculadas pela midia (TVs,
jornais, sites, blogs, radios etc.) sdo a verdade bem
explicada.

Geralmente as informacgdes veiculadas pela midia
(TVs, jornais, sites, blogs, radios etc.) apresentam
um quadro realista dos produtos nas reportagens.

Sinto que fui informado de forma precisa na maioria
das informacdes veiculadas pela midia (TVs,
jornais, sites, blogs, radios etc.).

A maioria das noticias veiculadas pela midia (TVs,
jornais, sites, blogs, radios etc.) fornece
informagdes essenciais aos consumidores.

Qualida
dee

Realida
de

Conforme o grau de entendimento e de clareza,
gual a qualidade das informacbes? (baixa/alta)

Qual a possibilidade das informacdes serem reais?
(baixa/alta)

Autora

le?2

Credi-
bilidad
eda
Midia

Baseado no site que divulgou as informagoes,
indique se vocé acha ele:

(Injusto — Justo)

(Tendencioso — Imparcial)

(Omite a histéria — Conta toda a histéria)
(Impreciso — Preciso)

(N&o confiavel — Confiavel)

(MEYER,
1988)

Checagem manipulacéo

Gasto
de
Marke
ting

O investimento em Marketing da PagSeguro pode
ser considerado: (baixo/alto)

Autora

le2

Recomendacao

Pretendo recomendar as ac¢des dessa empresa.
(discordo totalmente/concordo totalmente)

Pretendo recomendar as ac¢des dessa empresa
aos meus amigos e parentes. (discordo
totalmente/concordo totalmente)

Pretendo dizer coisas legais sobre as acdes dessa
empresa a outras pessoas, se alguém me pedir
conselhos. (discordo totalmente/concordo
totalmente)

(MAXHAM 111,

NETEMEYER
2002)

le2

Percepca
o de
Risco

No contexto de uma carteira bem diversificada,
acredito que investir no mercado de acbes é:
(baixissimo risco/altissimo risco)

(FREDER
ICKSON;
MILLER,

2004)

le2

Expertise em Mercado

de Ac¢bes

Com que frequéncia vocé investe no mercado de
acBes? (Nunca investi/Sempre invisto)

Quao familiarizado vocé estd com o mercado de
acbes? (ndo sou familiarizado/extremamente
familiarizado)

Eu sei muito sobre o mercado de ag¢6es. (discordo
totalmente/concordo totalmente)

Como vocé classificaria seu conhecimento sobre o
mercado de a¢cdes em comparacdo com o resto da

(MITCHELL; DACIN,
1996)

le?2
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populacdo? (Uma das pessoas com menos
conhecimento/lUma das pessoas com mais
conhecimento)

Quao clara é sua ideia sobre quais caracteristicas
sdo importantes para fornecer a vocé a maxima
satisfacdo em investir no mercado de a¢bes? (ndo
muito clara/muito clara)

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

3.2.1 Expertise do investidor

Outro fator que pode influenciar a percepc¢éo do preco da acao é a expertise do
investidor. Estudos revelam que investidores com diferentes graus de expertise em
mercado financeiro tém percepcdes distintas com relacdo as informacbes que
envolvem esse mercado. Rooij et al. (2011) estudaram a alfabetizacao financeira e
sua relagdo com a tomada de decisdo financeira. Os autores apontam que aqueles
gue possuem baixa expertise sobre acdes e sobre o funcionamento desse mercado
afastam as familias desse investimento (ROOIJ et al., 2011).

Ao que Calvet et al. (2007) j& alertavam ao verificarem que, caso 0s nédo
participantes do mercado resolvessem investir em mercado de alto risco, seria
improvavel que obtivessem eficiéncia em seus investimentos. Ou seja, quanto menos
expertise no mercado financeiro, menor a chance de investir no mercado de acdes e,
caso o fagam, menor a perspectiva de investimentos eficientes.

A baixa alfabetizag&o financeira do investidor impacta também na busca de
fontes de informacdo para as decisfes de investimento (ROOIJ et al., 2011). O
investidor ndo profissional, de acordo com Maines e Mcdaniel (2000) e Rooij et al.
(2011), tem seu julgamento de desempenho afetado caso as informacbes nas
declaracbes contabeis emitidas pelas empresas sigam modelos alternativos de
apresentacao. Ou seja, a baixa expertise dificultaria a compreensao das informacdes
e influenciaria as decisoes.

Dessa maneira, os estudos de Rooij et al. (2011) e de Calvet et al. (2007)
possibilitam pressupor que o0s potenciais investidores ndo profissionais, em sua
maioria, possuem um nivel minimo de alfabetizacdo financeira, por isso, neste estudo,
serdo considerados investidores de média expertise, sendo descartada a participacéo
dos investidores de baixa expertise.

Em todos os experimentos foi medida a expertise em mercado de acdes e,

conforme essa medicdo, foram retirados das amostras o primeiro quartil, ou seja,
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agueles que declararam menos conhecimento em mercado de ac¢des. Tal exclusdo
justifica-se pelo defendido por Rooij et al. (2011), que apontam que a baixa
alfabetizacéo financeira pode dificultar o entendimento do assunto e comprometer as
respostas desses respondentes. Assim, as amostras desconsideraram o primeiro
quartil de Expertise em mercado de ac¢des.

A definicdo de qual seria o ponto de corte da amostra para considerar 0s
respondentes sem expertise foi definida de maneira exploratéria nesta pesquisa, uma
vez que a literatura a respeito ndo tinha indicativo de a partir de quanto em
conhecimento seria necessario para deixar de ser considerado baixa expertise e
passaria a ter alguma expertise. Assim, foram realizados testes que mostraram que,
ao eliminar o primeiro quartil da escala de expertise em mercado de acdes, 0s

resultados se comportavam de maneira distinta em relagcdo a amostra completa.
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4 EXPERIMENTOS

Os dois experimentos que compdem esta pesquisa sdo apresentados abaixo,
sendo os instrumentos de coleta de dados de cada experimento incluidos como
Apéndices deste documento.

A coleta de dados dos experimentos foi realizada utilizando a plataforma
Limesurvey, que permitiu a aleatoriedade das manipulagdes. A atribuicdo aleatéria
das manipulac@es, ou seja, qualquer individuo tem a mesma chance de ser atribuido
a qualquer das manipulacdes, garante que ndo havera viés (mesmo que inconsciente)
por parte do pesquisador e distribuir as diferencas individuais igualmente entre os
cenarios manipulados Hernandez, Basso e Brandédo (2014). A plataforma possibilitou
ainda a randomizacéao dos itens. Sendo que os itens foram randomizados dentro da
prépria escala a que pertencem e/ou do grupo de perguntas, seguindo assim a ordem
de apresentacdo das medicbes conforme indicado por Geuens e De Pelsmacker
(2017).

Os respondentes foram selecionados por meio da plataforma Linkedin: rede
social com foco em negdécios e emprego. Ao utilizar o Linkedin objetivou-se ter como
respondentes perfis que se assemelham aos dos investidores individuais da Bolsa
Brasil Balcdo. Com a idade minima para uso do Linkedin é 16 anos, nao foi exigida
idade minima para participacdo na pesquisa. Para selecionar esses potenciais
investidores utilizou-se como termos de busca cargos que sdo associados a renda
financeira semelhante a dos investidores individuais, sendo eles: gestor, profissional
liberal, gerente, coordenador e supervisor. Para local realizou-se a busca por Brasil.

Para realizacdo da etapa de envio dos convites para participagédo na pesquisa,
foi realizada uma parceria com alunos de graduacéo vinculados ao Programa de
Educacdo Tutorial (PET). Com essa parceria, 0 grupo de envio de convites era
composto por 5 pessoas. Todos seguiam 0 mesmo passo a passo para a busca dos
respondentes, sendo que cada um utilizava um dos cargos indicados acima para
enviar as mensagens. Feita a busca, era enviada uma mensagem no privado com o

convite e o link para participacdo na pesquisa, conforme Quadro 3.
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Quadro 3 - Convite para participacao na pesquisa

Ei, (nome)! Tudo bem? Sou do Grupo de Pesquisa
PET/PPGAdm da Ufes. Vocé poderia nos ajudar
respondendo nosso questionario? Leva uns 10 minutos.
Ndo tem resposta certa. A participacdo € voluntaria e
andnima. Qualquer duvida, sé me perguntar. Pesquisa: (link

do instrumento de coleta de dados).

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Como o Linkedin limita a quantidade de caracteres da mensagem, nao era
possivel dar mais detalhes do que se tratava a pesquisa e fomentando a participacéao.
Apods o envio da mensagem, o convidado era cadastrado em uma planilha online por
guem enviava o convite a fim de evitar o reenvio por qualquer membro do grupo.

Contudo, nesta etapa, a rede social Linkedin mostrou-se como um dos grandes
desafios para realizacdo desta coleta, uma vez que limitava a quantidade de envios
de mensagens por usuario/més. Mesmo optando pela versdo paga da rede, havia
limite de envio. Apesar dessa limitacéo, essa rede social apresentou-se como a melhor
opcéo para acesso ao publico que a pesquisa tinha como respondente mais adequado
por ter o mesmo perfil dos investidores individuais.

Para organizacao dos dados foram utilizadas planilhas eletrénicas do software
Microsoft Excel, em que foi possivel preparar a base de dados para analise e
caracterizar a amostra. Ja o software SPSS foi empregado para diversas técnicas: 1)
estatisticas descritivas, como a apuracédo dos quartis, 2) testes de diferenca de médias
(ANOVA) para comprovar a diferenga estatistica alcancada entre as células de
manipulagéo e para comprovar que a qualidade e realidade se mantiveram entre as
manipulagdes, 3) analise da confiabilidade das variaveis escalares com o teste Alfa
de Cronbach a fim de verificar a consisténcia interna das escalas (HAIR et al., 2014),
e,4) por meio da extensdo Macro PROCESS, os testes de mediagdo e moderacéo,

conforme modelos indicados por Hayes (2018).
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4.1 EXPERIMENTO 1

O Experimento 1 visa testar H1 deste estudo que prevé que a comunicacao do
gasto de Marketing influencia a percepcéo do pre¢co da acdo, sendo que maior (Vs.
menor) gasto comunicado implica em maior (vs. menor) percepcéo de preco da acao,
sendo essa relacdo mediada pela Recomendacédo, que potencializa a relacdo. Para
isso, os respondentes foram submetidos a experimento com desenho 2 (alto/baixo
CGM) x 1, nao sendo revelada a fonte da informagao.

O instrumento foi organizado conforme orientacdo de Geuens e De Pelsmacker
(2017), com excecdao dos itens de qualidade e realidade que foram deslocados para a
parte final do instrumento. Portanto, foi apresentado aos respondentes na seguinte
ordem: termo de consentimento livre e esclarecido, cenério com estimulos, escala de
percepcdo do preco da acédo, escala de recomendacédo da acdo, escala de expertise
em mercado de ac¢des, controle de risco percebido, controle de ceticismo em relacéo
a midia, confirmacé&o da manipulacdo da CGM, controle da qualidade e realidade das
manipulacdes, perfil socioecondmico e debriefing.

A coleta aconteceu entre setembro e novembro de 2022. Como houve um
intervalo entre as coletas dos pré-testes iniciais e a coleta deste piloto, revisbes sobre
a marca envolvida na manipulacao foram feitas a fim de observar se no periodo ndo
havia nenhum evento que comprometesse a continuidade do uso da marca. Tendo
sido observado que ndo havia fato novo de destaque seguiu-se com a marca. Pelo
mesmo motivo, foram revistos os valores apontados como alto/baixo gasto de
Marketing a fim de estivessem préximos a realidade dos valores empregados no setor.

Neste primeiro experimento, o instrumento de coleta foi acessado 276 vezes,
levando a 63 respostas completas, seguindo o que foi apresentado na introdugéao

deste capitulo.

4.1.1 Caracterizagcao da Amostra

Dos 63 respondentes, 19 (30%) declararam ser de sexo feminino e 44 (70%),
masculino. Embora a distribuicdo de géneros ndo tenha sido equilibrada, néao
compromete o estudo uma vez que os investidores do mercado de acdes brasileiro

também sdo de maioria masculina. Quanto a formagédo académica, predominaram
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respondentes com graduacao (41%), seguidos de especialistas (40%). Com relacéo
arenda, 33% declararam renda entre R$5.721,73 e R$10.788,56 e outros 33%, renda
entre R$10.788,57 e R$22.749,24, 15% renda entre R$3.194,34 e R$5.721,72 e 14%
renda acima de R$22.749,25.

4.1.2 Validacédo das escalas

Todas as escalas atingiram indices de Alfa de Cronbach dentro dos parametros
indicados (HAIR et al., 2014). Foram realizados os testes de confiabilidade com a base
completa e com a base sem o primeiro quartil de expertise. Sendo que, com a base
completa, o menor indice foi 0,812 (Percepcao de preco da acdo) e o maior indice
0,951 (Ceticismo da midia). JA com a base sem o primeiro quartil de expertise, 0s
indices de Alfa de Cronbach ficaram entre 0,787 (Expertise no mercado de acdes) e
0,941 (Ceticismo da midia). Assim sendo, as escalas mostraram-se aptas a

permanecer no estudo sem a necessidade de alteracao.

4.1.3 Resultados

A andlise estatistica descritiva de frequéncia revelou que o primeiro quartil da
variavel Expertise em mercado de acdes foi de até 2,8333. Assim, dos 63
respondentes da amostra inicial, permaneceram na amostra apenas agueles com
Expertise igual ou superior a 2,834, totalizando 47 respondentes. Portanto, a analise
prosseguiu com uma base de dados composta por 47 respondentes, distribuidos de
forma equilibrada entre os grupos: 25 foram expostos a manipulagéo de alto gasto de
Marketing e 22 a manipulacéo de baixo gasto de Marketing.

O teste Anova foi aplicado para analise da realidade e da qualidade percebida
na manipulacdo. Nao houve diferenca significante entre os grupos de alto e baixo
gasto para realidade (MreaLibabe aLTo cem=4,20, MRreaLiDADE BAIXO cem=3,91, F=0,485, p-
valor>0,05), nem para qualidade (MquaLipabe ALTo cam=3,76, MquaLIDADE BAIXO cam=3,50,
F=0,302, p-valor>0,05).

Foi realizado o teste Anova para verificar a manipulacado dos grupos, o qual
indicou uma diferenga significativa entre eles (MaLto cem=6,32, Msaixo cem=3,50,
F=51,738, p-valor=0,001). Portanto, os grupos foram adequadamente manipulados
conforme pretendido pelo estudo, permitindo assim a continuidade na verificacdo das
hipoteses.



55

Os testes estatisticos de hipotese desenvolvidos a partir do Experimento 1
visavam a confirmar a hipotese 1. Para andlise da H1 foi utilizado o modelo 4 do Macro
PROCESS, extensdo do SPSS, conforme Hayes (2018). O resultado mostra que
apenas a relacao bl, ou seja, a relacdo entre recomendacgéo e percepcao de preco
da acéo, é significante (f=0,6110, 95%CI [0,4345/0,7875], t=6,9809, p-valor=0,000).
As demais relacfes da mediacédo foram néo significantes, tanto a relacdo direta (c’)
(B=-0,2030, 95%CI [-1,4045/0,9985], t=-0,3407, p-valor>0,05), quanto a relacéo entre
comunicacdo do gasto de marketing com a recomendacéo da acéo (al) (f=-0,2006,
95%ClI [-1,0796/0,6784], t=-0,4597, p-valor>0,05). Assim, a hipétese 1 foi rejeitada.

A fim de aprofundar no resultado da relacédo entre recomendacéao e percepgao
de preco da acédo também foi realizado o teste de Modelo Linear Geral com uma Unica
variavel, também utilizando o software SPSS. Os dados mostraram que ao demonstrar
maior engajamento de recomendacéao da acao o potencial investidor tem a percepcao
de maior preco da acao (F=7,222, p-valor=0,000), sendo o coeficiente de
determinacdo RZyjust.=0,677, 0 maior desvio padrao igual a 1,007, a média de desvio
padrdo igual a 0,547 e a mediana 0,601. Nessa relacao, nenhuma das covariaveis
teve significancia. A relacao recomendacéao e percepc¢ao de preco pode ser observada

na Figura 10.

Figura 10 - Recomendacao x Percepc¢ao de preco da acao

Recomendacao x Percepgao de preco da agao

&
[=)
S

o
[=)
S

4,00
3,00
2,00

1,00

Percepcdo de Preco da Acdo

0,00
1,00 1,67 2,00 2,33 2,67 3,00 3,33 3,67 4,00 4,33 4,67 5,00 5,33 5,67 6,00 7,00

Recomendacdo

Fonte: Elaborado pela autora (2024).
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A rejeicao de H1 corrobora com o apresentado por Appelman e Sundar (2016),
gue tratam da necessidade de aliar o estudo da comunicacdo com a credibilidade
(além da persuaséo). Assim, confirma-se a expectativa de que a mediacdo de
recomendacao na relacdo entre comunicagédo do gasto de marketing e percepg¢éo do
preco da acdo seria rejeitada, uma vez que ha a necessidade de considerar a
condicionante credibilidade da midia para que a relacdo aconteca. A comunicagao
apresentada ndo possibilitava ao receptor analisar qudo crivel era e,
consequentemente, tomar atitude de recomendar a agdo com base nessa
comunicacao.

Esse resultado, além de amparado pela literatura, também é condizente com o
contexto mundial que envolve a comunicacdo. O cenario de desconfian¢a ocasionado
pelas fake news pode ser suficiente para que o investidor ndo atribua percepcéo de
maior preco das acfes apos receber uma comunicacao cuja fonte ndo € apresentada.

Ja a persuaséo, outro atributo da comunicacdo e que envolve o0 engajamento
por parte do investidor, se mostra como responsavel pela Unica relacao significante
do modelo, dando indicio de que realmente os atributos sdo condicbes essenciais para
as relacdes serem confirmadas. Assim, desenvolveu-se o experimento 2 a fim de

contemplar a analise da condicionante Credibilidade da Midia.

4.2 EXPERIMENTO 2

O objetivo inicial do Experimento 2 era testar a hipotese H2. Porém, diante da
rejeicdo de H1 no experimento 1, essa hipétese também foi novamente testada a fim
de confirmar o resultado, garantindo assim mais robustez a analise. Contudo, mesmo
gue a fonte da comunicacéo tenha sido divulgada nesta manipulacdo, como os testes
gue envolvem H1 ndo consideram a condicionante credibilidade da midia, a
expectativa era de que o resultado se repetisse, acarretando novamente na rejeigao
dessa hipoétese.

A hipotese 2, por sua vez, compreende todo o modelo de mediacdo moderada,
em que a credibilidade da midia financeira modera a influéncia da comunicacéo do
gasto de Marketing na intencdo de recomendacao da acéo, que medeia a relacao

entre a comunicacado do gasto de marketing e a percepcao do preco da acdo. Sendo
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gue s6 ha impacto na intencdo de recomendacdo da acdo quando o gasto de
Marketing é comunicado em midia financeira de alta credibilidade.

Para isso, 0 experimento 2 teve desenho fatorial 2 (alto/baixo CGM) x 2
(alta/baixa CMF). Assim, além da manipula¢do da comunicacédo de gasto de Marketing,
conforme Experimento 1, foi manipulada a credibilidade da midia financeira em alta e
baixa, de acordo com condi¢cfes desenvolvidas nos pré-testes. O Apéndice B contém
as manipulacdes do Experimento 2.

O instrumento do Experimento 2 também foi organizado seguindo indicacao de
Geuens e De Pelsmacker (2017), na seguinte ordem: termo de consentimento livre e
esclarecido, cenario com estimulos, escala de percepcéo do preco da acao, controle
da qualidade e realidade das manipulacdes, escala de expertise em mercado de
acOes, escala de recomendacéo da acao, medicao da percepcéao de risco, escala de
ceticismo da midia, escala de confirmac&o da manipulacdo da CMF, confirmacéo da
manipulacdo da CGM, dados sociodemograficos e debrifieng.

Os dados foram coletados entre marco e outubro de 2023. Novamente 0s
respondentes foram selecionados na plataforma Linkedin por meio da busca de
usuarios que declararam ocupar 0s seguintes cargos: gestor, profissional liberal,
gerente, coordenador e supervisor. A mesma equipe formada por graduandos do PET
e coordenados pela pesquisadora responsavel por esta tese foram responsaveis pelo
envio dos convites e controle dos convidados. Ou seja, foram seguidas as mesmas
regras apresentadas na introducdo deste capitulo (4 Experimentos). Acessaram o

instrumento de coleta 499 pessoas, das quais 92 responderam-no por completo.

4.2.1 Caracterizacao da amostra

Dos 92 respondentes 70 (76%) declararam ser do género masculino e 22 (24%),
feminino. Em relacéo a formacdo académica, 65% disseram ser especialista, 23% ter
até a graduacéo, 9% ter mestrado e 3% ter concluido até o ensino médio. Ja com
relacdo a renda, segundo informacéo dos respondentes, a distribuicdo foi: 1% tem
renda entre R$ 862,42 e R$1.894,95, 2% entre R$ 1.894,96 e R$ 3.194,33, 9% entre
R$3.194,34 e R$5.721,72, 37% entre R$5.721,73 e R$10.788,56, 41% entre
R$10.788,57 e R$22.749,24, e 10% acima de R$22.749,25. Essa concentracao de
respondentes do género masculino e com renda acima de R$5.721,73 mostra que
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realmente a amostra foi formada por respondentes que tém perfil semelhante ao dos

investidores do mercado de acdes brasileiro.

4.2.2 Validagédo das escalas

Assim como no experimento 1, para andlise de confiabilidade interna das
variaveis estudadas foi utilizado o indice Alfa de Cronbach, conforme Hair et al. (2014).
Foram realizados os testes para a amostra completa e para a amostra sem o primeiro
quartil de expertise em mercado de acfes. Todas as varidveis apresentaram indices
adequados, sem necessidade de interferéncia na composicao da escala. Sendo que,
com a base completa, o menor indice foi de 0,832 para Preco da Acdo e 0 maior,
0,957 para Credibilidade da Midia. J& com a base sem o primeiro quartil de expertise
em mercado de ac¢des, o menor indice foi de 0,827 para Preco da A¢do e o maior,
0,967 para Credibilidade da Midia.

4.2.3 Resultados

Ao realizar a estatistica descritiva de frequéncia para variavel Expertise em
mercado de acdes, na base de 92 respondentes, foi identificado que o primeiro quartil
de respondentes terminava em 3,1666667, 0 que correspondia a 28,3% da amostra.
Foram, entdo, excluidos da amostra 26 respondentes que, conforme medido por
escala subjetiva, tinham menor conhecimento em mercado de acdes (ROOIJ et al.
2011). Sendo assim, os demais testes seguiram com base de dados composta por 66
respondentes.

Com a aleatoriedade da manipulacdo, a visualizagdo das manipulacdes de
Comunicagdo do gasto de Marketing ficou distribuida da seguinte maneira: 38
respondentes viram baixo gasto e 28 viram alto gasto. Ja em relacdo a Credibilidade
da midia, 31 respondentes viram a manipulacéo de baixa credibilidade e 35 a de alta
credibilidade.

O teste estatistico de analise de variancia Anova foi realizado para verificar se
nao houve diferenca percebida na qualidade e realidade das manipulacdes. Ao que
se constatou ndo haver diferenca significativa, conforme apresentado na Tabela 1.

Também o teste Anova foi realizado para confirmar as manipulacdes. A
checagem da manipulacdo da Comunicacdo de gasto de marketing foi realizada por
um item e a de Credibilidade da midia por uma escala com 5 itens. Ambas as
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manipulacbes tiveram diferenca significativa entre os grupos submetidos aos

estimulos e, assim, foram confirmadas, conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 1 - Qualidade e Realidade das Manipulacdes

Comunicacédo do Gasto de Marketing Credibilidade da Midia
Alto gasto Baixo gasto Alta credibilidade  Baixa credibilidade
M=3,61 M=3,03 M=3,29 M=3,26
Qualidade
F=1,645 p-valor>0,05 F=0,004 p-valor>0,05
M=3,82 M=3,39 M=3,43 M=3,74
Realidade
F=1,097 p-valor>0,05 F=0,599 p-valor>0,05
Fonte: Elaborado pela autora (2024).
Tabela 2 - Checagem das manipula¢des — Experimento 2
Comunicacédo do Gasto de Marketing Credibilidade da Midia
Alto gasto Baixo gasto Alta credibilidade Baixa credibilidade
M=4,57 M=2,45 M=3,97 M=2,67
F=24,213 F=12,694
p-valor=0,00 p-valor=0,001

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Confirmadas as manipulacdes, foram realizados os testes de hipéteses. Para
testar a H1 foi utilizado novamente o modelo 4 do Macro PROCESS no SPSS (HAYES,
2018). Como esperado, a hipotese foi rejeitada. Novamente, a Unica relacdo do teste
de mediagdo significante foi bl (f=0,5852, 95%CI [0,3543/0,8160], t=5,0669, p-
valor=0.000). A relagdo direta (c’) foi n&o significante (B=0,6881, 95%CI [-
0,2921/1,6682], t=1,4033, p-valor>0,05) e a1 também nao foi significante (f=0,2224,
95%CI [-0.5021/0.9469], t=0,6133, p-valor>0,05).

Assim, com base nessa segunda amostra, o resultado de rejeicdo da mediacao
se repete. O modelo de mediacdo parece carecer da presenca de uma condi¢cao
indispensavel para que a relacdo seja aceita. E, conforme a literatura, € provavel que
essa condicionante seja a credibilidade da midia em que a informacao é divulgada.

Na sequéncia, foi entédo realizado o teste de hipotese da H2 utilizando o modelo
7 da extensédo Macro PROCESS do SPSS, conforme indicado por Hayes (2018) para
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mediacdo moderada. Para o teste da moderacao foi considerada a escala aplicada
para medir a Credibilidade da midia, possibilitando assim a realizacdo do teste de
regido de significancia Johnson-Neyman, desenvolvido por Johnson e Neyman, em
1963, que identifica para quais regides da moderadora ha significancia na relagéo
condicionada (SPILLER et al., 2013).

O modelo de mediacdo moderada proposto em H2 é aceito, mostrando que
tanto a alta credibilidade como a recomendacédo séo condi¢Bes necessérias para que
a comunicacdo do gasto de Marketing impacte a percepcédo de preco da acao. A
relagao direta (c’) é nao significante (8=0,1001, 95%CI [-0,3635/0,5637], t=0,4316, p-
valor>0,05). A comunicacao do gasto de Marketing apresentou efeito estatisticamente
significante em recomendacéo (f=-1,4460, 95%CI [-2,8106/-0,0814], t=-2,1183, p-
valor=0,000), quando da moderacdo da credibilidade da midia. E recomendacgéo
apresentou um efeito estatisticamente significante em percepcéo de preco da acdo
(B=0.4710, 95%CI [0.3117,0.6303], t=5.9074, p-valor=0.000). E a moderacdo de
credibilidade também se mostrou significante (=0,5062, 95%CI [0,1387/0,8737],
t=2,7534, p-valor=0,007).

Os resultados obtidos no teste Johnson-Neyman para moderacdo de
Credibilidade da Midia sdo apresentados na Tabela 3, mostrando que a regido de
significAncia da relacdo tem inicio quando a moderadora € maior que 4,1473, ou seja,
apenas com Credibilidade acima do ponto médio da escala. A regido de significancia

corresponde a 28,8% da amostra.

Tabela 3 - Johnson-Neyman da moderacéo de Credibilidade da midia

(continua)
Credibilidade Efeito se t p LLCI ULCI
1 -0,9398 0,5225 -1,7987 0,0769 -1,9843 0,1047
1,3 -0,788 0,4778 -1,6491 0,1042 -1,7431 0,1672
1,6 -0,6361 0,4355 -1,4606 0,1492 -1,5067 0,2345
1,9 -0,4842 0,3964 -1,2216 0,2265 -1,2766 0,3081
2,2 -0,3324 0,3615 -0,9195 0,3614 -1,055 0,3902
2,5 -0,1805 0,3321 -0,5436 0,5886 -0,8444 0,4833
2,8 -0,0287 0,3098 -0,0926 0,9265 -0,648 0,5907
3,1 0,1232 0,2963 0,4157 0,6791 -0,4691 0,7154
34 0,275 0,2927 0,9397 0,351 -0,31 0,8601
3,7 0,4269 0,2994 1,426 0,1589 -0,1715 1,0253

4 0,5787 0,3157 1,8333 0,0716 -0,0523 1,2098



4,1473
4,3
4,6
49
52
55
5,8
6,1
6.4
6,7

0,6533
0,7306
0,8824
1,0343
1,1861
1,338
1,4899
1,6417
1,7936
1,9454
2,0973

0,3268
0,3403
0,3715
0,4078
0,4479
0,491

0,5363
0,5833
0,6316
0,681

0,7312

1,999
2,1472
2,3756
2,5365
2,6481
2,7249
2,7779
2,8144
2,8395
2,8567
2,8683

0,05
0,0357
0,0206
0,0137
0,0103
0,0083
0,0072
0,0065
0,0061
0,0058
0,0056

0
0,0504
0,1399
0,2192
0,2907
0,3565
0,4178
0,4757
0,5309
0,5841
0,6356

1,3066
1,4107
1,625
1,8494
2,0815
2,3195
2,5619
2,8077
3,0562
3,3067
3,5589
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Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Além da variacdo do efeito da prépria moderacdo, ha que se observar que,

conforme héa variacdo na credibilidade, todo o modelo indireto também apresenta

variacdo do efeito. Como a credibilidade s6 é significante em valores mais altos, o

efeito mostra-se positivo, conforme apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 — Relacdo de mediacdo CGM-REC-PPA

Credibilidade Efeito BootSE BootLLCI BootULCI Significancia
1,3440 -0,3606 0,1825 -0,7360 -0,0156 Significante
3,5000 0,1534 0,1437 -0,1129 0,4470 N&o Significante
5,0000 0,5110 0,2673 0,0272 1,0721 Significante

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Os resultados confirmam, entdo, que a credibilidade da midia, assim como o

engajamento do investidor, sdo condigbes necessérias para que a comunicacao do

gasto de marketing impacte a percepcao de preco da acdo. Contudo, apenas as

informacgdes tidas como criveis, ou seja, reconhecidas por terem sido publicadas em

midia com credibilidade acima da média, sdo capazes de exercer tal influéncia.

Wathen e Burkell (2002) ja& tratavam que as informacgfes confiaveis sao

pressupostos necessarios para influenciar atitudes e comportamentos em qualquer

processo. Os resultados confirmam que tal afirmacéo também se aplica ao mercado

financeiro, mais especificamente ao engajamento do investidor e na precificacado das

acles, que sO sao impactados pela comunicacdo do gasto de marketing quando a

credibilidade dessa midia é alta.
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Ao mesmo tempo que o resultado ajuda a elucidar o apontado por Srinivasan e
Hanssens (2009): de que um dos motivos da resposta do investidor aos
desenvolvimentos de marketing serem dificeis de avaliar deve-se a comunicacao
persuasiva. Ao desvendar o papel que a credibilidade e a manifestacéo do investidor
assumem no modelo, mostrando-se como condi¢cbes essenciais para a relacao,
também se torna mais facil definir estrategicamente como devem ser definidos os
investimentos em Marketing visando valor ao acionista.

Sendo assim, a Tabela 5 apresenta o resumo dos testes estatisticos das
hipoteses realizados nos dois experimentos, bem como a aceitacdo ou rejeicdo das

hipoéteses.

Tabela 5 - Resultado das hipéteses

Hipotese Resultado Aceita/Rejeita
al: (B=0,2224, 95%CI [-0.5021/0.9469], t=0,6133, p-valor>0,05)
b1: (B=0,5852, 95%CI [0,3543/0,8160], t=5,0669, p-valor=0,000)

H1 Rejei
¢ (B=0,6881, 95%Cl [-0,2921/1,6682], t=1,4033, p-valor>0,05) eleita

al: (B=-1,4460, 95%CI [-2,8106/-0,0814], t=-2,1183, p-valor=0,000)

Ho b1: (3=0,4710, 95%CI [0,3117/0,6303], t=5,9074, p-valor=0,000) Aceita
¢’: (8=0,1001, 95%CI [-0,3635/0,5637], t=0,4316, p-valor>0,05)
mod: (3=0,5062, 95%CI [0,1387/0,8737], t=2,7534, p-valor=0,007)

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Apos realizar os testes de hipoteses do Experimento 2, repetimos os testes com
as covariaveis Risco e Ceticismo da midia. Porém nenhuma das covariaveis foi

significante para o modelo.

4.3 DISCUSSAO

Apresentados 0s experimentos 1 e 2, suas respectivas caracterizagcdes das
amostras, validacdes de escalas e propriamente os resultados, conduziremos uma
discussédo a fim de apontar os principais resultados do estudo e a interacdo desses

com a literatura existente.
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Em relacdo a amostra, o0 objetivo de alcancar respondentes com perfil que se
assemelhasse aos investidores individuais da bolsa de valores brasileira foi atingido.
Embora isso tenha custado uma base de dados mais reduzida, possibilitou utilizar
amostra com mais proximidade a populacao.

No que diz respeito a género, em 2024, a B3 possuia 74% de investidores pessoa
fisica declarados de sexo masculino e 26%, feminino (BOLSA BRASIL BALCAO B3,
2024). As amostras dos experimentos 1 e 2 também tiveram distribuicdo 74% e 26%,
respectivamente, mostrando assim a mesma participacdo por género na bolsa. Ja com
relacdo a renda, as amostras deste estudo tiveram renda pouco maior do que a
indicada por pesquisa divulgada pela B3 em 2020, em que 85% tinham renda até
R$10.000,00 (BOLSA BRASIL BALCAO B3, 2020). Neste estudo, juntando as
amostras dos experimentos 1 e 2, 50% tinham renda até R$10.788,56 e 38% entre
R$10.788,57 e R$22.749,24. Considerando também a corregdo monetaria entre 0s
dados divulgados pela B3 e a realizacao desta pesquisa, assumiu-se que as amostras
também tém semelhanc¢a no quesito renda.

Quando analisados os resultados dos testes de hipéteses, rejeita-se a relacao de
mediacdo proposta em H1l. Resultado obtido com os testes do experimento 1 e
confirmado no experimento2. A relacdo direta apresentada no modelo de Edeling e
Fischer (2016) entre a comunicacdo (como acdo do Mix de Marketing) e o
desempenho da empresa, que corresponde a c’, € rejeitada, indicando serem
necessarios o atendimento de condi¢des especificas para que haja impacto da
comunicacao na geracao de valor ao acionista.

Neste estudo, a manipulacdo utilizada generalizava o gasto como sendo em
Marketing, ndo especificando o investimento. Muitos dos estudos encontrados
especificam esse gasto, sobretudo como em publicidade (LUO; JONG, 2012;
RAHMAN et al., 2021; LOU, 2014). A manipulacdo que indicava um maior gasto em
Marketing em comparacao com outros players do mesmo setor nédo foi suficiente para
gue o respondente tivesse a percepcao de que aquela empresa teria um aumento no
preco de suas acoes.

A precificacdo das a¢des € um dos indicadores de desempenho que comprova o
retorno ao acionista, assim como estudado por Bird et al. (2023) e por Liu (2024). Ou

seja, o investidor, ao receber a informacgéo de que houve mais gasto de Marketing por
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parte da empresa, depende de outras condicbes para acreditar que isso sera
convertido em maior preco das acoes.

Embora a hipétese 1 seja rejeitada, a relacdo estabelecida entre recomendacao
da acao e percepcao de preco (bl) é significante em ambos os experimentos. Isso
demonstra que ao se engajar, nesse caso recomendando a a¢éo, o investidor também
se vé como desempenhando um papel ativo na criacdo de valor para empresa. Como
€ a percepcdo dele em relagdo ao aumento de preco da acao, o investidor demonstra
que, ao recomendar, ele acredita que havera aumento de preco. Nesse estudo
mostramos que o proprio investidor reconhece esse seu potencial de criar valor por
meio do engajamento, uma vez que tem a percepcdo de valorizacdo da acdo que
recomenda.

Além disso, dentre os itens de percepcéo de preco estava, inclusive, item medindo
o valor que investiria nessa empresa. Assim, supfe-se que o investidor, além de
acreditar no aumento do preco das acdes da empresa, demonstra maior intencéo de
investir na empresa que comunica maior gasto de Marketing e tem as acgles
recomendadas pelos pares.

Contudo, esse engajamento por parte do investidor ndo se mostrou capaz de ser
provocado apenas pelo recebimento de qualquer comunicacdo de gasto de Marketing.
Nem mesmo a comunicacao de um alto gasto influenciou o investidor a recomendar a
acao, pelo menos ndo sem conhecer os atributos da comunicagdo. Dessa maneira,
H1 foi rejeitada, uma vez que nao ficou comprovado que a comunicacédo do gasto de
Marketing influencia a recomendacéo da acdo e, consequentemente, ndo houve a
mediacdo da recomendacdo entre a comunicacdo do gasto de Marketing e a
percepc¢éo do preco da agao.

Assim, uma condi¢cdo se mostra necessaria para que a comunicacao do gasto de
Marketing influencie a recomendacao da acao: a credibilidade da midia. Esse atributo
gue, conforme Appelman e Sundar (2016), ndo deve ser ignorado quando se trata de
comunicacao, afinal, se mostra capaz de engajar o investidor quando reconhecida por
ser crivel. A parcela que associa a midia financeira em questdo como baixa e média
credibilidade ndo tém esse atributo como condicdo suficiente para engaja-los a
recomendar a acdo. Por outro lado, aqueles que atribuem uma credibilidade acima da
meédia a midia financeira, demonstram intencao de recomendar as a¢cdes da empresa

gue comunicou o gasto de Marketing.
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Com isso, o resultado torna o modelo de mediacdo moderada proposto em H2
aceito em sua completude. E demonstra que, em tempos de fake news, a credibilidade
da midia é condicdo essencial para que a comunicacdo do gasto de Marketing
provoque a manifestagao do investidor pela recomendacao e gere valor ao acionista

ao impactar em maior preco da acéao.



66

5 CONCLUSAO

A literatura possibilitou identificar que o engajamento do consumidor/investidor e
os atributos da comunicacao sdo assuntos a serem incluidos na discusséo da interface
Marketing-Financas Comportamentais. A inclusdo desses assuntos favorece a
compreensao de como se estabelece a relacdo entre o Marketing e o desempenho da
empresa por meio do valor gerado ao acionista.

Assim, visando a contribuir com essa discusséo, esta pesquisa sobre o impacto
das acOes de Marketing no desempenho da empresa, sobretudo na criacdo de valor
ao acionista, busca responder "Como o engajamento do investidor e a credibilidade
da midia influenciam o impacto da comunicacdo do gasto de Marketing na percepcao
do preco da acdo?". Com o interesse de responder esse problema de pesquisa, quatro
objetivos foram almejados durante o desenvolvimento deste trabalho: (a) Investigar o
impacto da comunicacao do gasto de Marketing na percepcéo do preco da acao; (b)
Evidenciar empiricamente o engajamento do investidor por meio da recomendacao
como um caminho indireto entre a comunicagéo do gasto de Marketing e a percepcao
de preco da acao; (c) Evidenciar empiricamente o efeito moderador da credibilidade
da midia financeira em que é divulgada a comunicacao do gasto de Marketing; e (d)
Testar em quais niveis a credibilidade da midia é uma condicdo para que a
comunicacdo de Marketing impacte o engajamento do investidor.

Para o alcance desses objetivos e a resposta ao problema de pesquisa, foram
realizados dois experimentos. No experimento 1, foi manipulada a comunicacédo do
gasto de Marketing em dois niveis: alto e baixo gasto. A comunicacdo do gasto
apresentava-se em formato de noticia, contudo nesse primeiro experimento néo foi
identificada a fonte responsavel pela informacéo. Foi possivel comprovar a relagéo
direta estabelecida entre os niveis de gasto comunicados e a percepcao de preco da
acdo. Constatou-se que, ao informar o0s potenciais investidores sobre seus
investimentos em Marketing a empresa é capaz de gerar uma maior percepcao de
preco de sua acdo e até mesmo uma maior intencdo de investir naquela empresa. Tal
comportamento possibilita confirmar a vantagem de divulgacéo da informagéo com os
investimentos em Marketing por parte da empresa (LUO; JONG, 2012; CHEONG et
al., 2021), diminuindo a assimetria informacional e garantindo maior confianca ao

investidor de que havera valorizacdo das a¢fes (BIRD et al., 2023; LIU, 2024).
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Outro fator que € percebido como capaz de impactar no preco da acéo é o
engajamento do investidor. Nesta pesquisa esse engajamento € medido pela intencao
de recomendar a agdo. E, ao exercer o comportamento de se engajar e recomendar
a acao o proprio investidor percebe um maior preco na acéo, ou seja, o investidor se
reconhece como capaz de influenciar, com seu comportamento, na precificacdo da
acao e, em consequéncia, o valor gerado aos acionistas.

Essa discuss@o soma-se a criagéo de conteudo opinativo de finangas por parte
de profissionais que ndo tem amparo legal para emitir relatérios de opinido como
analistas de valores mobiliarios, como expressa a Instrucdo CVM n°598/18
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS [CVM], 2020). Este estudo revela que o
préprio investidor se reconhece como capaz de influenciar no resultado de um
mercado t&o especifico e variavel como o mercado de acdes. E provavel que essa
proporc¢éo de influéncia que o préprio investidor acredita ter adveio com a visibilidade
possibilitada pelas redes sociais e espacos de trocas de informacédo sem mediacao.

Esse mesmo investidor que admite recomendar a acdo mostra-se criterioso
para engajar-se. A relacdo entre o Marketing e o desempenho da empresa pela via
indireta, em que as métricas de marketing assumem a mediacdo, apontada por
Edeling e Fischer (2016), ndo se concretiza sem atender a condicionantes. Assim,
mesmo a comunicacdo de um alto gasto de Marketing ndo é capaz de influenciar o
investidor a recomendar as acdes dessa empresa, pelo menos ndo sem considerar
em que condi¢des essa comunicacao é realizada.

Para compreender melhor em que condigbes essa comunicacéo deve se dar,
um segundo experimento é realizado a fim de observar o comportamento do investidor
diante da credibilidade da fonte que publicou a comunicacgé&o. A credibilidade da midia
financeira € manipulada em alta e baixa. Muitos testes e alteracdes da manipulacéo
Sa0 necessarias para atingir niveis medios na escala para o que seria a midia de alta
credibilidade. E adicionado texto complementar visando chamar atencdo para qual
midia esta divulgando a informacdo. Ou seja, a baixa crenca na midia pode ser
observada quando, embora apos varias tentativas de manipular uma alta credibilidade,
a meédia alcancada fica préximo ao meio da escala. O estudo mostra, entretanto, que
embora haja uma tendéncia em atribuir baixa credibilidade a midia, quando atinge-se
niveis de credibilidade mais altos cumpre-se uma condigdo que possibilita o

engajamento do investidor.
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Num contexto de fake news, inclusive envolvendo o mercado financeiro (Lazer
et al., 2018), a credibilidade da midia assume posicdo de destague no modelo
tornando-se condicdo indispensavel para a influéncia da comunicagdo de gasto de
Marketing na intencdo de recomendacgédo da acdo. E assim confirma a necessidade
apontada por Appelman e Sundar (2016) de inclui-la nas discussfes quando tratar de
comunicacao.

Ha ainda que considerar as possiveis especificidades das relacdes quando se
trata do mercado financeiro de acdes (LIU, 2024). O "consumidor" € na verdade um
investidor da empresa, numa relacdo que vai além apenas do consumo de
bens/servicos, jA que ao comprar aquelas acdes o investidor objetiva uma valorizacao
do bem adquirido. Os atributos que permeiam as relagbes tedricas estabelecidas
podem mostrar-se condigcdes fundamentais para que essas se estabelecam.

Essas constatacfes contribuem também para compreender o comportamento
do novo investidor. Diante do grande crescimento da participacédo das pessoas fisicas
na bolsa de valores, identificar como se comportam e quais quesitos influenciam a
compra desses investidores colabora diretamente com o estabelecimento das
estratégias de atuacdo da empresa e de investimento em Marketing. Além de planejar
0 que comunicar, deve haver a preocupacdo de onde comunicar para que haja
efetividade na comunicacéo. Assim como ferramentas que contribuam para incentivar
0 engajamento do investidor. Afinal, aqueles que atribuem uma credibilidade de média
a baixa a midia ndo sédo impactados pela comunicacdo ao ponto de recomendar a
acado, mesmo que tenham tido acesso a mesma comunicacao de alto gasto. Ou seja,
mesmo que a empresa tenha gastado um alto valor em marketing, se néo fizer essa
informacé&o chegar ao investidor pelo canal certo, o fato apenas de comunicar o gasto
nao impactara o investidor.

Outra contribuicao deste estudo diz respeito a definicdo da retirada da amostra
o primeiro quartil de respondentes conforme a expertise em mercado de acgoes.
Embora ja fosse conhecido que a baixa alfabetizacdo financeira pode comprometer
os resultados, uma vez que compromete o discernimento que estava sendo
guestionado (ROOIJ et al., 2011), qual o parametro de corte era desconhecido. Ao
realizar testes nos experimentos 1 e 2 para definir até qual patamar seria necessario

excluir os respondentes, ambas as amostras apresentaram resultado com a
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eliminacao do primeiro quartil, ou seja, aqueles que reconheceram por meio de escala
subjetiva ter pouco conhecimento em mercado de acoes.

Reconhecida a contribuicdo deste trabalho para a literatura e pratica quando
da interface Marketing-Financas Comportamentais, sabe-se que limitagbes podem ser
superadas a fim de confirmar e tornar estes resultados mais robustos. Dentre essas
limitacOes esta o tamanho da amostra. Apds a retirada do primeiro quartil de expertise
da amostra, alguns grupos amostrais nao atingiram a quantidade de 30 respondentes
indicada por Hair et. al. (2009). A replicacdo dos estudos também buscando amostra
com perfil semelhante a dos investidores PF, porém em maior quantidade, contribuiria
para melhorar os resultados alcancados, como por exemplo a confirmacdo da
hip6tese 1 com indice de confianca maior do que 90%.

Como oportunidades de pesquisas futuras temos a possibilidade de buscar
identificar o que leva o investidor a comportar-se com engajamento e em quais
condicGes ele percebe ser capaz de impactar o desempenho da empresa ao se
engajar.

No envolvimento da comunicacéo, a pesquisa pode avancar considerando a
divulgacdo em fontes diversas: classicas (jornais ja reconhecidos), sites financeiros,
influenciadores digitais. Outra possibilidade de pesquisa futura envolvendo a
comunicacao pode analisar se tipos distintos de comunicacdo, como noticia, informe
publicitario e publicidade, tem efeitos distintos no engajamento e na percep¢do de
preco da acao.
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APENDICE A - Manipulagbes — Experimento 1

Cenério 1 — Baixo Gasto De Marketing

Por favor, leia as informagdes abaixo com MUITA ATENCAO. Nelas estfo baseadas
as questdes da pesquisa e nao sera possivel retornar a esta pagina.

COM BAIXO INVESTIMENTO EM MARKETING, PAGSEGURO LANCA
NOVO PRODUTO

Com investimento em marketing de apenas RS 1,5 milhdo, a PagSeguro lancou

nesta segunda a campanha para divulgar o pagamento imediato aos varejistas
de transacgdes feitas nas “maquininhas”. Outras empresas do setor anunciaram
gasto médio de RS$10,5 milhdes com campanhas semelhantes. O fato da
PagSeguro gastar com marketing apenas 15% do valor médio gasto pelas

concorrentes chamou a aten¢ao do mercado. (...)

Investimento em Marketing por campanha (em milhdes de reais)
12,0

1

10,0 +

8.0 -
»

6.0 4+
’

40 +

20 +

Mercado Pago Cielo PayPal Stone PAGSEGURO
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Cenario 2 - Alto Gasto De Marketing

Por favor, leia as informagdes abaixo com MUITA ATENCAO. Nelas estfo baseadas
as questdes da pesquisa e nao sera possivel retornar a esta pagina.

COM ALTO INVESTIMENTO EM MARKETING, PAGSEGURO LANCA
NOVO PRODUTO

Com investimento em marketing que supera RS 66 milhdes, a PagSeguro lancou
a campanha para divulgar o pagamento imediato aos varejistas de transacdes
feitas nas “maquininhas” nesta segunda-feira. Outras empresas do setor
anunciaram gasto médio de R$10,4 milhdes com campanhas semelhantes. O
fato da PagSeguro gastar com marketing mais de 600% a mais do valor médio
gasto pelas concorrentes chamou a atencdo do mercado. (...)

Investimento em Marketing por campanha (em milhoes de reais)
80

60 +

20 +

PAGSEGURO Mercado Pago Cielo PayPal Stone

Debriefing e Agradecimento:

Esta pesquisa tem por objetivo investigar o impacto da comunicagdo do gasto de Marketing
na percepcao do preco da acdo. Obrigado por colaborar!
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APENDICE B - Manipulagbes — Experimento 2

Cenério 1 — Baixa Credibilidade da Midia/Alto Gasto De Marketing

Por favor, leia as informacdes abaixo com MUITA ATENCAO. Nelas estdo baseadas as
questBes da pesquisa e ndo sera possivel retornar a esta pagina.

Por favor, pense por que o site adotou essa abordagem especifica ao divulgar a noticia a
seguir. Pense nas consideracdes que podem ter levado o site a divulgar esse tipo de noticia.
Lembre-se de que alguns sites usam noticias para comunicar informacgdes com sinceridade.
Outros sites usam noticias para enganar os leitores.

Veja abaixo a noticia divulgada no site DE OLHO NO DINDIM:

/(@) DE OLHO

’ ~ NO DINDIM

COM ALTO INVESTIMENTO EM MARKETING, PAGSEGURO LANCA NOVO
PRODUTO

Com investimento em marketing que supera R$ 66 milhdes, a PagSeguro langou a
campanha para divulgar o pagamento imediato aos varejistas de transagdes feitas nas
“maquininhas” nesta segunda-feira. Outras empresas do setor anunciaram gasto médio de
R$10,4 milhdes com campanhas semelhantes. O fato da PagSeguro gastar com marketing
mais de 600% a mais do valor médio gasto pelas concorrentes chamou a atengéo do
mercado. (...)
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Investimento em Marketing por campanha (em milhdes de reais)
ao -

L] I Ll L
PAGSEGURO Mercado Pago Cielo PayPal Stone

Fonte: DE OLHO NO DINDIM
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Cenario 2 - Alta Credibilidade Da Midia/Baixo Gasto De Marketing

Por favor, leia as informacdes abaixo com MUITA ATENCAO. Nelas estdo baseadas as
questBes da pesquisa. N&o sera possivel retornar a esta pagina.

Por favor, pense por que o site adotou essa abordagem especifica ao divulgar a noticia a
seguir. Pense nas consideragdes que podem ter levado o site a divulgar esse tipo de noticia.
Lembre-se de que alguns sites usam noticias para comunicar informacdes com sinceridade.
Outros sites usam noticias para enganar os leitores.

Veja abaixo a noticia divulgada no site VALOR ECONOMICO:

Valor

COM BAIXO INVESTIMENTO EM MARKETING, PAGSEGURO LANCA NOVO
PRODUTO

Com investimento em marketing de apenas R$ 1,5 milh&o, a PagSeguro langcou nesta segunda
a campanha para divulgar o pagamento imediato aos varejistas de transacdes feitas nas
“maquininhas”. Outras empresas do setor anunciaram gasto médio de R$10,5 milhes com
campanhas semelhantes. O fato da PagSeguro gastar com marketing apenas 15% do valor
medio gasto pelas concorrentes chamou a atencdo do mercado. (...)




Investimento em Marketing por campanha (em milhdes de reais)
12,0 —

10,0 +

40 +

2,0 +

L
Mercado Pago Cielo PayPal Stone PAGSEGURO

Fonte: VALOR ECONOMICO
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Cenario 3 - Alta Credibilidade da Midia/Alto Gasto de Marketing

Por favor, leia as informagdes abaixo com MUITA ATENCAO. Nelas estdo baseadas as
questdes da pesquisa. Nao sera possivel retornar a esta pagina.

Por favor, pense por que o site adotou essa abordagem especifica ao divulgar a noticia a
seguir. Pense nas consideracgdes que podem ter levado o site a divulgar esse tipo de noticia.
Lembre-se de que alguns sites usam noticias para comunicar informacdes com sinceridade.
Outros sites usam noticias para enganar os leitores.

Veja abaixo a noticia divulgada no site VALOR ECONOMICO:

Valor

COM ALTO INVESTIMENTO EM MARKETING, PAGSEGURO LANCA NOVO
PRODUTO

Com investimento em marketing gue supera R$ 66 milhdes, a PagSeguro lancou a campanha
para divulgar o pagamento imediato aos varejistas de transagoes feitas nas “maquininhas”
nesta segunda-feira. Outras empresas do setor anunciaram gasto médio de R$10,4 milhdes
com campanhas semelhantes. O fato da PagSeguro gastar com marketing mais de 600% a
mais do valor médio gasto pelas concorrentes chamou a atengdo do mercado. (...)




Investimento em Marketing por campanha (em milhdes de reais)

80 -

] T
PAGSEGURO  Mercado Pago

Fonte: VALOR ECONOMICO

Ll
Cielo

PayPal

Stone
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Cenario 4 - Baixa Credibilidade da Midia/Baixo Gasto de Marketing

Por favor, leia as informacdes abaixo com MUITA ATENCAO. Nelas estdo baseadas as
questdes da pesquisa. Nao sera possivel retornar a esta pagina.

Por favor, pense por que o site adotou essa abordagem especifica ao divulgar a noticia a
seguir. Pense nas consideracgdes que podem ter levado o site a divulgar esse tipo de noticia.
Lembre-se de que alguns sites usam noticias para comunicar informacdes com sinceridade.
Outros sites usam noticias para enganar os leitores.

Veja abaixo a noticia divulgada no sitt DE OLHO NO DINDIM:

DE OLHO
NO DINDIM

7 N

COM BAIXO INVESTIMENTO EM MARKETING, PAGSEGURO LANCA NOVO
PRODUTO

Com investimento em marketing de apenas R$ 1,5 milhdo, a PagSeguro langou nesta segunda
a campanha para divulgar o pagamento imediato aos varejistas de transacfes feitas nas
“maquininhas”. Outras empresas do setor anunciaram gasto médio de R$10,5 milhées com
campanhas semelhantes. O fato da PagSeguro gastar com marketing apenas 15% do valor
medio gasto pelas concorrentes chamou a atencdo do mercado. (...)
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Investimento em Marketing por campanha (em milhdes de reais)
12,0 —

10,0 +

8,0 +

6,0 +
’

40 +

2,0 +

0.0 +
0

T
Mercado Pago Cielo PayPal Stone PAGSEGURO

Fonte: DE OLHO NO DINDIM

Debriefing e Agradecimento:

Esta pesquisa tem por objetivo investigar o impacto da comunicacdo do gasto de
Marketing na percepgéo do preco da agéo. Analisa ainda a influéncia da credibilidade

da midia nessa relacéo.

Caso deseje entrar em contato com o0s pesquisadores responsaveis, envie e-mail para

ananda.bisi@edu.ufes.br.

Obrigado por colaborar!



