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RESUMO

O periodo da pandemia de COVID-19 combinou choque econémico sobre o varejo
com a entrada massiva de investidores pessoa fisica no mercado acionario
brasileiro, configurando um cenario propicio para examinar como a comunicagao
corporativa influencia a reagéo dos investidores. Os releases de resultados cumprem
funcdo simultaneamente informacional e promocional, permitindo que a
administracdo module, por meio da linguagem, a percepgao dos investidores sobre o0
desempenho reportado. Este trabalho investigou o impacto dos atributos textuais
desses documentos, em especial o tom e a extensao, sobre a reagédo de curto prazo
do mercado as agdes de empresas do varejo de bens de consumo listadas na B3,
no periodo de 2020 a 2023. A partir de um painel balanceado de 192 observacgbes
(12 empresas x 16 trimestres), mensurou-se o tom dos releases com dicionario de
sentimentos em lingua portuguesa, calculou-se o Retorno Anormal Acumulado
(CAR) em janela de trés dias pela metodologia de estudo de eventos e estimou-se,
por regressao multipla com erros padrao robustos, o efeito moderador do tom sobre
a reagao a surpresa nos lucros. No tratamento agregado dos dados, todas as
hipéteses formuladas foram rejeitadas, sem efeito estatisticamente mensuravel das
variaveis textuais sobre o CAR. Contudo, a segmentagcdo da amostra em dois
regimes macroecondmicos revelou que essa nulidade aparente decorre da
agregacao de efeitos de sinais opostos: o tom atuou como amplificador da reagéo a
surpresa nos lucros no regime de incerteza (2020-2021), com coeficiente positivo e
significativo (B = +1,46), e como atenuador no regime de normalizagao (2022-2023),
com coeficiente negativo (B = —-0,87), resultando em uma diferenga entre regimes
estatisticamente significativa ao nivel de 1% (B = -2,33; p = 0,004). Essa inverséo,
formalizada por um modelo unificado com interacdes triplas e confirmada por teste
de quebra estrutural, mostrou-se robusta na amostra principal, porém condicional a
composicao setorial e sensivel a presenca de surpresas de lucro atipicas. Conclui-se
que a relagao entre linguagem corporativa e reagcdo do mercado nao € estatica,
modulando-se conforme o contexto de incerteza informacional, e que a
heterogeneidade de regimes macroecondmicos pode explicar parte dos resultados
inconclusivos previamente documentados na literatura nacional sobre o tema.

Palavras-chave: analise textual em financas; tom; releases de resultados; estudo de
eventos; varejo.



ABSTRACT

The COVID-19 pandemic combined an economic shock on the retail sector with the
massive entry of individual investors into the Brazilian stock market, creating a
suitable setting to examine how corporate communication influences investor
reactions. Earnings releases serve a simultaneously informational and promotional
function, allowing management to shape investors' perceptions of reported
performance through language. This study investigated the impact of the textual
attributes of these documents, particularly tone and length, on the short-term market
reaction to the stocks of consumer retail companies listed on B3, from 2020 to 2023.
Based on a balanced panel of 192 observations (12 companies x 16 quarters), the
tone of the releases was measured using a Portuguese-language sentiment
dictionary, the Cumulative Abnormal Return (CAR) was computed over a three-day
window through the event study methodology, and the moderating effect of tone on
the reaction to earnings surprises was estimated via multiple regression with robust
standard errors. In the aggregate analysis, all formulated hypotheses were rejected,
with no statistically measurable effect of the textual variables on CAR. However,
segmenting the sample into two macroeconomic regimes revealed that this apparent
nullity stems from the aggregation of effects with opposite signs: tone acted as an
amplifier of the reaction to earnings surprises during the uncertainty regime (2020—
2021), with a positive and significant coefficient (B = +1.46), and as an attenuator
during the normalization regime (2022-2023), with a negative coefficient (B = —0.87),
resulting in a difference between regimes that is statistically significant at the 1%
level (B = —2.33; p = 0.004). This reversal, formalized through a unified model with
triple interactions and confirmed by a structural break test, proved robust in the main
sample, yet conditional on sectoral composition and sensitive to the presence of
atypical earnings surprises. The findings indicate that the relationship between
corporate language and market reaction is not static, varying according to the context
of informational uncertainty, and that the heterogeneity of macroeconomic regimes
may explain part of the inconclusive results previously documented in the Brazilian
literature on the subject.

Keywords: textual analysis in finance; tone; earnings releases; event study; retail.
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1INTRODUGAO

No mercado de capitais, a assimetria de informacéo entre as empresas e os
investidores torna a evidenciagao financeira uma ferramenta indispensavel para a
alocagao eficiente de recursos (Zhang, 2024). Tradicionalmente, os investidores
dependem de uma série de fontes para estimar as perspectivas da empresa, sendo
os comunicados de resultados (Earnings Press Releases) uma das formas mais
tempestivas e importantes de comunicagédo corporativa (Henry, 2008). Embora os
dados numéricos obedegcam a normas contabeis estritas, o texto que os acompanha
€ amplamente discricionario (Nagengast, 2026). Essa discricionariedade confere aos
releases de resultados uma dupla fungéo: a informacional, voltada para a divulgagao
dos fatos, e a promocional, focada em influenciar favoravelmente a percepcao dos
leitores sobre o desempenho da companhia (Henry, 2008).

Com base na Teoria do Prospecto e em finangas comportamentais, a
literatura demonstra que a forma como a informacdo € enquadrada afeta
diretamente a percepcéo do leitor (Huang; Krishnan; Lin, 2018; Zhang, 2024). Ao
utilizar uma linguagem com tom otimista (excesso de palavras positivas em relagao
as negativas), os gestores podem induzir os investidores a avaliarem o desempenho
como ganhos em relagdo a um ponto de referéncia, resultando em uma reacao mais
positiva no mercado de agdes (Henry, 2008). Além do tom, caracteristicas estilisticas
como a extensdao do documento também impactam o mercado, uma vez que
relatérios excessivamente longos exigem maior tempo e custo de processamento
por parte dos investidores, podendo atenuar ou ofuscar a reagao as informacdes
financeiras reportadas (Phuong; Huong, 2022).

No Brasil, os estudos sobre analise de sentimentos em documentos
corporativos vém crescendo, mas historicamente esbarraram na falta de dicionarios
|éxicos desenvolvidos especificamente para o jargao financeiro em portugués
(Pagliarussi; Aguiar; Galdi, 2016). O estudo pioneiro de Pagliarussi et al. (2016)
avaliou relatorios anuais de empresas brasileiras, mas encontrou uma associacao
fraca entre o tom e o retorno das acgoes, ressaltando que relatérios anuais sofrem de
grande defasagem de tempo e que comunicados mais tempestivos poderiam gerar
resultados diferentes. Atualmente, o avanco do Processamento de Linguagem

Natural (PLN) e de Modelos de Linguagem de Larga Escala (LLMs), como o
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ChatGPT, permitiu a criagdo de dicionarios financeiros em portugués, abrindo novas
fronteiras para a pesquisa contabil e financeira no pais (Reichert; Perlin, 2025).

O cenario macroecondémico brasileiro recente oferece um ambiente ideal
para testar essas dinamicas de comunicacdo. O ano de 2020 foi marcado pela
eclosdo da pandemia de COVID-19, que instaurou um desequilibrio na saude
publica e nos mercados financeiros, gerando incerteza extrema (Fujarra; Oliveira;
Silva, 2022). Nesse periodo, a bolsa brasileira (B3) registrou quedas historicas de
valor de mercado (Fujarra; Oliveira; Silva, 2022). O setor de consumo e varejo foi o
epicentro dessas transformacgdes, sendo forgado a fechar lojas fisicas e a acelerar a
sua transformacao digital e as vendas via e-commerce para sobreviver (Castro;
Mattos; Bezerra, 2022).

Simultaneamente a crise, 0 mercado brasileiro vivenciou um fendmeno sem
precedentes: a taxa Selic atingiu minimas histoéricas, o que impulsionou a entrada
massiva de pessoas fisicas na bolsa de valores, com o acréscimo de mais de 900
mil novos investidores apenas entre margo e julho de 2020 (Fujarra; Oliveira; Silva,
2022). Em momentos de alta incerteza e volatilidade, e com um publico investidor
possivelmente menos sofisticado e mais suscetivel a linguagem, a narrativa
corporativa se torna um instrumento critico (Reichert; Perlin, 2025).

Diante da necessidade de compreender como as empresas brasileiras de
varejo utilizaram a comunicagdo escrita para guiar as expectativas do mercado
durante esse periodo de turbuléncia, o presente trabalho levanta o seguinte
problema de pesquisa: qual é o impacto dos atributos linguisticos e narrativos dos
Releases de Resultados, em especial o tom e a extensao textual, das empresas do
varejo de bens de consumo da B3 na reagcdo de curto prazo dos investidores,

controlando-se pelas surpresas nos lucros reportados?

1.1 OBJETIVO

1.1.1 Objetivo geral

Analisar o impacto dos atributos textuais dos Releases de Resultados, em
especial o tom e a extensao, na reacdo de curto prazo das agdes de empresas do

varejo de bens de consumo listadas na B3, no periodo de 2020 a 2023.
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1.1.2 Objetivos especificos

a) Mensurar os atributos textuais dos Releases de Resultados das empresas
que compdem a amostra, contemplando o tom (grau de
otimismo/pessimismo), a extensao, a intensidade numérica e a complexidade
verbal, com o tom estimado a partir de um dicionario de sentimentos
financeiro especifico para a lingua portuguesa.

b) Calcular a reagao do mercado acionario no curto prazo por meio da
metodologia de Estudo de Eventos, apurando o Retorno Anormal Acumulado
(CAR) em uma janela de trés dias ao redor da data de divulgacdo dos
releases.

c) Estimar a surpresa nos lucros das empresas do varejo de bens de consumo
utilizando o modelo contabil de passeio aleatério sazonal (Seasonal Random
Walk).

d) Verificar, por meio de regressao multipla, se as variaveis textuais atenuam ou
amplificam a reacao dos investidores frente aos resultados numéricos reais
divulgados pelas companhias, tomando o tom e a extensdo como variaveis de
interesse e incorporando a intensidade numérica e a complexidade verbal

como variaveis de robustez, em fidelidade a especificagdo de Henry (2008).

1.2  JUSTIFICATIVA

A realizacdo deste estudo |justifica-se pela sua relevancia teodrica,
metodoldgica, pratica e académica.

Do ponto de vista tedrico, o trabalho preenche uma lacuna na literatura
nacional ao focar estritamente em Releases de Resultados trimestrais, superando a
limitacao de tempestividade (atraso na publicagdo) dos relatérios anuais, apontada
por pesquisas anteriores no Brasil como o motivo para a falta de associagao entre
texto e retorno acionario (Pagliarussi; Aguiar; Galdi, 2016). Além disso, a pesquisa
integra a Teoria do Prospecto (Henry, 2008) e a Hipotese de Ofuscagao Gerencial
(Li, 2008) para testar como os gestores brasileiros praticam o gerenciamento de

impressoées (Impression Management) no mercado local.
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Sob a 6tica metodoldgica, a pesquisa inova ao se afastar da tradugéo literal
de dicionarios estrangeiros, a qual frequentemente classifica de forma errbnea os
jargbes do mercado (Loughran; McDonald, 2011). O uso do recente dicionario
financeiro em lingua portuguesa elaborado a partir de Inteligéncia Artificial (Reichert;
Perlin, 2025) confere maior rigor e precisdo a analise de sentimentos para a
realidade das empresas do Brasil, garantindo que termos inerentes a contabilidade
nao sejam interpretados como sentimentos.

Por fim, no ambito pratico, o recorte temporal e setorial escolhido reflete um
dos momentos mais desafiadores da economia moderna. O setor de varejo foi
duramente impactado pelas medidas de distanciamento, necessitando de rapida
adaptacao logistica e tecnoldgica (Castro; Mattos; Bezerra, 2022). Somado a isso, a
entrada de quase um milhdo de novos investidores pessoas fisicas na B3 em 2020
modificou o perfil do mercado brasileiro (Fujarra; Oliveira; Silva, 2022). Entender
como a linguagem corporativa e a extensdo dos documentos podem influenciar ou
até mesmo ofuscar a tomada de decisdo desse novo contingente de investidores &
de suma importancia para os 6rgaos reguladores, que buscam garantir 0 acesso a
informacdo adequada e a protecédo do investidor no mercado de capitais brasileiro
(Brasil, 2020).

Do ponto de vista académico, o trabalho materializa a aplicagao integrada de
competéncias da formacédo em Engenharia de Produgdo a um problema de decisao
sob incerteza. A pesquisa mobiliza os fundamentos de probabilidade e estatistica na
especificacdo e na inferéncia dos modelos, as técnicas de mensuracdo na
construcao de variaveis a partir de dados nao estruturados, e as competéncias de
informatica e analise de dados na implementacdo computacional do fluxo completo
de coleta, tratamento e modelagem. Os resultados, por sua vez, sao interpretados
sob a dtica do apoio a decisado, dimensao transversal do ferramental quantitativo do
curso. Nesse sentido, o objeto de estudo é financeiro, mas o método & préprio da
Engenharia de Producdo: mensurar, modelar e analisar dados para subsidiar a

tomada de decisio.
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2FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 A RELEVANCIA DA INFORMAGAO NARRATIVA NO MERCADO DE
CAPITAIS

Historicamente, as demonstragcdes financeiras tradicionais e os dados
quantitativos tém sido considerados a base fundamental da contabilidade e da
avaliacdo de empresas (Bassyouny; Abdelfattah; Tao, 2022). Contudo, a tomada de
decisdo dos investidores no mercado de capitais ndo se baseia unica e
exclusivamente em numeros. A literatura financeira reconhece que as informagdes
puramente quantitativas apresentam limitagdes para que os investidores prevejam o
desempenho futuro, pois carecem de explicagcbes qualitativas sobre o contexto,
como as perspectivas do mercado econdémico e a persisténcia dos lucros atuais
(Huang; Krishnan; Lin, 2018).

Nesse cenario, os Releases de Resultados emergem como ferramentas
vitais, funcionando como um "pacote de informacdes" para os investidores como
menciona Davis, Piger e Sedor (2012). Embora a contabilidade tradicional seja o
alicerce, as divulgagdes narrativas fornecem informacdes valiosas, criveis e cruciais
aos usuarios externos (Bassyouny; Abdelfattah; Tao, 2022). Na verdade, os
individuos precisam das palavras para fornecer um quadro de referéncia necessario
que os ajude no processo de decodificacdo e processamento das informagdes
financeiras (Huang; Krishnan; Lin, 2018). Por essa razao, a literatura aponta que é
importante investigar ndo apenas qual informagao é divulgada, mas também como
essa informacéo esta sendo apresentada aos stakeholders (Bassyouny; Abdelfattah;
Tao, 2022).

Diferentemente das demonstragdes contabeis, que seguem regras
padronizadas (como o padrao GAAP ou IFRS), a segéo de texto dos Releases de
Resultados é amplamente discricionaria e ndo possui um formato obrigatorio estrito
(Huang; Krishnan; Lin, 2018; Henry, 2008). Devido a essa flexibilidade, os Releases
de Resultados exercem um papel duplo e fundamental na comunicagao corporativa:
eles possuem um propésito informacional e um propdsito promocional (Henry, 2008).
O propodsito informacional consiste na transmissado objetiva de fatos sobre o

desempenho e as operagdes da companhia (Henry, 2008). Em contrapartida, o
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propésito promocional visa influenciar de forma favoravel a visdo dos leitores (como
investidores, analistas e jornalistas) sobre o desempenho reportado (Henry, 2008).
Como a divulgagéao textual € voluntaria, os gestores tém o poder de escolher
estrategicamente as palavras e o enquadramento para apresentar o desempenho
quantitativo (Huang; Krishnan; Lin, 2018). Dessa forma, a linguagem atua como uma
estrutura unificadora na qual os numeros sdo anunciados e contextualizados (Davis;
Piger; Sedor, 2012). Os executivos podem escolher descrever o desempenho
numeérico de uma maneira especifica para gerenciar as percep¢des dos investidores,
0 que evidencia definitivamente que a comunicacédo qualitativa e a forma como os
gestores apresentam os dados numéricos s&o elementos essenciais para a

compreensao e a reacéo do mercado (Huang; Krishnan; Lin, 2018).

2.2 TEORIAS COMPORTAMENTAIS E ESTRATEGIAS DE DIVULGAGAO

A compreensao de como o0 mercado reage as informagdes contabeis exige ir
além da racionalidade estrita dos numeros, adentrando o campo das financas
comportamentais. E nesta secdo que se justifica por que atributos estilisticos da
narrativa, como o tom e a extensao, afetam os investidores e interagem diretamente
com o Lucro Inesperado (Unexpected Earnings - UE). Esta métrica se trata dos
resultados financeiros que superam ou frustram as expectativas prévias dos
analistas (Davis; Piger; Sedor, 2012) e sera detalhada na Subsecdo 2.4 deste
trabalho. A forma como uma informacéao é apresentada pode influenciar a tomada de
decisdo de maneira tdo contundente quanto o seu proprio conteudo, um fendmeno
explicado por teorias psicolégicas e estratégias de comunicagao corporativa (Huang;
Krishnan; Lin, 2018).

2.2.1 Teoria do Prospecto e o Efeito de Enquadramento

A base tedrica que sustenta o impacto do tom nas divulgacdes financeiras
advém da Teoria do Prospecto, originalmente desenvolvida por Tversky e
Kahneman (1981, 1986). Essa teoria demonstra que os julgamentos e decisbes dos
individuos em situacdes de risco e incerteza sao profundamente afetados pelos

termos em que os resultados esperados sao expressos (Henry, 2008).
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Conforme demonstrado no estudo de Henry (2008), a Teoria do Prospecto
prevé que o enquadramento da performance financeira em termos positivos faz com
que os investidores pensem nos resultados apresentados em termos de ganhos
relativos a um ponto de referéncia neutro. As escolhas de palavras dos gestores nos
Releases de Resultados influenciam ativamente os julgamentos dos individuos,
fazendo com que determinadas opg¢des de risco paregam mais ou menos atraentes
dependendo exclusivamente de como s&o descritas (Henry, 2008). Dessa forma, um
tom otimista afeta o investidor ao criar um viés de enquadramento que pode levar a
avaliacbes mais favoraveis, potencializando a maneira como o mercado absorve o
Lucro Inesperado (UE) (Henry, 2008).

2.2.2 Gerenciamento de Impressoes e Hipotese de Ofuscagao

Enquanto a elaboragcdo das demonstragdes financeiras € normatizada, a
secao narrativa dos comunicados de resultados € discricionaria (Henry, 2008). Na
auséncia de regras rigidas de divulgacao para esses textos, os gestores usam o tom
e a linguagem como ferramentas de Gerenciamento de Impressdes (Impression
Management) para influenciar a compreensdo e a percepgado dos investidores
(Nagengast, 2026; Rahman; Walker; Schleicher, 2019). Essa gestdo estratégica
permite aos executivos empregar sutilezas textuais tanto para sinalizar informacoes
incrementais verdadeiras sobre as perspectivas da empresa quanto para manipular
0 mercado e maximizar recompensas para boas noticias ou minimizar penalidades
para mas noticias (Huang; Krishnan; Lin, 2018; Rahman; Walker; Schleicher, 2019).

Além do tom, a prépria estrutura e o tamanho do documento sao utilizados
de maneira estratégica. A Hipotese de Ofuscacdo argumenta que os gestores tém
fortes incentivos para dificultar o acesso a informacdo quando o desempenho da
firma é ruim (Li, 2008). Apoiando-se na premissa de que informag¢des mais custosas
de se processar sao refletidas de forma menos eficiente nos precos de mercado,
gestores podem usar documentos longos e complexos estrategicamente para tornar
o relatério menos transparente e ocultar informagdes adversas (Li, 2008). Portanto, o
aumento na extensao do texto eleva os custos de processamento da informacao

para o investidor, tornando a leitura mais exaustiva e complexa, o que atua como um
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atenuante ou bloqueio na capacidade do mercado de precificar o real lucro

inesperado reportado no periodo (Li, 2008).

2.3  ANALISE TEXTUAL EM FINANCAS

A mensuragao de atributos qualitativos em relatérios contabeis e financeiros,
embora desafiadora, tem se consolidado com o uso de métodos computacionais
baseados na abordagem bag-of-words (sacola de palavras) conforme discutido por
Bassyouny, Abdelfattah e Tao (2022) e Januario et al. (2022). No entanto, as
evidéncias empiricas demonstram que a escolha das ferramentas e métricas

corretas € essencial para capturar adequadamente a reacdo do mercado.

2.3.1 O problema dos dicionarios gerais em relagao ao Tom

A literatura classica de analise textual provou que a utilizagdo de dicionarios
genéricos, como o de Harvard (General Inquirer), é inadequada para avaliar o tom
de documentos no contexto corporativo e de negécios (Loughran; McDonald, 2011).
O estudo de Loughran e McDonald (2011) comprova que esses dicionarios normais
classificam erroneamente cerca de 73,8% das palavras do mundo financeiro. O
problema central reside no fato de que termos contabeis ou de negdcios
absolutamente normais, como "impostos" (taxes), "custos" (costs), "passivos"
(liabilities) ou "estrangeiro" (foreign), sao lidos indevidamente como portadores de
sentimentos negativos (Bassyouny; Abdelfattah; Tao, 2022; Loughran; McDonald,
2011). Para corrigir essa distorgdo, que adiciona enorme ruido as analises
estatisticas, os autores justificam e chancelam o uso exclusivo de dicionarios
construidos e validados especificamente para o campo de finangas (Bassyouny;
Abdelfattah; Tao, 2022; Loughran; McDonald, 2011). Esse entendimento ja havia
sido defendido pelo trabalho de Henry (2008), que também desenvolveu e utilizou
uma lista de palavras com foco especifico no dominio dos releases de resultados.

2.3.2 O contexto brasileiro: Tom em portugués
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Ao transpor a analise textual para o Brasil, surge o desafio do idioma, uma
vez que a simples tradugdo de dicionarios de lingua inglesa falha em capturar o
jargéao financeiro e o contexto proprio das empresas locais (Reichert; Perlin, 2025).
O estudo de Pagliarussi et al. (2016) superou essa lacuna ao construir listas de
palavras nativas em portugués. Os autores analisaram os relatérios anuais de
companhias listadas na BM&FBovespa (atual B3), extraindo as palavras mais
frequentes para estruturar o vocabulario nas categorias de tom positivo, negativo,
litigioso, modal e de incerteza.

Avancando de forma inovadora no cenario brasileiro, o trabalho de Reichert
e Perlin (2025) criou um dicionario de sentimentos financeiros nativo em lingua
portuguesa utilizando ferramentas de Inteligéncia Artificial (ChatGPT). Essa
abordagem contorna as limitagdes de custo computacional e os vieses da
classificagao estritamente humana (Reichert; Perlin, 2025). Ao integrar a capacidade
de Processamento de Linguagem Natural (NLP) de Modelos de Linguagem de
Grande Escala (LLMs), a IA torna possivel avaliar o tom das palavras baseando-se
especificamente no contexto de documentos voltados aos stakeholders, fornecendo
uma ferramenta calibrada para lidar com os jargbes e as ambiguidades da lingua
portuguesa, além de corrigir os antigos problemas de traducédo direta (Reichert;
Perlin, 2025).

2.3.3 A extensao textual e a legibilidade

Além do tom, a literatura enfatiza que a extensdao do relatério impacta
diretamente a forma como a informacao é processada pelo mercado. Os trabalhos
de Phuong e Huong (2022) e de Li (2008) suportam a adog¢ao da variavel de
Extensdo, demonstrando a estreita relacido entre a quantidade de palavras de um
documento e a sua legibilidade.

Para Li (2008), a extensao do relatério € uma medida fundamental de
legibilidade, partindo da premissa técnica de que textos mais longos geram maiores
custos de processamento cognitivo para os investidores e tornam a leitura mais
exaustiva. Essa mesma fundamentacéo é consolidada por Phuong e Huong (2022),
que descrevem a quantidade de palavras como uma das formas mais diretas de

medir a complexidade de um relatério anual. A variavel Extensédo serve, portanto,
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como um proxy estrutural para identificar se a companhia esta fornecendo
informacdes de maneira direta ou se esta utilizando o excesso de volume textual
para dificultar a extragdo de dados fundamentais por parte dos analistas (Li, 2008;
Phuong; Huong, 2022).

2.3.4 Outras métricas estilisticas: intensidade numérica e complexidade

verbal

Embora o tom e a extensédo sejam os atributos textuais mais proeminentes
na literatura de finangas comportamentais, a forma como os gestores estruturam a
narrativa e mesclam informagdes quantitativas e qualitativas também afeta o
processamento cognitivo dos investidores. Para capturar essas nuances de maneira
abrangente, estudos de analise de conteudo avaliam meétricas estilisticas
complementares, com destaque para a intensidade numérica e a complexidade
verbal (Henry, 2008).

A intensidade numérica mensura a proporgao de termos numeéricos inseridos
no corpo do texto de uma divulgacado (Henry, 2008). Em contextos financeiros, a
premissa € de que dados quantitativos sado frequentemente percebidos pelo
mercado como mais precisos, Uteis e capazes de aumentar a credibilidade das
informacdes prestadas pelos gestores (Henry, 2008). Segundo Henry (2008),
comunicados com maior densidade de numeros tendem a ser mais objetivos e
factuais, o que, por consequéncia, restringe a margem para manipulagdes retoricas,
ambiguidades e discursos excessivamente promocionais. Dessa forma, a inclusao
de uma alta propor¢dao de dados numéricos atua como um contrapeso ao vies
qualitativo, ancorando a narrativa em resultados concretos.

Paralelamente, a complexidade verbal examina a dimensdo lexical da
narrativa, atuando como uma importante proxy de legibilidade (readability). A
literatura classica de legibilidade, pautada em métricas tradicionais como o Fog
Index e o indice Flesch-Kincaid, sustenta-se na premissa de que textos compostos
por palavras mais longas e com multiplas silabas exigem um esforgo cognitivo
substancialmente maior por parte do leitor (Phuong; Huong, 2022). Palavras

extensas e a utilizagado de jargdes complexos aumentam o custo de processamento
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da informacdo, o que tradicionalmente reduz a clareza do documento (Phuong;
Huong, 2022).

Em seu estudo, Henry (2008) operacionaliza essa dimensao por meio da
média de caracteres por palavra, argumentando que a alta complexidade verbal
pode ofuscar a compreensao do investidor e, com isso, atenuar a reagao do
mercado aos lucros anunciados. E justamente devido a esse efeito ofuscante que
orgaos reguladores globais tém pressionado as companhias de capital aberto a
adotarem diretrizes de linguagem clara (Plain English), visando simplificar as
divulgagdes, reduzir o uso de termos excessivamente complexos e proteger os
investidores da assimetria informacional (Loughran; McDonald, 2014; Phuong;
Huong, 2022).

Cabe ressaltar que, na amostra original de Henry (2008), essas duas
meétricas apresentaram capacidade explicativa limitada quando avaliadas em
conjunto com tom e extensao, levando a autora a descarta-las do modelo principal.
Sua inclusdo no presente estudo, ainda assim, justifica-se pela fidelidade a
especificacdo original do modelo, pela possibilidade de comportamento distinto no
contexto da pandemia brasileira e pela importancia de testar empiricamente se as

conclusdes de Henry se sustentam em mercados emergentes.

2.4  EFICIENCIA DE MERCADO E O METODO DE ESTUDO DE EVENTOS

A utilizacdo do Retorno Anormal Acumulado (CAR) como a variavel
dependente deste estudo faz sentido matematico e econémico sob a dtica da
Hipotese de Eficiéncia de Mercado (HME). Postulada pelo economista Eugene Fama
(1970), a HME defende que os pregos dos ativos refletem sempre todas as
informacdes disponiveis no mercado. Para o contexto deste trabalho, que analisa o
impacto da publicacdo de Releases de Resultados, destaca-se a categoria de
eficiéncia semiforte. Nesse nivel de eficiéncia, os pregos das ag¢des se ajustam de
maneira rapida, imediata e ndo tendenciosa assim que uma nova informacéo publica
chega ao conhecimento dos investidores (Lopez-Lira; Tang, 2025).

No contexto de mercados eficientes, os precos correntes das acdes ja
incorporam as expectativas futuras dos investidores e analistas (Davis; Piger; Sedor,

2012). Consequentemente, no momento da divulgagcdo de um relatério financeiro, o
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mercado ndo reage ao valor absoluto do lucro reportado pela companhia, mas sim a
surpresa contida nele, ou seja, a parcela de informagado que ainda nao havia sido
precificada (Henry, 2008). Essa métrica, conhecida na literatura como Lucro
Inesperado ou Surpresa nos Lucros (Unexpected Earnings - UE), atua como o fator
que impulsiona os retornos anormais de curto prazo (Davis; Piger; Sedor, 2012).
Heston e Sinha (2016) demonstram que resultados inesperadamente altos geram
uma reacgao positiva do mercado, enquanto lucros abaixo das expectativas
penalizam o valor da agdo. Contudo, a literatura de finangas comportamentais
argumenta que a reacao final dos investidores a esse lucro inesperado nao ocorre
de forma puramente numérica, sendo frequentemente moderada ou ofuscada pelas
caracteristicas da narrativa textual que o acompanha (Davis; Piger; Sedor, 2012).

Além da surpresa nos lucros, Henry (2008) demonstra que a magnitude da
reacao dos investidores aos anuncios de resultados também é condicionada por
caracteristicas estruturais e financeiras da firma. Estudos como o de Ball e Kothari
(1991) evidenciam que os retornos anormais durante o periodo de anuncio estdo
diretamente relacionados ao tamanho da empresa. Empresas maiores possuem
maior visibilidade, maior cobertura da midia e acompanhamento continuo por
analistas, o que faz com que seus anuncios tragam um volume relativamente menor
de informacdes inéditas, resultando em reacdes de mercado mais atenuadas em
comparagao a firmas menores (Zhang, 2024). Adicionalmente, a natureza do
resultado contabil reportado, isto €, a ocorréncia de lucros versus prejuizos, altera a
dinamica de resposta do mercado, uma vez que oOs investidores processam,
precificam e reagem de forma diferente a perdas em comparagédo a ganhos (Hayn,
1995). Portanto, em estudos de evento que buscam capturar a relevancia da
informacado narrativa, o controle pelo tamanho da firma e pela ocorréncia de
prejuizos torna-se um passo importante para isolar o real impacto do texto sobre as
acgoes (Henry, 2008; Zhang, 2024).

Adicionalmente ao tamanho da firma e a ocorréncia de lucros, a liquidez das
agdes pode atuar como um terceiro fator estrutural que exige controle na
precificacdo de ativos. A literatura de microestrutura de mercado demonstra que
ativos com menor liquidez tendem a sofrer significativas oscilagdes de preco
causadas primariamente pelo impacto do volume do fluxo de ordens de negociagao

(price impact), e nado necessariamente pela chegada de novas informagdes
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fundamentais (Amihud, 2002). Modelos classicos de finangas evidenciam que os
formadores de mercado frequentemente ajustam os pregcos com base no
desequilibrio entre o volume de ordens de compra e venda (Amihud, 2002; Kyle,
1985). Especificamente no contexto do mercado acionario brasileiro, o nivel de
liquidez de um papel na bolsa de valores é apontado como um fator de relevancia
para a formagao do prec¢o e para a verificagdo correta e sem distor¢des dos reflexos
atrelados a decisdes gerenciais e comunicados corporativos (Antunes; Procianoy,
2003).

Sendo assim, em estudos de evento que analisam janelas de curto prazo,
esse ruido de microestrutura representa um problema empirico, pois variagdes de
preco decorrentes da baixa liquidez podem mascarar ou enviesar o verdadeiro sinal
informacional emitido pelo release. Os trabalhos de Amihud (2002) e Kyle (1985)
evidenciam que o volume de negociagao esta diretamente associado ao impacto de
preco dos ativos. Esse conjunto de evidéncias fundamenta o tratamento da liquidez
como fator a ser controlado na analise da reagdo do mercado a comunicados
corporativos.

Sob a premissa de que o mercado processa rapidamente as novas
divulgagdes, a técnica adequada para capturar essa reagao de curto prazo € o
Método de Estudo de Eventos. A autora Henry (2008), justifica o uso do estudo de
eventos explicando que ele se ancora no conceito financeiro de que novas
informacdes corporativas sao rapidamente refletidas no pregco das acgdes da
companhia. A literatura de finangas comprova que estudos de eventos com janelas
curtas sdo métodos confiaveis em pesquisas de mercado de capitais, ao contrario de
analises de longo prazo que apresentam limitagcoes estatisticas (Barber; Lyon, 1997;
Kothari; Warner, 1997, 2006).

Por essa razdo, a janela de evento curta de trés dias, centralizada na data
de publicacdo do release, tem sido o padrdo metodoldgico nos estudos de analise
textual em finangas (Davis; Piger; Sedor, 2012; Henry, 2008). A inclusdo do dia
anterior ao evento justifica-se porque Henry (2008) demonstra que o mercado muitas
vezes ja comega a reagir no dia que antecede o anuncio oficial. Além disso, janelas
curtas sao fundamentais para isolar o evento, pois evitam que o preco da agao seja

contaminado por outras noticias, anuncios e fatores macroeconémicos nao
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relacionados ao evento principal, permitindo capturar de forma mais limpa a reagao

dos investidores a surpresa nos lucros e ao tom do texto divulgado (Henry, 2008).

2.5 O CONTEXTO DO VAREJO E COVID-19

A declaracdo da pandemia de COVID-19 pela Organizagdo Mundial da
Saude (OMS) no inicio de 2020 impds um choque exdgeno sem precedentes a
economia global e brasileira (Castro; Mattos; Bezerra, 2022). Para conter a
disseminagao do virus SARS-CoV-2, autoridades governamentais implementaram
rigidas medidas de isolamento social e fechamento de comércios ndo essenciais
(Castro; Mattos; Bezerra, 2022). No mercado de capitais brasileiro (B3), esse cenario
de incerteza refletiu-se em alta volatilidade, resultando em sucessivos circuit
breakers (paralisagbes das negociagdes) apenas no més de margo de 2020 (Neves;
Pereira, 2025).

O setor varejista, historicamente um dos principais motores do Produto
Interno Bruto (PIB) e da geragéo de empregos no Brasil, foi severamente impactado
pela crise sanitaria (Silva et al., 2025). No entanto, o efeito nas empresas foi
assimétrico. Enquanto os segmentos de consumo nao ciclico (como supermercados
e farmacias) mantiveram suas operagdes por serem considerados essenciais, as
empresas de consumo ciclico (como vestuario, calgados e eletrodomésticos)
sofreram quedas abruptas de receita devido a paralisagcdo forgada de suas lojas
fisicas (Banhara, 2021; Neves; Pereira, 2025). Com o fechamento do comércio
tradicional, a sobrevivéncia e a sustentabilidade financeira dessas companhias
passaram a depender da sua capacidade de adaptacdo rapida ao novo cenario
(Fujarra; Oliveira; Silva, 2022; Massoquetto et al., 2023).

Diante das restricbes de mobilidade e do receio de contagio, os
consumidores brasileiros alteraram drasticamente seus habitos de compra, migrando
de forma massiva para os canais digitais (Castro; Mattos; Bezerra, 2022). A
transformacao digital do varejo, que antes era vista apenas como um diferencial
competitivo, tornou-se uma urgéncia para a continuidade dos negécios (Castro;
Mattos; Bezerra, 2022; SBVC, 2024). O comércio eletrbnico (e-commerce)
experimentou um crescimento exponencial impulsionado pela pandemia; dados da

Ebit-Nielsen (2020) apontam que o varejo online brasileiro cresceu 41% em 2020,
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registrando a entrada de milhées de novos consumidores que realizaram compras
virtuais pela primeira vez em suas vidas.

Consequentemente, o periodo iniciado em 2020 inaugurou um regime de
alta complexidade e risco sistémico para as empresas de varejo (Banhara, 2021;
Silva et al., 2025). Em momentos de crise severa e falta de previsibilidade
econdmica, os numeros contabeis e financeiros isolados perdem parte de sua
capacidade de projetar o futuro com exatiddao (Neves; Pereira, 2025). E justamente
neste contexto de pandemia e transformacao digital acelerada que a dependéncia
dos investidores pelas informagdes narrativas aumenta substancialmente
(Bassyouny; Abdelfattah; Tao, 2022). As organiza¢des passam a utilizar os reportes
e documentos ndo apenas para apresentar os lucros ou prejuizos do trimestre, mas
sobretudo para contextualizar e explicar, através do texto, as estratégias adotadas
para enfrentar a crise (Castro; Mattos; Bezerra, 2022). Isso torna as escolhas
textuais dos gestores (o tom adotado, a extensdo do documento, a densidade de
informagdes numeéricas e o grau de complexidade lexical) elementos determinantes
para a compreensdo do cenario e para a reagdo do mercado de capitais (Davis;
Piger; Sedor, 2012; Henry, 2008; Li, 2008).

Mais do que aumentar a dependéncia da narrativa, a pandemia de COVID-
19 representou um choque exdgeno na economia real e catalisou uma alteragao
estrutural no regime de precificagdo do mercado de capitais brasileiro. Utilizando um
modelo de transicdo de regimes de Markov-Switching, Reichert e Perlin (2025)
documentam empiricamente que, em 2020, o indice Ibovespa ingressou em um
regime de alta volatilidade, capturando o aumento agudo do risco sistémico e da
incerteza informacional. Em cenarios de turbuléncia extrema, a literatura
comportamental evidencia que os investidores alteram a forma como processam
informacdées e tomam decisdes, agindo com foco em mitigar o risco,
independentemente dos fundamentos ou do lucro/prejuizo  reportado
momentaneamente pelos ativos (Barreto; Barbedo; Camilo-da-Silva, 2023).

Somado ao fator do risco sistémico, a heterogeneidade de regimes nesse
periodo foi acentuada por uma mudanga no perfil do investidor marginal. Dados
institucionais da B3 (2021) evidenciam que o ano de 2020 foi marcado por uma
entrada massiva de milhdes de investidores pessoa fisica (PF) na bolsa, compondo

uma base inicialmente inexperiente frente a um cenario de forte estresse. Por outro
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lado, esse contingente contrasta com o publico do periodo pés-COVID (2022 a
2023). Relatorios recentes da ANBIMA, como a 92 edicdo do Raio X do Investidor
Brasileiro (ANBIMA, 2026), atestam que os anos subsequentes ao choque inicial
trouxeram avancos graduais na cultura de investimentos, com expressiva
diversificagao de carteiras e aumento do conhecimento espontaneo sobre produtos
financeiros, indicando uma base de investidores sobreviventes mais madura e
sofisticada.

A transigdo de um regime de incerteza para um de maior estabilidade e a
curva de aprendizado que sofisticou os novos investidores sdo dois fatores que,
conjugados, sustentam a premissa de que a reagao do mercado as narrativas
corporativas nao é estatica no tempo. Ao contrario, assume-se a hipotese implicita
de que a maneira como os investidores assimilam o tom das divulgacdes e a forma
como essa narrativa modera a surpresa nos lucros dependem inerentemente do
regime macroecondmico vigente e do nivel de sofisticagdo do publico atuante. Mais
especificamente, espera-se que em regimes de maior sofisticagdo os investidores se
tornem mais céticos diante de narrativas excessivamente otimistas, podendo,
inclusive, interpreta-las como sinais de gerenciamento de impressbées (Rahman;
Walker; Schleicher, 2019). Com base nesse racional tedrico, torna-se
metodologicamente imprescindivel investigar se ha uma quebra estrutural nas
respostas do mercado. Isso justifica a aplicagdo de testes formais de estabilidade de
parametros (como o Teste de Chow) para avaliar se os efeitos do texto contabil
diferem significativamente entre o subperiodo de crise aguda (2020-2021) e o de

estabilizacao pdés-pandemia (2022-2023).

2.6 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

A revisao da literatura evidencia que a informagéao narrativa desempenha um
papel fundamental no mercado de capitais, exercendo influéncia direta sobre a
percepcdo e o comportamento dos investidores. Com o intuito de testar
empiricamente as teorias comportamentais e os achados da literatura de analise
textual discutidos nas se¢des anteriores, este estudo estabelece seis hipoteses de
pesquisa focadas nos efeitos dos atributos textuais sobre os retornos anormais

acumulados (CAR) e suas respectivas interagbes com a surpresa nos resultados.
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Apoiando-se na Teoria do Prospecto e no Efeito de Enquadramento
(Framing Effect), a literatura demonstra que o mercado reage ativamente as
palavras escolhidas pelos gestores. O estudo de Henry (2008) documenta que o
enquadramento da performance financeira em termos positivos ou otimistas
influencia as reagdes dos investidores de forma independente dos numeros
reportados no periodo. De forma complementar, Loughran e McDonald (2011)
evidenciam que o tom possui um poder explicativo significativo sobre os retornos
anormais das agdes no curto prazo. Sendo assim, formula-se a primeira hipotese
desta pesquisa:

H1: O tom otimista das narrativas nos Releases de Resultados exerce um
impacto direto, positivo e significativo sobre os retornos anormais acumulados (CAR)
das acgoes.

Além do sentimento das palavras, a quantidade de informagdes divulgadas
também altera o custo de processamento para o investidor. O aumento do volume
textual pode exigir maior esfor¢o analitico, 0 que levanta a questdo sobre como a
extensdo do documento afeta diretamente a reacédo do mercado (Henry, 2008). A
partir da premissa de que a complexidade e o tamanho do relatério influenciam a
assimilagao da noticia, delineia-se a segunda hipdtese:

H2: A extensdo textual dos Releases de Resultados exerce impacto direto
sobre os retornos anormais acumulados (CAR) das agoes.

A Hipotese de Ofuscacgao, consolidada pelo trabalho de Li (2008), argumenta
que os gestores possuem incentivos para redigir relatorios mais longos e menos
legiveis com o objetivo de ocultar informacdes e dificultar o processamento dos
dados pelos investidores. Phuong e Huong (2022) reforcam que o tamanho de um
relatério afeta o esforco e o custo despendidos pelos usuarios na leitura e
compreensao. Especificamente no contexto dos Releases de Resultados, Henry
(2008) atesta empiricamente que documentos mais extensos ofuscam a assimilagéo
da noticia, resultando na diminuicdo da reagdo do mercado aos lucros inesperados
(UE). Com base nesses achados, delineia-se a terceira hipétese, estruturada para
testar a moderagao entre o tamanho do texto e os dados numéricos:

H3: A extensdo textual atua como moderadora da informacao financeira,

atenuando a reagédo do mercado aos lucros inesperados (UE).
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Além de seu impacto direto e isolado, os estudos evidenciam que a
linguagem interage fortemente com o dado numérico divulgado, fornecendo uma
estrutura unificadora para que o investidor avalie a qualidade do balango (Davis;
Piger; Sedor, 2012). A narrativa e as escolhas de palavras dos gestores
complementam os lucros para sinalizar a real perspectiva futura da empresa
(Bassyouny; Abdelfattah; Tao, 2022). Feldman et al. (2010) atestam que as
oscilagbes de tom afetam os retornos anormais de curto prazo de forma moderada
pelas proprias surpresas nos lucros. Desse modo, o viés otimista atua direcionando
o investidor, além de encorajar o mercado a atribuir maior peso (credibilidade) aos
resultados positivos apresentados. Em decorréncia dessa interagdo, formula-se a
quarta hipotese:

H4: O tom otimista atua como um amplificador da informacgao financeira,
potencializando a reagao positiva do mercado aos lucros inesperados (UE).

A literatura de analise de conteudo aponta que outros atributos estilisticos
também podem influenciar a forma como o mercado processa a informacao
corporativa (Henry, 2008; Loughran; McDonald, 2014). A Intensidade Numérica dos
releases, em particular, € apontada como elemento sinalizador de credibilidade:
documentos com maior densidade de informacdes quantitativas tendem a ser
percebidos como mais factuais e objetivos, restringindo a margem para
manipulagdes retoricas (Henry, 2008). Sob essa ldgica, espera-se que releases com
maior concentracdo de termos numéricos transmitam maior credibilidade aos
investidores, refletindo-se em reagdes positivas no mercado. Formula-se, portanto, a
quinta hipdtese:

H5: A Intensidade Numérica dos Releases de Resultados exerce impacto
direto e positivo sobre os retornos anormais acumulados (CAR) das agoes.

Por fim, a Complexidade Verbal do texto, operacionalizada pela média de
caracteres por palavra alfabética, atua como proxy de legibilidade (Henry, 2008;
Phuong; Huong, 2022). A literatura de readability, embasada em métricas como o
Fog Index e o indice Flesch-Kincaid, sustenta que textos compostos por palavras
mais longas exigem maior esforgo cognitivo do leitor, elevando o custo de
processamento da informacgao (Li, 2008). Em consonancia direta com a Hipotese de
Ofuscacgao consolidada por Li (2008), espera-se que releases com vocabulario mais

complexo dificultem a assimilacdo adequada da informacdo pelo mercado,
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atenuando a reacdo dos investidores ao conteudo divulgado. Estabelece-se, assim,
a sexta e ultima hipotese:
H6: A Complexidade Verbal dos Releases de Resultados exerce impacto

direto e negativo sobre os retornos anormais acumulados (CAR) das agdes.



35

3PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 CLASSIFICAGAO DA PESQUISA

A presente pesquisa, quanto a sua finalidade, classifica-se como
fundamental (Fontelles et al., 2009) ou, em terminologia equivalente, como pesquisa
basica (Gil, 2008), uma vez que possui o0 objetivo de adquirir novos conhecimentos e
informagdes que contribuam para o avango da literatura em finangas e contabilidade,
sem a previsao de uma aplicagao tecnolégica ou pratica imediata. Conforme destaca
Gil (2008), pesquisas basicas envolvem verdades e interesses universais, ainda que
possam, em momentos posteriores, originar reflexdes aplicaveis a contextos
especificos. No que tange a sua natureza, o estudo enquadra-se como
observacional. Nessa modalidade, o pesquisador atua meramente como espectador
dos fatos e fenbmenos, sem qualquer intervencao sobre as variaveis (Fontelles et
al., 2009; Martins; Thedphilo, 2009). Neste caso, a divulgagdo dos Releases de
Resultados e a variagao dos pregos das acdes na B3 sdo observadas, com a coleta
e analise dos dados sendo realizadas sem qualquer intervengcédo que possa modificar
0 curso natural do mercado de capitais.

Em relacdo & forma de abordagem, a investigacdo é de cunho quantitativo. E
quantitativa por trabalhar com variaveis expressas sob a forma de dados numéricos,
como a frequéncia de palavras, os escores de tom e os retornos financeiros, além de
empregar procedimentos estatisticos para sua analise e tratamento (Creswell, 2010;
Favero; Belfiore, 2017). Conforme Martins e Thedphilo (2009), a abordagem
quantitativa é especialmente apropriada em estudos que buscam mensurar relagdes
entre variaveis e testar hipoteses formalmente formuladas, condicido que se aplica
diretamente a este trabalho.

Quanto aos objetivos, a pesquisa classifica-se como explicativa. Esse
enquadramento decorre do propésito de identificar os fatores que determinam ou
contribuem para a ocorréncia de determinados fenbmenos (Gil, 2008) que, neste
caso, sao os elementos textuais dos Releases de Resultados que podem influenciar
a reagao dos investidores no curto prazo. Segundo Vergara (2016), a pesquisa
explicativa transcende a mera descrigdo dos dados, buscando justificar relagdes de

causa e efeito por meio de procedimentos analiticos. A escolha pela modelagem por
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regressao multipla é coerente com esse propésito, ao permitir testar formalmente o
impacto das variaveis textuais e suas interagbes sobre o retorno anormal
acumulado.

Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa configura-se como
bibliografica e documental. E bibliografica pois se apoia em livros e artigos cientificos
para a construgcao da fundamentacao tedrica, abrangendo desde a literatura classica
sobre eficiéncia de mercado e teoria do prospecto até estudos contemporaneos
sobre analise textual em finangas (Gil, 2008; Severino, 2016). A vertente
documental, por sua vez, caracteriza-se pela coleta de dados em fontes que ainda
nao receberam tratamento analitico (Fontelles et al., 2009; Lakatos; Marconi, 2017),
consistindo, neste estudo, na extracdo dos textos originais dos Releases de
Resultados trimestrais diretamente dos portais de Relacbes com Investidores das
empresas e do sistema da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), bem como na
obtencado de séries historicas de cotagdes, volumes negociados e demonstragdes
financeiras de bases de dados publicas.

Por fim, no que diz respeito ao desenvolvimento no tempo, o delineamento
do estudo é classificado como longitudinal e retrospectivo. A pesquisa €
retrospectiva por ser desenhada para explorar e analisar fatos e publicagdes ja
ocorridos no passado, e longitudinal por abranger a coleta de uma série histérica de
observagbes da amostra ao longo de varios trimestres sucessivos, compreendidos
no periodo de 2020 a 2023.

3.2 METODOLOGIA

A metodologia adotada neste estudo combina a tradigao classica de estudo
de eventos em finangcas (MacKinlay, 1997) com a abordagem de analise textual
aplicada a divulgagbes corporativas (Henry, 2008; Loughran; McDonald, 2011),
articulando ambas em um modelo econométrico de painel balanceado estimado por
Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) com erros padrdao robustos a
heterocedasticidade. A unidade de analise & o release-trimestre, e a variavel
dependente é o Retorno Anormal Acumulado (CAR) no intervalo de trés dias
centrado na data de publicagdo do release. As variaveis explicativas compreendem

quatro atributos textuais (Tom, Extensdo, Intensidade Numérica e Complexidade
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Verbal), a Surpresa nos Lucros (UE) como medida do desempenho fundamental do
trimestre, suas interagdes com as variaveis textuais e um conjunto de controles
financeiros (tamanho da firma, liquidez e indicador de prejuizo).

O desenvolvimento da pesquisa estrutura-se em cinco etapas sequenciais,
sintetizadas visualmente no fluxograma metodoldgico apresentado na Figura 1. A
primeira consiste na coleta de dados primarios: releases, cotac¢des diarias ajustadas,
demonstracdes financeiras e dicionario de sentimentos. A segunda envolve o
tratamento desses dados e a construgdo das variaveis derivadas, incluindo a
extracdo textual dos releases em PDF e o calculo das métricas dependentes,
explicativas e de controle. Na terceira etapa, as variaveis sao integradas em um
painel balanceado com 192 observagdes trimestrais. A quarta etapa compreende a
modelagem econométrica propriamente dita, organizada de forma hierarquica em
seis especificagdes sequenciais, complementada pela analise por subperiodos, pelo
teste de Chow para verificagdo de quebra estrutural e por um modelo unificado de
robustez. Por fim, a quinta etapa consiste no teste formal das seis hipoteses

formuladas no Capitulo 2 e na interpretacdo dos achados a luz da literatura revisada.



Figura 1 - Fluxograma metodoldgico

ETAPA 1 | COLETA DE DADOS (Subsegéo 3.2.1)
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Releases de Resultados trimestrais (portais de Rl das 12 empresas)

Datas oficiais de publicagéo (sistema CVM / Empresas.NET)

Cotagdes diarias ajustadas das a¢oes e do Ibovespa (yfinance / Yahoo Finance)
Lucro por Agéo (LPA) e Valor de Mercado trimestrais (Economatica)

Dicionario de sentimentos FinSentPTv01.1 (Reichert e Perlin, 2025, via GitHub)

v

ETAPA 2 | TRATAMENTO E CONSTRUGAO DAS VARIAVEIS (Subsecées 3.2.2 a 3.2.5)

Extracéo textual dos 192 releases: pdfplumber (165) e OCR Tesseract (27)

Variaveis textuais: Tom e Extenséo (interesse); Intensidade Numérica e Complexidade (robustez)
Calculo do CAR por retorno ajustado ao mercado, em janela de 3 dias (t-1 a t+1)

Calculo da Surpresa nos Lucros (UE) pelo modelo Seasonal Random Walk

Construcéo dos controles: InMV, InVol (microestrutura) e NI_gto (prejuizo)

v
ETAPA 3 | ESTRUTURAGAO DO PAINEL BALANCEADO

-

12 empresas x 16 trimestres (2020 a 2023) = 192 observagdes

Integragéo das fontes em painel tnico; ambiente Python (Subseg&o 3.2.7)

8

-

ETAPA 4 | MODELAGEM ESTATISTICA (Subsecéo 3.2.6)

|<

Estatisticas descritivas e matriz de correlagoes (Subsegtes 4.1 e 4.2)

Regressdo hierarquica em 6 especificagdes (M1 a M6), OLS com erros robustos HC3 (4.3)

Andlise por subperiodos: COVID (2020-2021) vs Pos-COVID (2022-2023), com teste de Chow (4.4)
Modelo unificado com interagdes triplas (Pos x Tom x UE) como estimador central (4.5)

-

|‘

-

ETAPA 5 | TESTE DAS HIPOTESES

H

=y

: efeito direto do Tom sobre o CAR

H2: efeito direto da Extenséo sobre 0 CAR

H3: Extensdo como moderadora da reagdo ao UE (atenuagdo)

H4: Tom como amplificador da reagé@o ao UE (potencializagao) | achado central
H5: efeito direto da Intensidade Numérica sobre o CAR

H6: efeito direto da Complexidade Verbal sobre o CAR

.8

~

ETAPA 6 | ANALISES DE SENSIBILIDADE E ROBUSTEZ (Subsegéo 4.6)

Reamostragem bootstrap da interagéo tripla (1.000 reamostras)
Reestimacéo restrita ao varejo ciclico stricto sensu (exclui GPA e Raia Drogasil)
Reestimacao com excluséo de observacoes com surpresas extremas de lucro

Reestimacdo com exclusdo das empresas processadas por OCR (Arezzo e Vulcabras)

-

Fonte: elaborado pelo autor.

Como etapa de validagdo do desenho metodoldgico, a abordagem adotada

nesta pesquisa foi apresentada e discutida com um especialista externo, o Prof. Dr.

Arthur Emanuel de Oliveira Carosia, do Instituto Federal de Sdo Paulo (IFSP), doutor

em Tecnologia pela Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP) e pesquisador
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com produgdo consolidada na interseccao entre analise de sentimento,
processamento de linguagem natural e mercado de capitais brasileiro. Em reuniao
dedicada, foram apresentados o problema de pesquisa, as variaveis textuais, a
estratégia de estudo de eventos e o modelo de regressao proposto. O especialista
considerou a abordagem metodoldgica sodlida e adequada aos objetivos do trabalho,
tendo contribuido com observacdes sobre o carater associativo (e nao causal) das
relagdes estimadas, sobre as limitacbes inerentes a dicionarios de sentimento e
sobre possiveis extensées futuras da pesquisa. Tais contribuicdes foram
incorporadas, respectivamente, na delimitagdo do escopo analitico, na discussao
das limitagbes do estudo (Subsecdo 6.3) e nas sugestdes para pesquisas futuras
(Subsecgao 6.4). O perfil do especialista e a sintese dos pontos discutidos constam
no Apéndice A.

As subsecgdes seguintes detalham cada um desses elementos. A Subsecao
3.2.1 apresenta a definicdo da amostra, os critérios de selecdo das empresas e as
fontes de dados utilizadas. As Subsecbes 3.2.2 a 3.2.5 descrevem a
operacionalizacao individual das variaveis envolvidas no modelo: Retorno Anormal
Acumulado, variaveis textuais, variaveis de controle financeiro e Surpresa nos
Lucros. A Subsecao 3.2.6 apresenta a estratégia de modelagem econométrica em
suas trés etapas complementares. Por fim, a Subsecao 3.2.7 detalha as ferramentas

computacionais e bibliotecas utilizadas em todo o processo de analise.

3.2.1 Definigdo da amostra e coleta de dados

A escolha do setor de varejo brasileiro e do recorte temporal entre 2020 e
2023 fundamenta-se na légica metodolégica consagrada por Henry (2008), que
analisou empresas de telecomunicacdes e computacdo entre 1998 e 2002 com o
argumento de que periodos de elevada incerteza e mudanga estrutural tornam a
narrativa corporativa um instrumento informacional particularmente relevante. Nas

palavras da propria autora:
The main rationale for examining these industries during this period is the
greater uncertainty created by the Internet-related stock market boom of the
late 20th century. Research has shown that investors rely more heavily on
nonfinancial information in periods of uncertainty and rapid technology
change (Amir & Lev, 1996).
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Trazendo esse racional para o contexto nacional, Reichert e Perlin (2025)
demonstram empiricamente, por meio de modelo de Markov-Switching aplicado ao
Ibovespa, que a pandemia de COVID-19 inaugurou um regime distinto de alta
volatilidade no mercado brasileiro a partir de 2020. O setor varejista, por sua vez,
atuou como epicentro dessa incerteza macroecondmica no pais, sendo
simultaneamente afetado por restricbes operacionais as lojas fisicas, choque na taxa
de juros, alta da inflagdo e profunda transformacao digital dos canais de consumo
(Castro; Mattos; Bezerra, 2022; Massoquetto et al., 2023). Sob essa condigdo de
incerteza setorial agregada a mudanga de regime macroecondmico, a narrativa
contida nos Releases de Resultados torna-se um instrumento critico para orientar e
contextualizar as expectativas do mercado, justificando a escolha setorial e o recorte
temporal desta pesquisa.

A amostra final compde-se de 12 empresas de capital aberto representativas
do varejo brasileiro de bens de consumo listadas na B3, distribuidas, segundo a

classificacao setorial oficial da B3, conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 - Composicao setorial da amostra (Classificacdo B3)

Empresa Ticker Classificagao Setorial B3

Alpargatas ALPA4 Consumo Ciclico / Tecidos, Vestuario e Calgcados /
Calgados

Lojas Marisa AMARS3 Consumo Ciclico / Comércio / Tecidos, Vestuario e
Calgados

Arezzo&Co AZZA3 Consumo Ciclico / Comércio / Tecidos, Vestuario e
Calgados

Grupo Casas Bahia BHIA3 Consumo Ciclico / Comércio / Eletrodomésticos

C&A Modas CEAB3 Consumo Ciclico / Comércio / Tecidos, Vestuario e
Calgados

Lojas Renner LRENS3 Consumo Ciclico / Comércio / Tecidos, Vestuario e
Calgados

Magazine Luiza MGLU3 Consumo Ciclico / Comércio / Eletrodomésticos




41

Empresa Ticker Classificagao Setorial B3

GPA (Pao de Agucar) | PCAR3 Consumo Nao-Ciclico / Alimentos Processados

Raia Drogasil RADL3 Saude / Comércio e Distribuicdo / Medicamentos

Grupo SBF SBFG3 Consumo Ciclico / Comércio / Tecidos, Vestuario e
Calgados

Vivara VIVA3 Consumo Ciclico / Tecidos, Vestuario e Calgados /
Acessorios

Vulcabras VULC3 Consumo Ciclico / Tecidos, Vestuario e Calgcados /
Calgados

Fonte: B3.

Cabe esclarecer que a amostra desta pesquisa nao corresponde a totalidade
do subsetor Consumo Ciclico da B3, tampouco se restringe a ele. O critério setorial
adotado foi de natureza funcional, abrangendo empresas que atuam no varejo
brasileiro de bens de consumo, e nao a estrita classificagdo da B3, de modo que a
amostra distribui-se entre trés grandes setores da bolsa: Consumo Ciclico, Consumo
Nao-Ciclico (GPA) e Saude (Raia Drogasil). A inclusdo deliberada do GPA
(supermercados) e da Raia Drogasil (farmacias), ao lado das empresas de consumo
ciclico (vestuario, calgcados e eletrodomésticos), ndo é acidental. Esses dois
segmentos foram considerados essenciais durante o periodo de restricbes da
pandemia e mantiveram suas operagdes, ao passo que o varejo ciclico sofreu o
fechamento for¢cado de lojas fisicas. Essa heterogeneidade de exposi¢cdo ao choque
pandémico € metodologicamente desejavel para os objetivos deste estudo, pois
permite contrastar empresas que viveram o0 mesmo periodo sob condigdes
operacionais diferentes, ampliando a variagcdo necessaria para identificar o efeito da
narrativa sobre a reacdo do mercado. Como sera evidenciado nas analises de
sensibilidade da Subsecgao 4.6, esse contraste setorial € parte relevante do que
sustenta o achado central da pesquisa.

A composicao final da amostra resultou da aplicagdo sequencial de filtros
que partiram do universo inicial de empresas do varejo listadas na B3 e excluiram

aquelas para as quais ndo foi possivel obter, em fontes publicas gratuitas, a série
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historica completa de dados necessarios ao estudo para o periodo de 2020 a 2023,

conforme detalhado no Quadro 2.

Quadro 2 - Critérios de selecdo da amostra

Critério / Filtro Tamanho da Observagoes
Amostra Descartadas
Empresas do setor de consumo ciclico e varejo 19
listadas na B3
Empresas com releases de resultados disponiveis 17 2

em formato digital (2020-2023). Excluido Grupo

Mateus e Petz

Empresas com cotagbes diarias ajustadas 16 1
disponiveis em fontes publicas (2020-2023).

Excluido Panvel

Empresas com LPA trimestral disponivel na CVM 16 0

para o periodo completo

Empresas com Valor de Mercado trimestral 16 0
calculavel
Excluido Assai Atacadista: IPO em margo/2021, 15 1

sem dados para 2020 e sem releases

independentes antes da cisao do GPA

Excluido  Carrefour Brasil, Guararapes e 12 3
Natura&Co: indisponibilidade de séries histdricas
de precos ajustados em fontes publicas gratuitas

para o periodo completo

Amostra final 12
Numero de empresas 12
Numero de trimestres por empresa 16

Total de observagées no painel 192
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Especificamente, foram excluidas: (i) o Grupo Mateus e a Petz, empresas de
consumo ciclico e varejo cujos releases de resultados ndo estavam disponiveis em
formato digital padronizado para todo o periodo da amostra (2020-2023); (ii) a
Panvel, por ndo dispor de cotagdes diarias ajustadas em fontes publicas gratuitas
para o periodo (2020-2023); (iii) o Assai Atacadista, que realizou seu IPO em margo
de 2021 e, antes da cisdo do GPA, ndo publicava releases de resultados
independentes, o que impossibilitaria a observagdo continua dos oito trimestres
iniciais do periodo da pesquisa; e (iv) o Carrefour Brasil, as Lojas Guararapes e a
Natura&Co, em razao da indisponibilidade de séries histdricas completas de pregos
ajustados em fontes publicas gratuitas para o periodo. As exclusdes, portanto,
derivam exclusivamente de restricbes objetivas de disponibilidade de dados. A
amostra resultante totaliza 192 observagdes (12 empresas x 16 trimestres).

A coleta de dados foi realizada a partir de multiplas fontes publicas e bases
especializadas, conforme detalhado a seguir:

a) Releases de Resultados trimestrais: os documentos foram coletados em
formato PDF diretamente dos portais oficiais de Relagbes com
Investidores (RI) de cada uma das 12 empresas da amostra, totalizando
192 documentos.

b) Datas de publicacdo dos Releases: obtidas via consulta ao sistema da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

c) Cotagdes diarias ajustadas das agdes e do I|bovespa: coletadas em
ambiente Python por meio da biblioteca yfinance, que retorna precos de
fechamento ajustados por proventos provenientes da plataforma Yahoo
Finance, para todas as 12 empresas e para o indice Ibovespa (*"BVSP) no
periodo de 2020 a 2023.

d) Lucro por Agao (LPA) trimestral e Valor de Mercado trimestral: extraidos
da base Economatica para cada uma das 12 empresas e seus respectivos
16 trimestres. A varidvel de tamanho da firma utilizada no modelo de
regressao (InMV) foi obtida pela transformacgéo logaritmica do Valor de

Mercado original via fungdo LN do Microsoft Excel.
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e) Dicionario de sentimentos financeiros em lingua portuguesa: utilizou-se o
dicionario desenvolvido por Reichert e Perlin (2025), disponibilizado

publicamente pelos autores no repositério GitHub oficial do estudo.

Todos os procedimentos subsequentes de tratamento, integracdo das
fontes, calculo das variaveis e estimagdo dos modelos econométricos foram
realizados em ambiente Python, conforme detalhamento das ferramentas e

bibliotecas utilizadas na Subsec¢éo 3.2.7.

3.2.2 Mensuragao da reagao do mercado

O impacto no mercado foi medido pelo Retorno Anormal Acumulado (CAR -
Cumulative Abnormal Return), capturando a reacdo nao antecipada dos acionistas
ao conteudo divulgado nos releases. A utilizagdo do CAR como variavel dependente
seguiu a abordagem consolidada no trabalho de Henry (2008). A literatura financeira
mostra que métodos de horizonte curto sdo confiaveis e amplamente aceitos para
examinar a resposta do mercado as informagdes financeiras e de outra natureza
como releases de resultados financeiros (Bowen et al., 2005; Francis et al., 2002;
Lougee; Marquardt, 2004; Schrand; Walther, 2000). Por esse motivo, o CAR foi
medido em uma janela de evento curta de 3 dias (-1 a +1), englobando desde o dia
util anterior a divulgacao dos resultados até o dia util seguinte, onde o dia zero € a
data do anuncio dos lucros. Essa janela é justificada porque evidéncias empiricas
mostram que o mercado ja exibe uma reacao significativa no dia anterior ao evento
(Ball; Kothari, 1991; Patell; Wolfson, 1981).

O calculo seguiu a modelagem de Henry (2008), na qual o retorno anormal
diario (ARi,t) é obtido pelo modelo de retorno ajustado ao mercado (market-adjusted
return), definido como a diferenga entre o retorno real da agdo e o retorno do
mercado (Ibovespa) no mesmo dia, conforme a equagéo:

ARi,t = Ri,t - Rm,t (1)
Onde:

AR;; = Retorno Anormal (Abnormal Return) da empresa i no dia t.
R;+ = Retorno real da agdo da empresa / no dia .

R,,+ = Retorno do mercado no dia t (a variagédo do Ibovespa).
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A opc¢ao pelo retorno ajustado ao mercado, em vez do modelo de mercado
classico (que estima individualmente os parametros a e 3 de cada agdo em uma
janela de estimac&o prévia), justifica-se por trés razdes. Primeiro, fidelidade a
especificacdo de Henry (2008), referéncia metodoldgica central deste trabalho.
Segundo, a robustez de estimadores de retorno anormal em janelas de evento
curtas € pouco sensivel ao modelo de retorno esperado adotado, conforme
demonstra a literatura classica de estudos de eventos (Brown; Warner, 1985;
MacKinlay, 1997). Terceiro, a estimacdo de betas individuais confiaveis seria
comprometida pela alta volatilidade e pelas sucessivas quebras estruturais do
periodo 2020 a 2023, que tornam instaveis os parametros estimados em janelas
anteriores ao evento. As implicacbes dessa escolha sdo retomadas entre as
limitagdes do estudo, na Subsecgao 6.3.

A partir dos retornos anormais diarios, estimou-se o CAR pela capitalizagao
desses retornos ao longo da janela de evento, adotando a equagéao de produtorio
proposta por Henry (2008) e corroborada na literatura nacional de anadlise de

sentimentos por Pagliarussi et al. (2016), conforme a equacgao:

+1
CAR; = 1_[(1 +AR;) — 1 (2)
t=-1
Onde:
CAR; = Retorno Anormal Acumulado (Cumulative Abnormal Return) para a
empresa i.
[I = representa o produtério dos retornos diarios ajustados entre o dia

anterior (t-1) e o dia posterior (t+1) ao anuncio dos resultados.

3.2.3 Mensuragao das variaveis textuais

A presente pesquisa adota as quatro métricas textuais propostas
originalmente por Henry (2008), as quais sao: Tom, Extensao, Intensidade Numérica
e Complexidade Verbal. O objetivo € manter fidelidade integral a especificagéo
metodoldgica do estudo da autora e permitir a avaliagdo completa da capacidade
explicativa dos atributos textuais sobre os retornos anormais. As duas primeiras

métricas (Tom e Extensao) sustentam diretamente o teste das hipoteses H1, H2, H3



46

e H4 deste estudo, enquanto as demais (Intensidade Numérica e Complexidade
Verbal) sao incluidas como variaveis textuais adicionais ao modelo, possibilitando
verificar empiricamente, no contexto brasileiro, se a conclusdo de Henry (2008) de
que essas duas métricas apresentam capacidade explicativa limitada se sustenta em
mercado emergente sujeito a regime de alta volatilidade.

O tom reflete a proporcao liquida de otimismo em relacdo ao total de
palavras com carga emocional (Henry, 2008). A literatura demonstra que traduzir
dicionarios convencionais de lingua inglesa para contextos financeiros provoca
enorme ruido e classificagdes errbneas, pois termos inerentes aos negécios podem
ser indevidamente lidos como negativos (Loughran; McDonald, 2011). Por esta
razao, as contagens positivas e negativas utilizaram o dicionario 1éxico desenvolvido
por Reichert e Perlin (2025) via Inteligéncia Artificial, criado de forma nativa e
validado para os jargdes do mercado financeiro brasileiro. O tom é calculado pela
diferenca entre a quantidade de palavras positivas e negativas, dividido pela soma

total dessas palavras:

T (Palavras Positivas — Palavras Negativas) 3)
om =
(Palavras Positivas + Palavras Negativas)

A mensuragéo da extensédo € representada pela contagem total de palavras
presentes na secdao de texto do Release de Resultados (Henry, 2008), apods
procedimento de limpeza textual que removeu pontuagdes, simbolos especiais e
multiplos espacos em branco.

A Intensidade Numeérica (variavel Numerical) operacionaliza a propor¢ao de
termos numéricos no corpo do texto, conforme proposta original de Henry (2008).
Como o estudo seminal foi conduzido em lingua inglesa e nao existe, no Brasil, uma
lista consolidada de termos numéricos em portugués aplicavel a relatérios
financeiros, foi necessario construir manualmente uma lista de 183 termos
numéricos em PT-BR, categorizada em quatro grupos: (i) numeros cardinais por

extenso (565 termos: "um", "dois", "trés" etc., incluindo formas masculinas e

femininas); (ii) numeros ordinais (44 termos: "primeiro", "segunda”, "décimo" etc.);

(iii) fracdes e multiplicadores (15 termos: "metade", "tergo", "dobro", "milh&do" etc.); e
(iv) operagbes e quantificadores (69 termos: "média", "total", "soma", "percentual”
etc.). A Intensidade Numérica de cada release foi calculada pela divisao entre a

contagem de tokens identificados como numéricos (por correspondéncia exata com
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a lista construida ou por reconhecimento de digitos via expressao regular) e a
contagem total de palavras do documento.

A Complexidade Verbal (variavel Complex) foi operacionalizada conforme
Henry (2008), pela média de caracteres por palavra alfabética do texto. Importa
destacar que, na funcdo de calculo desenvolvida, foram excluidos da média os
tokens compostos exclusivamente por digitos, preservando o carater lexical da
medida e isolando-a do efeito da densidade numérica caracteristica de releases que
incluem demonstracdes financeiras anexadas. Esse procedimento € equivalente ao
adotado pelos indices classicos de legibilidade (Fog Index e Flesch-Kincaid), os
quais também operam exclusivamente sobre o conteudo lexical do texto.

Cabe ressaltar que, diferentemente de Henry (2008), que aplicou seu modelo
apenas sobre a porgao narrativa dos releases (excluindo as demonstragdes
financeiras anexadas), o presente estudo processa o PDF integral de cada release.
Essa decisao decorre da heterogeneidade de formatacdo dos releases brasileiros,
tendo em vista que ndo ha padronizacdo entre as empresas quanto a posicao e
estrutura das tabelas contabeis, o que inviabilizaria um corte automatizado
consistente para os 192 documentos da amostra. As implicagbes desse
procedimento sobre as métricas de Extensao e Intensidade Numeérica s&do discutidas

nas Limitagdes da pesquisa.

3.2.4 Controle das variaveis financeiras

Como o mercado reage simultaneamente ao texto e aos numeros reportados
no release, € imprescindivel isolar o efeito da informacédo puramente quantitativa e
das caracteristicas da firma para que a reacao as variaveis textuais possa ser
medida com precisdo. Reproduzindo a estrutura do modelo de Henry (2008), o
presente estudo considerou as trés seguintes variaveis de controle: Lucro
Inesperado, Tamanho da empresa e Lucro versus Prejuizo.

O Lucro Inesperado (UE - Unexpected Earnings) é utilizado para isolar a
surpresa financeira. Foi medido pelo modelo contabil de Passeio Aleatério Sazonal,
sendo calculado como o Lucro por Agéo (LPA) do trimestre atual menos o LPA
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reportado no mesmo trimestre do ano anterior, com essa diferenga padronizada pelo
preco da agao no inicio do periodo, conforme a equacgao:

LPA;, — LPA;_
UEth — it > i,t—1 (4)
,t—1

A variavel Tamanho da empresa (InMV) é medida pelo logaritmo natural do

valor de mercado da companhia no final do periodo, servindo para controlar o
impacto que o tamanho e a visibilidade da firma exercem na reagdo do mercado.

InMV; = In (VM;) (5)

Onde: VM; representa o valor de mercado do patrimdnio da empresa |i.

O Lucro versus Prejuizo (NI_gt0) é uma variavel dummy (indicadora) que
assume o valor 1 se a empresa reportou lucro no trimestre e 0 se reportou prejuizo,
utilizada para capturar a assimetria na resposta dos investidores a resultados
contabeis positivos e negativos. A sigla deriva do termo em inglés Net Income
greater than zero.

1, se Lucro Liquido > 0

NI_gt0; = {O, se Lucro Liquido < 0

(6)

A presente pesquisa incorpora, adicionalmente aos controles convencionais
de tamanho da firma e indicador de lucro ou prejuizo, uma variavel de controle de
microestrutura de mercado: o logaritmo natural do volume médio diario negociado
acumulado trimestralmente (InVol). Essa inclusdo decorre da reconhecida influéncia
da liquidez sobre a formacdo de precos de ativos, conforme demonstrado pela
literatura de market microstructure (Amihud, 2002; Kyle, 1985) e pela evidéncia
especifica do mercado de capitais brasileiro (Antunes; Procianoy, 2003). Em estudos
de evento com janelas de curto prazo, o ruido gerado pela microestrutura de
mercado pode mascarar o sinal informacional dos releases, especialmente para
acdes de menor liquidez, cujos pregos oscilam de maneira desproporcional em
resposta ao fluxo de ordens e nao necessariamente em razdo da chegada de novas
informacdes fundamentais. A inclusdo dessa variavel permite, portanto, isolar
estatisticamente os efeitos puramente mecanicos da liquidez do efeito informacional

propriamente dito do texto contabil sobre o CAR.
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A operacionalizagdo da variavel seguiu o seguinte procedimento: (i) coleta
das séries diarias de volume negociado das 12 empresas da amostra via biblioteca
yfinance para o periodo de 2020 a 2023, conforme detalhado na Subsecéo 3.2.7; (ii)
calculo da média do volume diario negociado por trimestre, para cada uma das 12
empresas, totalizando 192 observagbes trimestrais; e (iii) aplicagdo da
transformacao logaritmica natural sobre a média trimestral, com o objetivo de
normalizar a distribuigdo da variavel e mitigar a influéncia de observagdes extremas.

Cabe ressaltar que, em seu estudo original, Henry (2008) utilizou também a
Superacao das Previsdes dos Analistas (MBE - Meet or Beat Expectations) como
uma variavel de controle adicional. No entanto, essa variavel ndo sera incluida neste
TCC. A justificativa para essa exclusdo deve-se ao fato de que seria necessario o
acesso a bases de dados financeiras pagas e restritas, que muitas vezes nao tém
cobertura completa para todas as empresas de varejo brasileiras em todos os

trimestres analisados.

3.2.5 Estruturacao das variaveis de interagao

Para verificar se as variaveis textuais atenuam ou amplificam a reagao dos
investidores frente aos resultados numéricos reais, foi necessaria a criacido de
variaveis de interacdo. A literatura financeira e contabil demonstra que o mercado
nao reage as palavras e aos numeros de forma isolada; os atributos de estilo e 0
tom da narrativa podem exercer um efeito moderador significativo sobre a surpresa
de lucros (Feldman et al., 2010; Henry, 2008).

Dessa forma, estruturou-se duas variaveis de interacdo mediante o produto
das variaveis independentes de estilo textual pela variavel de controle que
representa o desempenho financeiro inesperado: Lucro Inesperado.

A primeira variavel de interagado buscou capturar o efeito conjunto do tom da
mensagem e da surpresa nos resultados, sendo calculada pela equacéo:

Interacdo_Tom;, = Tom,, x UE;, (7)

A segunda variavel de interagdo objetivou testar a hipétese de sobrecarga
de informacao, avaliando se textos excessivamente longos ofuscam a capacidade

do mercado de absorver os dados financeiros apresentados. Para tal, multiplicou-se
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a métrica de tamanho do documento pela surpresa nos lucros, replicando a
modelagem de interagao de atributos de estilo proposta por Henry (2008), conforme
a equacao:

Interacdo_Extensdo;, = Extensdo;, * UE;, (8)

A formulacdo e inclusdo destas variaveis de interagdo no modelo
econométrico permitem provar estatisticamente o efeito de amplificagdo ou
atenuacgao. Conforme evidenciado pelo estudo de Henry (2008), caso a anadlise de
regressao resulte em um coeficiente negativo e estatisticamente significante para o
termo Extensdo x UE, prova-se que textos mais longos atenuam o impacto positivo
que os bons resultados inesperados teriam na reacdo dos investidores. De modo
analogo, a significancia do termo Tom x UE determinara se o otimismo do gestor

consegue amplificar o peso das boas noticias aos olhos do mercado.

3.2.6 Modelagem estatistica e analise de dados

A estratégia adotada nesta pesquisa estrutura-se em trés etapas progressivas
e complementares, que permitem testar formalmente as hipoteses formuladas e
simultaneamente avaliar a robustez dos resultados sob diferentes especificacbes e
regimes temporais. A primeira etapa consiste na modelagem hierarquica do modelo
principal; a segunda, na analise por subperiodos com aplicagao formal do teste de
quebra estrutural; e a terceira, na estimacdo de um modelo unificado como teste de
robustez complementar.

Seguindo a abordagem original de Henry (2008), o modelo principal é
especificado de forma hierarquica, com seis especificagdes sequenciais (M1 a M6)
que adicionam variaveis textuais e suas interagbes em blocos progressivos. Essa
estratégia tem duas finalidades. Primeiro, permite verificar a estabilidade dos
coeficientes das variaveis de controle conforme novas variaveis textuais sao
incorporadas. Quando o coeficiente de uma variavel permanece consistente entre
especificagées, ha evidéncia adicional de robustez do efeito. Segundo, possibilita
identificar o ganho marginal em capacidade explicativa a cada nova incluséo,
mensurado pela variacdo do R? ajustado e pela estatistica F do modelo. O Quadro 3
sintetiza a estrutura sequencial das seis especificacbes testadas.
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Quadro 3 - Estrutura hierarquica das especificagdes do modelo

Especificagdo | Variaveis acrescentadas Hipotese
M1 UE + InMV + InVol + NI_gt0 —
M2 Acrescenta Tom H1
M3 Acrescenta Extensao H2
M4 Acrescenta Tom x UE H4
M5 Acrescenta Extensdo x UE H3
M6 Acrescenta  Intensidade Numérica e | H5 e H6
Complexidade

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Henry (2008).

O modelo central das hipéteses (M5) é especificado conforme a Equacgao 9,
incorporando todas as variaveis textuais associadas as hipoteses (Tom e Extensao),
suas interagcbes com a surpresa nos lucros (Tom x UE e Extensdo x UE) e as

variaveis de controle financeiro (InMV, InVol e NI_gt0).

CARI',t :ﬂo + ﬂl UE;',t +132 Tom,-,t + ,BgEXt}',t + ,34(T0m X UE){,; +

9)
Ls(Ext x UE),,: + BsInMV,, + B-InVol,: + LsNI gt0y: + &t

em que:

B, representa o intercepto da regressao;

B; a PBs representam os coeficientes estimados para as variaveis
independentes, de interacéo e de controle;

&, representa o termo de erro do modelo para a empresa i no periodo t.

Como teste de robustez complementar, estimou-se ainda o modelo M6, que
incorpora ao M5 as variaveis adicionais de Intensidade Numérica e Complexidade
Verbal, mantendo fidelidade integral a especificagdo original de Henry (2008),

conforme a Equacgéo 10.
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CAlet = ﬁO + ﬁl UE}/{’ + ﬁZ Tomi/t + ﬁ.’j’EX[}'It + ﬁ4Num1'/t +
,6’5C'mp,-,t +,6)5(T0m X UE)j,t +ﬁ7(EXtX UE)I',[- +ﬁg]HM[/j,t + (10)
ﬁg]ﬂ VO]I',[ + ﬁ][)N[_gtoi/t + Eit

em que Num e Cmp representam, respectivamente, a Intensidade Numérica
e a Complexidade Verbal de cada release, conforme operacionalizadas na
Subsecao 3.2.3.

Todos os modelos (M1 a M6) foram estimados pelo Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (OLS) com erros padrao robustos a heterocedasticidade do
tipo HC3 (MacKinnon; White, 1985), variante recomendada para amostras de
pequeno e médio porte por apresentar melhor desempenho em propriedades de
amostra finita do que as alternativas HCO, HC1 e HC2.

Considerando a heterogeneidade temporal do regime macroeconémico
brasileiro no periodo, a presente pesquisa replica 0 modelo M5 separadamente em
dois subperiodos, doravante denominados regime COVID (2020-2021) e P6s-COVID
(2022-2023) por conveniéncia. Cabe esclarecer que esses rotulos designam um
regime de elevada volatiidade e um regime de normalizagcdo do mercado,
respectivamente, e ndo constituem uma demarcagao do evento sanitario em si. A
delimitacdo apoia-se na evidéncia de Reichert e Perlin (2025), que, por meio de
modelo de Markov-Switching aplicado aos retornos do Ibovespa, documentaram que
0 inicio da pandemia, em 2020, deslocou o mercado para um regime de alta
volatilidade e risco sistémico elevado, e na trajetéria de normalizacdo do mercado,
com arrefecimento da volatilidade e mudanga no perfil da base de investidores,
registrada pelos relatorios da B3 (2024) e da ANBIMA para os anos de 2022 e 2023.
Essa abordagem permite avaliar se a relagcdo entre as variaveis textuais e o CAR é
estavel ao longo do tempo ou se varia conforme o regime macroeconémico vigente.
Cada subamostra é composta por 96 observagbes (12 empresas x 8 trimestres),
totalizando o painel balanceado de 192 observacdes da amostra completa.

Para verificar formalmente a existéncia de quebra estrutural entre os dois
subperiodos, aplicou-se o teste de Chow (Chow, 1960), que confronta a hipétese
nula de estabilidade integral dos coeficientes da regressdo entre os dois
subperiodos contra a hipotese alternativa de quebra estrutural. A estatistica F do

teste € calculada a partir das Somas dos Quadrados dos Residuos (SSR) do modelo
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estimado sobre a amostra completa e dos modelos estimados separadamente em

cada subperiodo, conforme a Equagao 11.

F Chow = [(SSR_pool — (SSR; + SSR>)) / k] / [(SSR; + SSRz) /

(N - 2k)] ()

em que:
SSR_pool corresponde a Soma dos Quadrados dos Residuos do modelo

estimado sobre a amostra completa;

SSR; e SSR, sdo as Somas dos Quadrados dos Residuos dos modelos
estimados separadamente nos subperiodos COVID e Pés-COVID,
respectivamente;

k € o numero de parametros estimados, incluindo o intercepto;

N é o numero total de observacgdes.

A estatistica F € comparada a distribuicdo F com (k, N — 2k) graus de
liberdade. A rejeicdo da hipotese nula ao nivel de significancia de 5% indica
evidéncia estatistica formal de mudanga de regime no comportamento dos
coeficientes entre os dois subperiodos.

Cabe registrar que o teste de Chow, em sua formulagao classica, pressupoe
homocedasticidade dos erros, uma vez que sua estatistica F é construida a partir
das Somas dos Quadrados dos Residuos sob a premissa de variancia comum entre
os subperiodos. Considerando que a presente amostra exibe padrdao de
heterocedasticidade, tratado em todas as estimagbes por meio de erros padréo
robustos HC3 (MacKinnon; White, 1985), o resultado do teste de Chow é
interpretado nesta pesquisa como evidéncia preliminar de instabilidade dos
coeficientes. A inferéncia formal sobre a quebra estrutural apoia-se no modelo
unificado descrito a seguir, cujos testes sobre as interacbes com a variavel dummy
de regime utilizam a matriz de covariancia robusta HC3, constituindo a contraparte
do teste de Chow valida sob heterocedasticidade.

Como teste de robustez adicional ao teste de Chow, que verifica apenas a
quebra do conjunto dos coeficientes, foi estimado um modelo unificado sobre a
amostra completa (N = 192), no qual as variaveis-chave do M5 foram interagidas

com uma variavel dummy de periodo (Pos_COVID), que assume valor 1 para
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observacgdes dos anos 2022 e 2023 e valor 0 para os anos 2020 e 2021. As
interagdes triplas Pos x Tom x UE e Pos x Ext x UE permitem testar formalmente,
com p-valor préprio, se a diferenga entre os coeficientes nos dois regimes é
estatisticamente significativa, indicando precisamente quais coeficientes variam

entre regimes. A especificacdo completa é apresentada na Equacéao 12.

CARy: = By + P1UE + B Tom + Bz Ext + f,(Tom x UE) +
Ps(Ext x UE) + PsPos + [,(Pos x UE) + Pg(Pos x Tom) +
Po(Pos x Ext) + [10(Pos X Tom x UE) + [, (Pos x Ext x UE)
+ Bi2lnMV + [13InVol + B1,NI gt0 + &;,¢

(12)

em que Pos representa a variavel dummy de periodo (Pos_COVID), e os
subscritos i, t foram omitidos das variaveis independentes por concisao notacional. O
efeito de cada variavel-chave no regime P&s-COVID é obtido pela soma do
coeficiente da variavel principal com o coeficiente da respectiva interagao tripla. O
erro padrao dessa soma é calculado a partir da matriz de covariancia robusta HC3

dos coeficientes do modelo, considerando a covaridncia entre os termos somados.

3.2.7 Ferramentas computacionais e bibliotecas utilizadas

A presente pesquisa foi desenvolvida em ambiente computacional
integralmente baseado em software livre e gratuito, com o objetivo de garantir a
reprodutibilidade dos procedimentos metodolégicos. O ambiente principal de
programacao foi a linguagem Python, executada na plataforma Google Colaboratory,
que oferece infraestrutura de processamento em nuvem com integracao direta ao
Google Drive para armazenamento dos arquivos do projeto. A escolha por essa
configuragcao permitiu a execugao de procedimentos computacionalmente intensivos,
em particular, o reconhecimento O6ptico de caracteres (OCR) aplicado a um
subconjunto dos Releases de Resultados, sem a necessidade de infraestrutura local
especializada.

O processo de extracao textual dos 192 documentos da amostra apoiou-se
em duas tecnologias complementares. Para os PDFs com camada textual
selecionavel (165 documentos), utilizou-se a biblioteca pdfplumber, que extrai

diretamente o conteudo textual estruturado dos arquivos. Para os PDFs digitalizados
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sem camada textual (27 documentos), foi necessario aplicar reconhecimento 6ptico
de caracteres por meio do mecanismo Tesseract OCR configurado para a lingua
portuguesa, acessado em Python pela biblioteca pytesseract. A conversado das
paginas dos PDFs em imagens raster (etapa intermediaria requerida pelo Tesseract)
foi realizada pela biblioteca pdf2image, que opera sobre o utilitario de sistema
Poppler-utils. A resolugdo de 300 DPI foi adotada na conversao para garantir
qualidade adequada de reconhecimento dos caracteres em portugués. Esses 27
releases concentram-se em trés empresas: a Arezzo, com 13 documentos; a
Vulcabras, com 11; e as Lojas Marisa, com 3. A adog¢ao do OCR foi necessaria para
preservar a integridade do painel balanceado, evitando a exclusdo dessas
observacdes, mas introduz uma limitacdo de mensuracado discutida na Subsecéao
6.3.

A manipulacao dos dados em painel, a integracao entre as diferentes fontes
(releases, cotacdes, demonstragcdes financeiras e dicionario de sentimentos) e a
construgcédo das variaveis derivadas foram conduzidas com as bibliotecas pandas e
numpy. A primeira foi empregada para o tratamento de DataFrames, agrupamentos
por trimestre e operagdes de juncdo entre fontes; a segunda, para operacgoes
vetorizadas e calculos matematicos auxiliares, incluindo a transformacéao logaritmica
do volume diario negociado (/nVol). A coleta automatizada das séries diarias de
precos ajustados e volumes negociados das 12 empresas da amostra e do Ibovespa
(*BVSP) foi realizada pela biblioteca yfinance, que estabelece interface Python para
a plataforma Yahoo Finance.

A modelagem econométrica foi conduzida com a biblioteca statsmodels. As
regressoes pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) foram estimadas
com erros padrao robustos a heterocedasticidade do tipo HC3 (MacKinnon; White,
1985), por meio do argumento cov_type="HC3". O diagndstico de multicolinearidade
entre regressores foi conduzido pela fungao variance_inflation _factor do submaédulo
statsmodels.stats.outliers_influence. Os testes de hipoteses sobre combinacgdes
lineares de coeficientes, utilizados no modelo unificado para apurar o efeito de cada
variavel textual no regime pos-COVID por meio da soma dos coeficientes principais
e das interagbes triplas, foram realizados pelo método t_test() aplicado aos objetos
de regresséo. O teste de quebra estrutural de Chow foi implementado manualmente

a partir das Somas dos Quadrados dos Residuos (SSR) dos modelos pooled e
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segregados, com a estatistica F resultante avaliada por meio da distribuigdo F do
submodulo scipy.stats (fungao f.cdf). Adicionalmente, o submaddulo scipy.stats foi
utilizado para o teste de normalidade de Jarque-Bera e para a geragéo dos quantis
tedricos do Q-Q plot dos residuos.

A visualizagdo dos resultados foi produzida com a combinagdo das
bibliotecas matplotlib e seaborn. Para o ajuste local de tendéncias nos residuos, foi
empregado o estimador n&o paramétrico LOWESS, disponibilizado em
statsmodels.nonparametric.smoothers_lowess.

O Quadro 4 sintetiza as ferramentas e bibliotecas computacionais utilizadas,

organizadas pela fungdo desempenhada no fluxo de trabalho da pesquisa.



Quadro 4 - Ferramentas computacionais utilizadas
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Ferramenta

Tipo

Funcao no estudo

Ambiente de program

acdo

Python 3.12 Linguagem | Ambiente principal de programacao utilizado para
todas as analises
Google Colaboratory | Plataforma | Ambiente de execugao com integragao ao Google
em nuvem | Drive para armazenamento

Manipulagéo e tratamento de dados

pandas Biblioteca Manipulag¢ao do painel, agregagdes trimestrais e
Python integracao entre fontes

numpy Biblioteca Operacoes vetorizadas e calculos matematicos,
Python incluindo transformacgdes logaritmicas

Extracao e processamento textual

pdfplumber Biblioteca Extracdo de texto de PDFs com camada textual
Python selecionavel (165 releases)

pdf2image Biblioteca Converséao de paginas de PDF em imagens raster,
Python dependéncia do fluxo de OCR

pytesseract Biblioteca Interface Python para o mecanismo Tesseract
Python OCR

Tesseract OCR Software Reconhecimento 6ptico de caracteres em

(lang=por) de sistema | portugués (27 releases)

Poppler-utils Utilitario de | Backend de renderizagao utilizado pela biblioteca
sistema pdf2image

Fonte: Elaborado pelo auto

r.

Visando a transparéncia e a reprodutibilidade da pesquisa, todo o cédigo-

fonte desenvolvido, juntamente com o painel de dados processado, encontra-se

publicamente disponivel em repositério on-line, cujo endereco e conteudo sao

detalhados no Apénd

ice B.
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Em consonancia com as diretrizes internacionais e nacionais emergentes
sobre integridade académica na era da inteligéncia artificial generativa, em especial
a orientagdo da UNESCO (2024), que preconiza uma abordagem centrada no ser
humano, na qual a tecnologia atua como ferramenta de apoio sem substituir o
julgamento e a responsabilidade intelectual do pesquisador, e as recomendagdes de
instituicbes brasileiras como a Universidade Federal de Minas Gerais (2024), este
trabalho declara, em nome da transparéncia, o uso de ferramentas de inteligéncia
artificial generativa como instrumento auxiliar em etapas especificas de sua
elaboracdo. Cabe registrar que a Universidade Federal de Santa Catarina nao
dispunha, a época da realizagdo desta pesquisa, de norma institucional especifica
sobre o tema, razdo pela qual se adotaram as referidas diretrizes externas como
parametro.

O uso de tais ferramentas restringiu-se a trés finalidades de apoio. Primeiro,
no auxilio a implementagcao e a depuragao do cédigo em linguagem Python utilizado
para a coleta, o tratamento e a analise dos dados, cabendo ao autor a definicdo da
l6gica analitica, das especificagdes econométricas e da interpretacdo de todos os
resultados. Segundo, na revisdo textual do trabalho, com sugestbes de clareza,
coesao e adequacao a norma culta. Terceiro, no apoio a identificagao de literatura
potencialmente relevante para temas especificos, etapa que serviu unicamente
como ponto de partida para a busca, tendo sido toda a bibliografia efetivamente
verificada e referenciada pelo autor diretamente nas fontes originais.

Em todas as etapas, observou-se o principio da supervisdo humana:
nenhum resultado, dado, citagdo ou conclusdo foi incorporado ao trabalho sem
verificagcdo independente por parte do autor, a quem cabe a integral
responsabilidade pelo conteudo, pelas analises e pelas conclusbes aqui
apresentadas. As decisbes metodologicas, a estruturagdo argumentativa e a
interpretacdo dos achados sao de autoria propria, tendo as ferramentas de
inteligéncia artificial desempenhado papel estritamente instrumental e subordinado
ao julgamento critico do pesquisador.

Definidos os procedimentos de coleta, tratamento e modelagem dos dados,
bem como os parametros de transparéncia adotados, o capitulo seguinte apresenta

os resultados empiricos obtidos a partir da aplicagao dessa estratégia metodoldgica,
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organizados na sequéncia das analises descritiva, de correlagdes, de regressao e de

robustez.
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4RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados empiricos do estudo, organizados em
seis subsec¢bes que seguem a sequéncia metodoldgica descrita no Capitulo 3. A
Subsecédo 4.1 apresenta a analise descritiva das variaveis envolvidas no modelo. A
Subsecao 4.2 examina a estrutura de correlacdes entre essas variaveis. A Subsecao
4.3 discute os resultados da regressdo multivariada sobre a amostra agregada (N =
192) por meio da modelagem hierarquica em seis especificagdes. A Subsecgéo 4.4
replica o modelo central das hipoteses separadamente nos subperiodos COVID
(2020-2021) e Pos-COVID (2022-2023), complementada pela aplicagdo formal do
teste de Chow. A Subsecao 4.5 apresenta a analise de robustez por meio do modelo
unificado com dummy de periodo, que oferece teste formal da significancia
estatistica da diferenga entre os coeficientes das interagdes nos dois regimes. Por
fim, a Subsecédo 4.6 submete o achado central a uma bateria de analises de
sensibilidade, delimitando as condicbes sob as quais o resultado se mantém

robusto.

4.1  ANALISE DESCRITIVA DA AMOSTRA

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das principais variaveis
utilizadas no modelo econométrico, considerando o painel balanceado de 192
observacdes (12 empresas x 16 trimestres) referente ao periodo de 2020 a 2023.
Sao reportados, para cada variavel, o niumero de observacdes, a média, o desvio

padrao, o valor minimo, os quartis (Q1, mediana, Q3) e o valor maximo.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis do modelo

Variavel N Média Desv. Min. Q1 Mediana Q3 Max.
Padrao
CAR 192 0,0016 | 0,0773 | -0,2273 | -0,0398 | 0,0024 0,0468 0,2407
UE 192 | -0,0085 | 0,1155 | -0,6646 | -0,0118 | -0,0009 | 0,0050 0,8489
Tom 192 0,2136 | 0,1688 | -0,2526 | 0,0685 | 0,2325 0,3296 0,6053
Extensao 192 [9.190,17 | 2.997,86 | 4.118 6.813 8.704,5 | 11.046,75 | 16.968
Tom x UE 192 0,0021 | 0,0346 | -0,1075 | -0,0010 | 0,0000 0,0017 0,3433
Ext. x UE 192 | -85,113 | 1.248,09 - - -8,800 35,728 |9.946,55
9.069,95 | 104,599
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Variavel N Média Desv. Min. Q1 Mediana Q3 Max.
Padrao
InMV 192 22,7054 | 1,3197 | 19,1414 | 21,8552 | 22,6390 | 23,7158 | 25,8063
NI_gt0 192 0,6823 | 0,4668 0 0 1 1 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

A variavel dependente CAR apresenta média praticamente nula (p = 0,0016)
e mediana de 0,0024, com desvio padréo de 7,73% e amplitude entre -22,73% e
+24,07%, compativel com a literatura para janelas curtas de evento em mercados
emergentes (Pagliarussi; Aguiar; Galdi, 2016). A média proxima de zero confirma a
auséncia de reacdo sistematica do mercado as divulgagdes no agregado da
amostra, padrao consistente com a Hipotese de Mercado Eficiente em sua forma
semi-forte. Quanto a Surpresa nos Lucros (UE), observa-se média ligeiramente
negativa (-0,85%) e mediana de -0,09%, indicando distribuicdo aproximadamente
simétrica em torno do zero, embora com cauda direita expressiva (maximo de
0,8489) refletindo trimestres especificos com forte expansao de lucro em relagao ao
mesmo trimestre do ano anterior.

O tom meédio dos releases da amostra é positivo (média 0,2136, mediana
0,2325, desvio padréo 0,1688), revelando tendéncia sistematica das empresas do
varejo brasileiro a adotarem narrativa favoravel em suas comunicagoes trimestrais,
em consonancia com a literatura internacional sobre divulgagdes corporativas
(Henry, 2008; Loughran; McDonald, 2011). A amplitude observada (-0,2526 a
0,6053) indica que, embora a maioria dos releases tenha tom positivo, ha ocorréncia
expressiva de releases com tom negativo, o que confere variabilidade suficiente para
o teste empirico das hipoteses. A extensdo média dos documentos é de 9.190
palavras (desvio padrédo de 2.998, amplitude de 4.118 a 16.968 palavras), valor
superior ao observado por Henry (2008) em earnings press releases norte-
americanos — diferenga que reflete tanto o porte das empresas analisadas quanto o
procedimento metodoldgico adotado nesta pesquisa de processar o PDF integral
dos releases, incluindo as demonstracoes financeiras anexadas, conforme detalhado
na Subsecao 3.2.3.

A Intensidade Numérica média da amostra (0,356) €& substancialmente
superior ao valor reportado por Henry (2008) para o mercado norte-americano

(0,138), diferenga atribuivel principalmente a inclusdo das tabelas das
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demonstragdes financeiras anexadas aos releases brasileiros, caracteristica que
torna esses documentos particularmente densos em informacgdes quantitativas. Ja a
Complexidade Verbal média (5,25) é praticamente idéntica ao valor reportado por
Henry (5,24), confirmando que o procedimento de exclusdo de tokens puramente
numeéricos da funcao de calculo, descrito na Subsecao 3.2.3, isolou efetivamente o
conteudo lexical da medida.

Quanto as variaveis de controle, observa-se heterogeneidade significativa
entre as empresas. O logaritmo do Valor de Mercado (InMV) varia de 19,1414 a
25,8063, com média de 22,7054 e desvio padréo de 1,32, refletindo a presenca
simultanea de small caps e empresas de grande porte na amostra (a amplitude em
valor de mercado corresponde a uma diferengca de aproximadamente 800 vezes
entre as empresas menor e maior da amostra). O logaritmo do volume médio diario
negociado (InVol) apresenta amplitude de 13,42 a 16,46 (diferenca de
aproximadamente 20 vezes em liquidez), heterogeneidade que justifica
empiricamente a inclusdo dessa variavel como controle de microestrutura. O
indicador NI_gt0 sinaliza que 68,23% das observagdes apresentaram lucro liquido
positivo no trimestre, propor¢cao que reflete tanto a recuperagao do varejo no pos-
COVID quanto a inclusdo na amostra de empresas com fundamentos heterogéneos,
incluindo casos de prejuizos relevantes em periodos especificos.

A Figura 2 complementa a analise descritiva apresentando a distribuicdo do
CAR por empresa em formato de boxplot, permitindo visualizar a variabilidade da

reacao do mercado entre as 12 firmas da amostra.
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A inspecédo visual revela heterogeneidade consideravel entre as empresas,

com algumas apresentando distribuicbes mais concentradas em torno do zero,

indicando baixa reagdo meédia do mercado as divulgagdes. E outras com amplitude

interquartil mais ampla, sugerindo maior sensibilidade do preco as informacdes

corporativas. Essa heterogeneidade reforca a importancia da inclusdo de controles

de tamanho e liquidez no modelo econométrico, dado que parte da variagdo do CAR

€ potencialmente atribuivel

exclusivamente ao contelido informacional dos releases.

4.2

ANALISE DE CORRELAGOES

a caracteristicas estruturais das firmas e nao

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlacbes de Pearson entre as principais

variaveis utilizadas no modelo, complementada pela Figura 3, que reproduz

visualmente essas correlagées em formato de heatmap.

Tabela 2 - Matriz de correlagdes de Pearson entre as variaveis do modelo

CAR

UE

Tom

Ext.

TomxUE

ExtxUE

InMV

NI_gt0

CAR

1,000

0,110

0,000

-0,155

0,025

0,125

-0,155

0,145
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CAR UE Tom Ext. TomxUE | ExtxUE InMV NI_gt0
UE 0,110 1,000 0,205 -0,019 0,847 0,968 0,117 0,243
Tom 0,000 0,205 1,000 0,349 0,106 0,183 0,274 0,442
Ext. -0,155 -0,019 0,349 1,000 0,004 -0,059 0,340 0,032
TomxUE 0,025 0,847 0,106 0,004 1,000 0,799 -0,024 0,076
ExtxUE 0,125 0,968 0,183 -0,059 0,799 1,000 0,082 0,202
InMV -0,155 0,117 0,274 0,340 -0,024 0,082 1,000 0,384
NI_gt0 0,145 0,243 0,442 0,032 0,076 0,202 0,384 1,000

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 3 - Heatmap das correlagdes entre as variaveis do modelo
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A inspegdo da matriz de correlagdes revela auséncia de relagdes lineares

fortes entre as variaveis textuais e o0 CAR no agregado, antecipando o resultado nulo
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que sera formalmente reportado na regressdao da Subsecdo 4.3. Cabe destaque
para a correlagdo exatamente nula entre Tom e CAR (p = 0,000), indicando que, no
agregado da amostra, releases com tom mais positivo ndo estdo associados a
retornos anormais positivos no curto prazo. A Extensao apresenta correlagéo fraca e
negativa com o CAR (p = -0,155), e a interacdo Extensdo x UE apresenta
correlagdo positiva fraca (p = 0,125). Todas as relagbes de magnitude pequena
conforme os critérios convencionais (|p| < 0,30).

Entre as variaveis explicativas, observa-se correlacdo positiva moderada
entre Tom e UE (p = 0,205), sugerindo que releases com tom mais positivo tendem a
estar associados a trimestres de melhor desempenho fundamental. Relagao
intuitivamente esperada e consistente com a literatura sobre viés narrativo
(Loughran; McDonald, 2011). A correlagcdo Tom-NI_gt0 (p = 0,442) reforga esse
padrao, indicando associagdo moderada entre trimestres com lucro liquido positivo e
adocdo de narrativa otimista pela empresa. Ja a Extensdo correlaciona-se
moderadamente com InMV (p = 0,340), revelando que empresas de maior porte
tendem a publicar releases mais longos, fenbmeno consistente com a maior
complexidade operacional dessas firmas e com a maior cobertura de analistas, que
pode demandar maior detalhamento informacional. As correlagdes entre as
interacdes e a propria UE sdo, como esperado, elevadas (Tom x UE com UE: p =
0,847; Ext x UE com UE: p = 0,968), por construgédo matematica do produto.

Para investigar formalmente a possibilidade de multicolinearidade entre os
regressores, calculou-se o fator de inflacdo da variancia (VIF) para cada variavel

independente do modelo M6 (modelo de robustez completo), apresentado na Tabela

3 a seguir.

Tabela 3 - Fatores de inflagdo da variancia (VIF) - Modelo M6
Variavel VIF Diagnoéstico
UE 24,18 Alto (esperado por interagdes)
Tom 2,12 OK (< 5)
Extenséao 1,75 OK (< 5)
Tom x UE 4,28 OK (< 5)
Extensao x UE 17,63 Alto (esperado por interagdes)
Numerical 1,49 OK (< 5)
Complexidade 1,32 OK (< 5)
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Variavel VIF Diagnéstico
InMV 2,37 OK (< 5)
InVol 1,86 OK (< 5)
NI_gto 1,63 OK (< 5)

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: o limite usual de preocupacgao na literatura econométrica é VIF > 5
(Favero; Belfiore, 2017).

Os VIFs elevados observados para a Surpresa nos Lucros (24,18) e para a
interacdo Extensdo x UE (17,63) sdo consequéncia matematica esperada da
inclusdo das interacbes no modelo: por construgdo, as variaveis isoladas e seus
produtos correlacionam-se mecanicamente, sem que isso represente problema
substantivo de multicolinearidade entre regressores conceitualmente distintos. Esse
fendbmeno € amplamente documentado na literatura econométrica aplicada a
modelos com termos de interagdao (Favero; Belfiore, 2017). As variaveis-chave do
estudo Tom (VIF = 2,12), Extensdo (1,75), Tom x UE (4,28), Numerical (1,49),
Complexidade (1,32) apresentam todas VIFs confortavelmente abaixo do limite usual
de preocupacao, indicando auséncia de problemas substantivos de colinearidade
que pudessem comprometer a interpretacao isolada de cada coeficiente estimado. O

mesmo se aplica as variaveis de controle (InMV = 2,37; InVol = 1,86; NI_gt0 = 1,63).

4.3 REGRESSAO MULTIVARIADA NA AMOSTRA AGREGADA

A Tabela 4 apresenta os resultados da regressao hierarquica estimada por
Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) com erros padrao robustos HC3 (MacKinnon;
White, 1985) sobre o painel completo de 192 observacdes. As seis especificagdes
sequenciais (M1 a M6) permitem avaliar a contribuigdo marginal de cada bloco de
variaveis textuais e suas interagcbes ao poder explicativo do modelo, conforme

descrito na Subsegéo 3.2.6.

Tabela 4 - Resultados da regresséao hierarquica do CAR (N = 192)

Variavel M1 M2 M3 M4 M5 M6
Intercepto 0,3203*** 0,3199*** 0,3001*** 0,3312"** 0,3253*** 0,3217***
(0,1065) (0,1067) (0,1068) (0,1065) (0,1067) (0,1083)

UE 0,0582 0,0636 0,0593 0,2109 0,0921 0,0899
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Variavel M1 M2 M3 M4 M5 M6
(0,0889) (0,0860) (0,0826) (0,1921) (0,2538) (0,2618)
Tom — -0,0323 -0,0185 -0,0195 -0,0207 -0,0152
(0,0402) (0,0409) (0,0401) (0,0409) (0,0479)
Extensao — — -1,87e-06 -1,45e-06 -1,30e-06 -1,26e-06
(2,34e-06) (2,26e-06) (2,32e-06) (3,02e-06)
Tom x UE — — — -0,5741 -0,5361 -0,5207
(0,5501) (0,6277) (0,6480)
Ext. x UE — — — — 1,03e-05 1,02e-05
(2,99e-05) (3,09e-05)
Numerical — — — — — 0,0246
(0,1016)
Complex. — — — — — 6,95e-04
(0,0055)
InMV -0,0135** -0,0123* -0,0112 -0,0138** -0,0135** -0,0141*
(0,0066) (0,0069) (0,0071) (0,0068) (0,0069) (0,0073)
InVol -0,0024 -0,0039 -0,0031 -0,0012 -0,0014 -0,0013
(0,0070) (0,0078) (0,0075) (0,0074) (0,0075) (0,0080)
NI_gt0 0,0347** 0,0379** 0,0354** 0,0327* 0,0339* 0,0340*
(0,0163) (0,0175) (0,0177) (0,0178) (0,0177) (0,0179)
N 192 192 192 192 192 192
R? 0,0806 0,0842 0,0881 0,1045 0,1061 0,1067
R? ajust. 0,0609 0,0596 0,0585 0,0705 0,0670 0,0574
Estat. F 2,923 2,361 1,930 1,777 1,553 1,418
F p-valor 0,0224 0,0417 0,0780 0,0942 0,1418 0,1754

Fonte: Elaborado pelo autor. Notas: erros padrao robustos HC3 entre parénteses; ***, **, * indicam

significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

O resultado mais expressivo da Tabela 4 é a auséncia sistematica de
significancia estatistica para todas as variaveis textuais e suas interacées em todas
as especificagdes estimadas (M2 a M6). O Tom isolado ndo exerce impacto
significativo sobre o CAR em nenhuma especificagao (f = -0,0207, p > 0,10 em M5),
levando a rejei¢cao da hipotese H1. Resultado analogo é observado para a Extensao,
cujo coeficiente, embora negativo, apresenta magnitude econémica desprezivel (B =
-1,30 x 107 em M5) e nao atinge significancia estatistica, conduzindo a rejeicéo da
hipotese H2. As interagbes Tom x UE (B = -0,5361, p > 0,10 em M5) e Extensao x
UE (B = 1,03 x 107°, p > 0,10) também nao atingem significancia estatistica no
agregado, levando a rejeicao das hipéteses H4 e H3, respectivamente. Por fim, no
modelo de robustez M6, as variaveis Intensidade Numérica (f = 0,0246, p > 0,10) e
Complexidade Verbal (B = 6,95 x 1074, p > 0,10) tampouco se mostram significativas,

conduzindo a rejeigao das hipoteses H5 e H6.
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Tomadas em conjunto, essas evidéncias sugerem inicialmente que, no
agregado, os atributos textuais dos Releases de Resultados ndo exercem influéncia
mensuravel sobre os retornos anormais das agdes de varejistas brasileiras de bens
de consumo no curto prazo. Esse achado é compativel com a literatura empirica em
mercados emergentes (Pagliarussi; Aguiar; Galdi, 2016) e contrasta com Henry
(2008), que documentou efeito significativo do Tom para empresas norte-americanas
durante o periodo do boom da internet, divergéncia que dialoga com a discusséo
sobre maturidade e sofisticagao dos investidores marginais conduzida no Capitulo 2.

Entre as variaveis de controle, o logaritmo do Valor de Mercado (InMV)
apresenta coeficiente negativo e estatisticamente significativo em praticamente
todas as especificagdes (B = -0,0135, p < 0,05 em M5; B = -0,0141, p < 0,10 em
M6), indicando que empresas maiores tendem a apresentar reagdes de menor
magnitude as suas proprias divulgacbes. Este efeito € consistente com a maior
eficiéncia informacional de agdes de empresas com maior cobertura de analistas. O
indicador NI_gt0 apresenta coeficiente positivo marginalmente significativo (B =
0,0339, p < 0,10 em MS5), sugerindo que trimestres com lucro liquido positivo estao
associados a CAR ligeiramente superior, padrdao coerente com a previsao da
literatura de earnings response coefficients. A variavel InVol nao atinge significancia
estatistica em nenhuma especificacdo no agregado, embora sua manutengdo como
controle de microestrutura seja justificada pela literatura (Amihud, 2002; Kyle, 1985)
e pela heterogeneidade de liquidez documentada na Subsecgéo 4.1.

No tocante ao ajuste global, observa-se padrao revelador: a estatistica F do
modelo cai progressivamente de significativa em M1 (F = 2,923; p = 0,0224) para
nao significativa em M5 (F = 1,553; p = 0,1418) e M6 (F = 1,418; p = 0,1754).
Adicionalmente, o R? ajustado cai de 0,0609 em M1 para 0,0574 em M6, indicando
que a inclusdo das variaveis textuais ndo apenas falha em produzir coeficientes
individualmente significativos, mas também deteriora o poder explicativo global do
modelo quando se penaliza pela perda de graus de liberdade. Esse padrao constitui
evidéncia robusta de que, no agregado da amostra, os atributos textuais analisados
nao contribuem para a explicagéo dos retornos anormais.

Esse resultado, contudo, ndo deve ser interpretado como evidéncia
conclusiva sobre a irrelevancia da narrativa corporativa. Como sera demonstrado

nas Subsecgdes 4.4 e 4.5, a aparente nulidade dos efeitos no agregado oculta uma
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quebra estrutural relevante entre os subperiodos COVID e Pés-COVID, quebra que

sO se torna visivel mediante analise temporalmente segmentada.

4.4  ANALISE POR SUBPERIODOS: COVID VS POS-COVID

Diante da heterogeneidade temporal do periodo, evidenciada pelo regime de
alta volatilidade associado ao inicio da pandemia, documentado por Reichert e Perlin
(2025) via modelo de Markov-Switching, e pela posterior normalizagdo do mercado
em 2022-2023, registrada pelos relatérios da B3 (2024) e da ANBIMA, o modelo
central das hipdteses (M5) foi replicado separadamente em cada subperiodo. A
Tabela 5 reporta lado a lado os coeficientes estimados na amostra completa e em
cada uma das duas subamostras, cada uma composta por 96 observacdes

trimestrais (12 empresas x 8 trimestres).

Tabela 5 - Resultados da regressdo M5 estimada por subperiodos

Variavel Amostra Completa COVID (2020-2021) P6s-COVID (2022-
2023)
Intercepto 0,3253*** 0,2831** 0,4043**
(0,1067) (0,1281) (0,1747)
UE 0,0921 -0,6340 -0,0708
(0,2538) (0,9083) (0,2600)
Tom -0,0207 -0,0241 0,0074
(0,0409) (0,0519) (0,0771)
Extenséo -1,30 x 107® -4,71 x 107® 3,51 x 107
(2,32 x 107°) (3,42 x 107°) (3,70 x 107°)
Tom x UE -0,5361 1,5484* -0,9859*
(0,6277) (0,8233) (0,5326)
Ext. x UE 1,03 x 10°° 1,86 x 10°° 3,13 x107°
(2,99 x 107°) (8,85 x 107%) (2,66 x 107°)
InMV -0,0135** 0,0018 -0,0326***
(0,0069) (0,0102) (0,0104)
InVol -0,0014 -0,0201* 0,0169
(0,0075) (0,0106) (0,0110)
NI_gt0 0,0339* 0,0254 0,0705**
(0,0177) (0,0239) (0,0274)
N 192 96 96
R? 0,1061 0,1753 0,1947
R? ajust. 0,0670 0,0994 0,1207
Estat. F 1,553 2,389 2,008
F p-valor 0,1418 0,0223 0,0547
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Fonte: Elaborado pelo autor. Notas: erros padrao robustos HC3 entre parénteses; ***, **, * indicam
significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. A linha em destaque sinaliza a

inversao de sinal do coeficiente Tom x UE entre os subperiodos.

Os resultados revelam um padrao teoricamente relevante: o coeficiente da
interacdo Tom x UE, estatisticamente nulo no agregado (B = -0,5361, p > 0,10),
apresenta inversao de sinal entre os dois regimes. No subperiodo COVID (2020-
2021), o coeficiente estimado é positivo e marginalmente significativo ( = +1,5484,
p = 0,083), em consonancia com a hipétese H4. Durante o periodo de incerteza
extrema, o tom dos releases atuou como amplificador da reacdo do mercado a
surpresa nos lucros, indicando que releases com tom mais positivo intensificaram a
reacdo dos investidores ao sinal fundamental. Ja no subperiodo P6s-COVID (2022-
2023), o coeficiente estimado inverte o sinal e torna-se negativo e também
marginalmente significativo (B = -0,9859, p = 0,066), contradizendo a hipétese H4 e
sugerindo que, no regime de normalizagdo, o tom mais positivo passou a atenuar a
reacado ao desempenho fundamental, possivelmente por sinalizar gerenciamento de
impressdes. Cabe registrar que esses coeficientes, estimados separadamente em
subamostras de 96 observagdes, sao reavaliados na Subsegdo 4.5 por meio do
modelo unificado, que, ao empregar as 192 observagdes conjuntamente, estima os
mesmos efeitos com maior preciséo e significancia (5% em ambos os regimes).

A andlise por subperiodos revela ainda heterogeneidade adicional importante
no comportamento das variaveis de controle. O coeficiente do logaritmo do Valor de
Mercado (InMV) nado atinge significancia estatistica no subperiodo COVID (B =
0,0018, p > 0,10), mas torna-se altamente significativo no subperiodo P6s-COVID (3
= -0,0326, p < 0,01), com magnitude aproximadamente duas vezes superior a
observada no agregado. Inversamente, o coeficiente do logaritmo do volume médio
diario (InVol) apresenta significancia apenas no subperiodo COVID (B = -0,0201, p <
0,10), sinalizando que o efeito da liquidez sobre o CAR concentra-se no regime de
estresse de mercado. O indicador NI_gt0, por sua vez, ganha relevancia estatistica e
econdémica no Pés-COVID (B = +0,0705, p < 0,05), sugerindo maior sensibilidade do
mercado a informagao binaria de lucro/prejuizo no regime de normalizacdo. Esse
padrdo de variagdo dos controles entre regimes reforga a interpretagao central de

que os parametros do modelo ndo sdo estaveis ao longo do periodo da amostra,
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indicando heterogeneidade estrutural que vai além da relagcado especifica entre Tom
x UE e CAR.

Outro aspecto a destacar diz respeito ao ajuste global de cada modelo
segregado: tanto o modelo COVID (R? = 0,1753; R? ajustado = 0,0994; F = 2,389; p
= 0,0223) quanto o modelo P6s-COVID (R? = 0,1947; R? ajustado = 0,1207; F =
2,008; p = 0,0547) apresentam capacidade explicativa substancialmente superior a
do modelo agregado (R?* = 0,1061; R? ajustado = 0,0670; F = 1,5653; p = 0,1418),
com estatisticas F significativas a 5% e a 10%, respectivamente. Esse resultado é
consistente com a hipétese de quebra estrutural: ao agregar dois regimes em que as
relacbes sao quantitativamente distintas (e qualitativamente opostas, no caso do
Tom x UE), o modelo unico perde poder explicativo em comparagédo aos modelos
segregados.

Para verificar formalmente se essa heterogeneidade entre subperiodos
representa quebra estrutural estatisticamente significativa nos coeficientes da
regressao, foi aplicado o teste de Chow (Chow, 1960). A estatistica F resultante é F
= 1,98 (p = 0,0445), rejeitando a hipotese nula de estabilidade integral dos
coeficientes ao nivel de significancia de 5%. Confirma-se, portanto, que os
parametros do modelo M5 nao sao estaveis ao longo do periodo da amostra e que
existe diferenca estatisticamente significativa entre as relacbes estimadas nos dois
regimes macroecondmicos identificados por Reichert e Perlin (2025). Esse resultado
fornece base empirica formal para a interpretacdo de que o aparente resultado nulo
do modelo agregado, discutido na Subsecao 4.3, decorre da agregacao de regimes
com comportamentos opostos do efeito moderador do Tom sobre a surpresa nos
lucros.

A Figura 4 complementa essa analise apresentando a dispersao entre Tom x
UE e CAR separadamente para cada regime, com retas de regressao ajustadas. A
inversao do sinal da inclinagdo entre os painéis é visualmente nitida e corrobora a

evidéncia estatistica reportada na Tabela 5.
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Figura 4 - Dispersdo Tom x UE versus CAR por regime macroeconémico
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P6s-COVID (2022-2023)
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Tom x UE (interacao)

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 5 complementa a analise apresentando a evolugdo do coeficiente
estimado da interacdo Tom x UE ao longo do periodo da amostra. Os coeficientes
foram obtidos por regressdao em janela mével de oito trimestres (especificacdo
reduzida CAR = f(UE, Tom, Tom x UE), com erros-padrao robustos HC3), e os
losangos sinalizam os efeitos estimados em cada regime no modelo unificado da
Subsecdo 4.5. A trajetéria evidencia a transicao gradual de um efeito moderador
positivo no regime COVID (em torno de +0,87 nas primeiras janelas) para um efeito
negativo no regime Po6s-COVID (em torno de -0,90 nas ultimas janelas), com
passagem pelo campo negativo a partir das janelas centradas em 2022. Essa
transicdo continua reforca a interpretacao de que a inversao de sinal documentada
na Subsecao 4.4 possui natureza estrutural, associada a mudangca de regime
macroecondmico, e nao decorre de um unico trimestre atipico. Cabe esclarecer que
a figura tem por finalidade evidenciar a forma dessa trajetéria, e ndo fundamentar a
inferéncia estatistica sobre a diferenca entre regimes: os coeficientes de janela
movel individuais, estimados sobre subconjuntos reduzidos da amostra, nao atingem

significancia isoladamente, como esperado diante do pequeno numero de
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observagdes por janela. A inferéncia formal sobre a magnitude e a significancia da
inversao apoia-se no modelo unificado (Tabela 6), no qual a interagao tripla Pos x

Tom x UE é significativa ao nivel de 1%.
Figura 5 - Evolugdo temporal do coeficiente Tom x UE em janela mével

Regime COVID Regime P6s-COVID
3 (2020-2021) (2022-2023)

Coeficiente estimado de Tom x UE
o

=@= Coef. Tom x UE em janela mével (8 trim.; +1 EP HC3)
& Efeito no COVID (modelo unificado): +1,46*
-39 @ Efeito no P6s-COVID (modelo unificado): —0,87*

Trimestre (centro da janela mével)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Esse conjunto de evidéncias sustenta interpretagdo que vai além da simples
rejeicdo ou aceitacdo isolada de H4: a hipdtese € confirmada apenas
condicionalmente ao regime macroeconémico vigente, sendo valida durante o
periodo de incerteza aguda da pandemia e invertendo-se durante a normalizagao
posterior. Tal resultado dialoga diretamente com a literatura comportamental sobre
processamento informacional sob diferentes niveis de incerteza (Bassyouny;
Abdelfattah; Tao, 2022) e com a Hipbtese de Gerenciamento de Impressdes
(Rahman; Walker; Schleicher, 2019), que prevé maior ceticismo dos investidores

experientes em relagcédo a narrativas excessivamente otimistas.

45 ANALISE DE ROBUSTEZ VIA MODELO UNIFICADO

Como teste de robustez complementar ao teste de Chow, que verifica a

quebra do conjunto agregado dos coeficientes, foi estimado um modelo unificado
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sobre a amostra completa (N = 192) com a inclusdo de uma variavel dummy de
periodo (Pos_COVID) interagida com as variaveis-chave do M5. As interacgdes triplas
Pos x Tom x UE e Pos x Extensdo x UE permitem testar formalmente, com p-valor
préprio, a significancia estatistica da diferenca entre os coeficientes nos dois

regimes. A Tabela 6 apresenta os coeficientes estimados do modelo unificado

completo.
Tabela 6 - Resultados do modelo unificado com dummy de periodo

Variavel Coeficiente EP (HC3) p-valor Sig.
Intercepto 0,3580 0,1084 0,001 e
UE -0,6289 0,8506 0,460 n.s.
Tom -0,0131 0,0457 0,774 n.s.
Extensao -4,0x 107 3,0x 107 0,196 n.s.
Tom x UE 1,4606 0,7351 0,047 b
Ext. x UE 1,7 x 107 8,3x 1078 0,841 n.s.
Pos_COVID -0,0562 0,0440 0,201 n.s.
Pos x UE 0,5379 0,8622 0,533 n.s.
Pos x Tom -0,0259 0,0751 0,730 n.s.
Pos x Extensao 7,0 x 107 50x 107 0,163 n.s.
Pos x Tom x UE -2,3293 0,8085 0,004 e
Pos x Ext. x UE 1,6 x10°° 8,5x 107 0,855 n.s.
InMV -0,0146 0,0074 0,050 **
InVol -0,0010 0,0081 0,898 n.s.
NI_gto 0,0445 0,0187 0,018 **

Fonte: Elaborado pelo autor. Notas: erros padrdo robustos HC3; ***, ** * indicam significancia
estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. As linhas em destaque sinalizam o
coeficiente Tom x UE no regime base (COVID) e a interagéo tripla que captura a diferenga para o
regime Pé6s-COVID.

O resultado central reside no coeficiente da interagdo tripla Pos x Tom x UE,
que se mostra negativo e significativo ao nivel de 1% (B = -2,3293, p = 0,004). Esse
valor representa formalmente a diferenca entre o efeito do Tom x UE no regime Pés-
COVID e no regime COVID, e sua significancia ao nivel de 1% confirma que essa
diferenga ndo decorre de variagdo amostral aleatéria: o efeito moderador do Tom
sobre a surpresa nos lucros € estatisticamente distinto entre os dois regimes.
Adicionalmente, o coeficiente do Tom x UE isolado (B = +1,4606, p = 0,047), que
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representa o efeito no regime de referéncia (COVID), torna-se agora
estatisticamente significativo ao nivel de 5%, ganho de precisdo estatistica
decorrente do maior numero de observacdes utilizadas na estimacdo do modelo
unificado em relagdo ao modelo segregado da Subsecéo 4.4.

A Tabela 7 sintetiza os efeitos das interagdes Tom x UE e Extensao x UE em
cada regime, computados a partir dos coeficientes do modelo unificado, com erros

padrao calculados pelo método delta a partir da matriz de covariancia robusta HC3.

Tabela 7 - Efeitos das variaveis-chave por regime (modelo unificado)

Variavel (Hipotese) g COVID p COVID B Poés- p Pés- Diferengca | p Diferenca
coviD CoVID
Tom (H1) -0,0131 0,774 -0,0390 0,591 -0,0259 0,730
Extensao (H2) =0 0,196 =0 0,443 =0 0,163
Tom x UE (H4) +1,4606** 0,047 -0,8687** 0,030 -2,3293*** 0,004
Ext. x UE (H3) =0 0,841 ~0 0,142 ~0 0,855
UE (controle) -0,6289 0,460 -0,0910 0,677 +0,5379 0,533

Fonte: Elaborado pelo autor. Notas: efeitos calculados a partir dos coeficientes do modelo unificado
da Tabela 6; ***, **, * indicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente;

n.s. indica n&o significancia.

O efeito do Tom x UE no regime COVID ¢é estimado em +1,4606 (p = 0,047),
confirmando o achado da Subsecgédo 4.4 com significancia estatistica a 5%. No
regime P6s-COVID, o efeito é estimado em -0,8687 (p = 0,030), também significativo
a 5%. A diferenca de 2,3293 pontos entre os dois efeitos, formalizada pelo
coeficiente da interagao tripla, representa magnitude econémica relevante: para um
release com surpresa positiva de uma unidade de UE e tom uma unidade acima da
meédia, a inversdo entre regimes corresponde a aproximadamente 4,6 pontos
percentuais no CAR de trés dias, magnitude consideravelmente superior a variagao
tipica da janela de evento adotada. As demais hipéteses, ao contrario, mantém seu
status de rejeicdo em ambos os regimes: Tom isolado (H1), Extensé&o isolada (H2) e
Extensdo x UE (H3) permanecem estatisticamente nulas tanto no COVID quanto no
P6s-COVID, e a diferenga entre regimes também nao atinge significancia estatistica
para essas variaveis.

A Figura 6 apresenta o forest plot do coeficiente Tom x UE estimado em trés

configuragbes: amostra agregada, subperiodo COVID e subperiodo Pés-COVID,
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com intervalos de confiangca de 95% calculados a partir dos erros padréo robustos
HC3. A representagado visual reforca a magnitude da inversao entre regimes e a

auséncia de efeito significativo quando os dois subperiodos séo tratados de forma

agregada.
Figura 6 - Forest plot do coeficiente Tom x UE por configuragao estimada
Tom (H1) Extensdo (H2) Tom x UE (H4) Extensao x UE (H3)
-0.013 -0.000 +1.461% +0.000
o e vl ——e— o F—T o iy H o :
-0.039 +0.000 -0.869* +0.000
e o t- T ———— %N +—e— i —e—i
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Coeficiente (95% IC) Coeficiente (95% IC) le-5 Coeficiente {95% IC) Coeficiente {95% IC)

A entre regimes: p = 0.004 +=+

Fonte: Elaborado pelo autor.

O ajuste do modelo unificado (R? = 0,151; R? ajustado = 0,084; F p-valor =
0,012) é superior ao do modelo M5 agregado (R? = 0,106; R? ajustado = 0,067; F p-
valor = 0,142), evidenciando que a incorporacdo explicita da heterogeneidade
temporal por meio das interagdes triplas aumenta substancialmente o poder
explicativo da regressdo. Esse ganho marginal de R? ajustado de 0,017 pontos,
embora numericamente modesto, vem acompanhado da transformagdao da
estatistica F global, que passa de nao significativa para significativa ao nivel de 5%,
sinalizando que o modelo unificado captura padrées empiricos relevantes que ficam
ocultos quando os dados sao tratados de forma temporalmente homogénea.

A adequacgao dos pressupostos do modelo foi verificada pela analise grafica
dos residuos. O grafico de residuos versus valores ajustados (Apéndice C) nao
revela padrdo sistematico de nao linearidade ou heterocedasticidade, com a
tendéncia local (LOWESS) préxima de zero em toda a faixa de valores previstos. No
grafico quantil-quantil (Apéndice D), os residuos aderem a distribuicdo normal em
sua regiao central e afastam-se nas caudas, padrao refletido no teste de Jarque-
Bera (7,85; p = 0,020), que rejeita a normalidade ao nivel de 5%. Esse afastamento
concentra-se nas observacbes de surpresa de lucro atipicas examinadas na
Subsecao 4.6 e tem implicacdo limitada sobre a inferéncia, dado o tamanho da

amostra e o uso de erros padrao robustos (HC3) ja adotado na estimacao.
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Em sintese, os resultados das trés etapas de analise (agregada na
Subsecéao 4.3, por subperiodos na Subsecéo 4.4 e modelo unificado de robustez na
Subsecédo 4.5) convergem para uma interpretacdo consistente e teoricamente
significativa. No agregado, todas as seis hipéteses formuladas no Capitulo 2 so
formalmente rejeitadas: nem o Tom, nem a Extenséo, nem suas interacées com UE,
nem a Intensidade Numérica, nem a Complexidade Verbal exercem efeito
estatisticamente mensuravel sobre o CAR. Contudo, essa nulidade aparente decorre
da agregacao de dois regimes macroecondmicos distintos em que o efeito do Tom x
UE assume sinais opostos. A hipétese H4, especificamente, é confirmada
condicionalmente: valida no regime COVID e invertida no regime Pés-COVID. A
Subsecéo 4.6, a seguir, submete esse achado central a analises de sensibilidade,

antes que o Capitulo 5 discuta suas implicag¢des tedricas, metodoldgicas e praticas.

46 ANALISES DE SENSIBILIDADE

Os achados reportados nas Subsecdes 4.3 a 4.5 baseiam-se na amostra
agregada de 192 observagdes e no modelo unificado com interagdes triplas.
Considerando que o achado central desta pesquisa, a inversao de sinal do efeito
moderador do Tom entre os regimes COVID e Pés-COVID, sustenta as principais
conclusdes do trabalho, faz-se necessario submeté-lo a uma bateria de testes de
robustez que avaliem sua estabilidade sob diferentes configuragcbes amostrais e
especificacoes. Esta subsecdo apresenta quatro analises de sensibilidade
complementares: a validagdo do achado por reamostragem bootstrap; a reestimagao
restrita ao varejo ciclico stricto sensu; a reestimagdo com exclusao de observagdes
com surpresas extremas de lucro; e a reestimagdao com exclusdo das empresas
cujos releases foram processados por reconhecimento 6ptico de caracteres (OCR).
O objetivo é delimitar com transparéncia as condi¢gdes sob as quais o achado se
mantém e aquelas sob as quais ele se enfraquece.

A primeira analise consistiu na validagdo por reamostragem bootstrap. Para
avaliar a estabilidade dos coeficientes-chave do modelo unificado frente a
variabilidade amostral, aplicou-se o método de reamostragem bootstrap com
reposicao, gerando 1.000 reamostras de tamanho idéntico ao da amostra original (N

= 192). Em cada reamostra, o modelo unificado foi reestimado e foram extraidos os
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coeficientes de interesse: o efeito moderador do Tom no regime COVID (Tom x UE),
o efeito correspondente no regime Pés-COVID (obtido pela soma do coeficiente
base com a interagao tripla) e a propria diferenga entre regimes (interagéo tripla Pos
x Tom x UE). A partir da distribuigdo empirica desses coeficientes ao longo das
1.000 reamostras, computaram-se os intervalos de confianga percentilicos de 95% e
a proporgao de iteragdes que preservam o sinal esperado de cada efeito. A Tabela 8

sintetiza os resultados.

Tabela 8 - Resultados da reamostragem bootstrap (N = 192, 1.000 reamostras)

Coeficiente Estimativa Média boot. IC 95% e§:23LI
Tom x UE (COVID) +1,4606 +1,6853 [+0,12; +4,03] 98,3%
Tom x UE (P6s-COVID) -0,8687 -0,7533 [-2,40; +0,83] 91,8%
Diferenca (tripla) -2,3293 -2,4386 [-5,24; -0,39] 98,6%

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: a coluna “Sinal estavel”’ reporta a proporgédo das 1.000 reamostras
em que o coeficiente preservou o sinal esperado (positivo para o efeito no COVID, negativo para o
efeito no P6s-COVID e para a diferenga entre regimes). A linha em destaque corresponde a interagéo
tripla Pos x Tom x UE, que captura formalmente a diferenca do efeito moderador entre os dois
regimes.

Os resultados confirmam a robustez do achado central. O coeficiente da
interagdo tripla, que mensura a magnitude da inversdo entre regimes, apresenta
intervalo de confianga de 95% inteiramente negativo ([-5,24; —0,39]), ndo incluindo o
zero, e preserva o sinal negativo esperado em 98,6% das 1.000 reamostras. De
forma analoga, o efeito moderador do Tom no regime COVID mantém intervalo de
confianga estritamente positivo ([+0,12; +4,03]) e estabilidade de sinal de 98,3%.
Esses valores indicam que a inversao observada ndo decorre de variagdo amostral
aleatdria, mas reflete um padrao estavel na amostra principal. Cabe ressaltar que o
efeito isolado no regime P&és-COVID apresenta intervalo que tangencia o zero
([-2,40; +0,83]), embora preserve o sinal negativo em 91,8% das reamostras,
resultado coerente com a significancia marginal reportada na Subsecdo 4.5. A

Figura 7 ilustra graficamente a distribuicdo bootstrap dos trés coeficientes.
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Figura 7 - Distribuicdo bootstrap dos coeficientes Tom x UE por regime
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A segunda analise consistiu na reestimacado restrita ao varejo ciclico. A
amostra principal abrange empresas de trés setores distintos da classificagao oficial
da B3, quais sejam, Consumo Ciclico, Consumo N&o-Ciclico (GPA) e Saude (Raia
Drogasil), agrupadas sob o critério funcional de varejo brasileiro de bens, conforme
detalhado na Subsecdo 3.2.1. Para avaliar se a heterogeneidade setorial influencia
os resultados, o modelo unificado foi reestimado em uma subamostra restrita as dez
empresas estritamente classificadas como Consumo Ciclico, excluindo-se o GPA
(Consumo Nao-Ciclico) e a Raia Drogasil (Saude), que se diferenciam por terem
mantido operagdes essenciais durante o periodo de restricdes da pandemia. A
subamostra resultante totaliza 160 observacdes (10 empresas x 16 trimestres). A
Tabela 9 compara os coeficientes-chave estimados na amostra completa (N = 192) e

na subamostra ciclica (N = 160).

Tabela 9 - Comparagao dos coeficientes-chave entre a amostra completa e o varejo

ciclico
Coeficiente Completa (N = 192) Ciclico (N = 160)

Tom x UE (COVID) +1,4606 (p = 0,047) +2,3848 (p = 0,074)
Tom x UE (P6s-COVID) -0,8687 (p = 0,030) +0,4235 (p = 0,885)
Diferencga (tripla) -2,3293 (p = 0,004) -1,9614 (p = 0,543)
Estabilidade bootstrap (tripla) 98,6% 65,1%

IC 95% bootstrap (tripla) [-5,24; -0,39] [-8,01; +7,18]
R? ajustado (unificado) 0,0836 0,0749

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: p-valores calculados com erros padrdao robustos a
heterocedasticidade do tipo HC3. As linhas de estabilidade e intervalo de confianga bootstrap
referem-se a interagao tripla Pos x Tom x UE, computados a partir de 1.000 reamostras em cada
configuracdo amostral.
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A comparacao revela um achado relevante para a delimitacdo do alcance dos
resultados. Embora as estatisticas pontuais da subamostra ciclica preservem o
padrao de sinais observado na amostra completa, com efeito positivo no COVID e
negativo, ou préximo de zero, no P6s-COVID, a significancia estatistica da interagao
tripla deteriora-se substancialmente: o p-valor passa de 0,004 na amostra completa
para 0,543 na subamostra ciclica. Mais revelador ainda, a estabilidade de sinal da
diferenga entre regimes obtida por bootstrap cai de 98,6% para apenas 65,1%, e o
intervalo de confianga de 95% deixa de ser estritamente negativo, passando a incluir
o zero ([-8,01; +7,18]). Esses resultados indicam que o achado central, robusto na
amostra completa, é sensivel a composi¢cao setorial: sua significAncia depende
parcialmente da inclusdo do GPA e da Raia Drogasil. A interpretagdo mais plausivel
€ que o efeito moderador da narrativa ndo € homogéneo entre os segmentos do
varejo, podendo ser mais pronunciado quando se contrastam empresas com
exposi¢des distintas ao choque pandémico. Essa sensibilidade é reconhecida

explicitamente entre as limitagcdes do estudo, na Subsecéo 6.3.

A terceira analise consistiu na reestimacdo com exclusido de surpresas
extremas de lucro. A variavel Surpresa nos Lucros (UE) apresenta distribuicdo com
caudas longas, conforme ja evidenciado na analise descritiva da Subsecado 4.1.
Diagnostico complementar revelou que o decil superior do valor absoluto do UE
concentra aproximadamente 9,5 vezes mais variancia do que a média da amostra,
suscitando a questdo de em que medida os efeitos estimados dependem dessas
observacbes extremas. Para avaliar essa dependéncia, o modelo central das
hipéteses (M5) foi reestimado excluindo-se as observagdes cujo valor absoluto de
UE supera o percentil 90 da distribuicdo. A Tabela 10 compara os coeficientes-chave

entre a amostra completa e a amostra sem surpresas extremas.

Tabela 10 - Comparacgao dos coeficientes-chave entre a amostra completa e
a amostra sem surpresas extremas de UE

Variavel (M5) Completa (N = 192) Sem extremos
UE +0,0921 (n.s.) +2,0198 (n.s.)
Tom -0,0207 (n.s.) +0,0066 (n.s.)
Tom x UE -0,5361 (n.s.) +2,0825 (n.s.)
Extensao x UE +1,03 x 107° (n.s.) -0,0002 (n.s.)
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Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: estimagdo por OLS com erros padrao robustos HC3; “n.s.” indica
coeficiente ndo significativo a 10%. A amostra sem extremos exclui as observagdes cujo valor
absoluto de UE supera o percentil 90 da distribui¢ao.

A exclusao das surpresas extremas de lucro nao altera a conclusao qualitativa
do modelo agregado: nenhuma variavel textual ou de interagdo atinge significancia
estatistica em qualquer das duas configuragdes. Observa-se, contudo, que os
coeficientes oscilam de magnitude e até de sinal entre as duas amostras. O
coeficiente da interagdo Tom x UE, por exemplo, passa de —-0,5361 para +2,0825, o
que evidencia a influéncia das observagdes extremas sobre as estimativas pontuais.
Esse comportamento reforca a leitura de que parte da variabilidade dos coeficientes
textuais no agregado decorre de poucas observagcbes de surpresa elevada,
concentradas em trimestres especificos de forte expanséo ou retracdo de lucro. A
auséncia de significancia em ambas as configuragdes €, por si sO, evidéncia de

robustez do resultado nulo no agregado, discutido na Subsecéo 4.3.

A quarta analise consistiu na reestimagcdo com exclusdo das empresas
processadas por OCR. Conforme detalhado na Subsecao 6.3, 27 dos 192 releases
da amostra (14%) n&o dispunham de camada textual selecionavel e foram extraidos
por reconhecimento optico de caracteres (Tesseract OCR), procedimento que tende
a falhar no reconhecimento de caracteres acentuados e, com isso, a deslocar
artificialmente o tom desses documentos no sentido positivo. Como esses 27
releases concentram-se em duas empresas da amostra, a Arezzo (ARZZ3) e a
Vulcabras (VULC3), avaliou-se em que medida o achado central depende dessas
observacbes potencialmente enviesadas. Para tanto, o modelo unificado foi
reestimado em uma subamostra que exclui essas duas companhias, resultando em
160 observagdes (10 empresas x 16 trimestres). A Tabela 11 compara os

coeficientes-chave estimados na amostra completa e nessa subamostra.

Tabela 11 - Comparacgao dos coeficientes-chave entre a amostra completa e

a amostra sem as empresas processadas por OCR

Coeficiente Completa (N = 192) Sem Arezzo e Vulcabras
(N =160)
Tom x UE (COVID) +1,4606 (p = 0,047) +1,0124 (p = 0,244)
Tom x UE (Pés-COVID) -0,8687 (p = 0,030) -0,8467

Diferenca (tripla) -2,3293 (p = 0,004) -1,8615 (p = 0,051)



82

Estabilidade bootstrap (tripla) 98,6% 91,9%
R? ajustado (unificado) 0,0836 0,0724
Fonte: Elaborado pelo autor. Notas: estimacdo por OLS com erros padrdo robustos a
heterocedasticidade do tipo HC3; o efeito no regime Pds-COVID corresponde a soma do coeficiente
base com a interagao tripla. A estabilidade bootstrap refere-se a propor¢ao de 1.000 reamostras em

que a interagéo tripla preserva o sinal negativo esperado.

Os resultados indicam que o achado central ndo constitui artefato do viés de
medicao introduzido pelo OCR. A interacéo tripla Pos x Tom x UE, que formaliza a
inversdo do efeito entre os regimes, mantém o sinal negativo e magnitude
semelhante a da amostra completa (de -2,3293 para -1,8615), preservando
significancia estatistica na fronteira do nivel de 5% (p = 0,051) e estabilidade de sinal
bootstrap de 91,9%. O efeito isolado no regime COVID, por sua vez, perde
significancia estatistica (p = 0,244), comportamento esperado diante da reduc¢do do
numero de observagbes e da consequente perda de poder estatistico ao se
retirarem duas das doze empresas da amostra. Cabe registrar que Arezzo e
Vulcabras pertencem ao segmento de Consumo Ciclico, de modo que esta analise €
conceitualmente distinta da reestimacdo restrita ao varejo ciclico apresentada
anteriormente: enquanto aquela removeu as empresas de setores essenciais (GPA
e Raia Drogasil), esta remove duas empresas ciclicas. O enfraquecimento marginal
da significancia em ambos os recortes reforga a leitura, retomada na Subsecéo 6.3,
de que o efeito € robusto na amostra principal, porém sensivel a composicéo
amostral.

Tomadas em conjunto, as quatro analises de sensibilidade convergem para
uma leitura equilibrada do achado central. Por um lado, a reamostragem bootstrap
confirma que a inversdo do efeito moderador do Tom entre os regimes COVID e
P6s-COVID é estatisticamente robusta na amostra principal (N = 192), com intervalo
de confianca que nao inclui o zero e estabilidade de sinal superior a 98%; e a
exclusdo das empresas processadas por OCR demonstra que esse resultado nao
decorre de viés de medi¢ao textual, preservando o sinal e a magnitude da inversao.
Por outro lado, a reestimacao restrita ao varejo ciclico stricto sensu demonstra que a
significancia é sensivel a composicao setorial da amostra, enfraquecendo-se quando
se excluem o GPA e a Raia Drogasil. A analise sem surpresas extremas, por fim,

evidencia a influéncia de poucas observagdes de UE elevado sobre as estimativas
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pontuais, sem alterar a conclusao de nulidade no agregado. Conclui-se, portanto,
que o achado central deve ser interpretado como um efeito condicional, robusto na
amostra principal, porém dependente de fatores especificos cuja delimitagdo é
tratada na discussdo das implicagdes tedricas (Capitulo 5) e nas limitagdes do

estudo (Subsecgao 6.3).
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5DISCUSSAO

Este capitulo discute os resultados empiricos apresentados no Capitulo 4 a
luz da literatura revisada nos Capitulos 2 e 3. A Subsecdo 5.1 analisa o status
individual de cada uma das seis hipoteses formuladas, com énfase no achado
central da inverséo do coeficiente Tom x UE entre os regimes COVID e P6s-COVID.
A Subsecdo 5.2 discute os achados secundarios relativos as variaveis de controle
financeiro. A Subseg¢do 5.3 articula as implicacbes tedricas dos resultados,
mobilizando a Teoria do Prospecto, a Hipotese de Mercado Eficiente, a Hipbtese de
Gerenciamento de Impressdes e o dialogo com a literatura nacional especifica. Por
fim, a Subsecdo 5.4 apresenta as implicagdes praticas dos achados para

investidores, reguladores e empresas emissoras.

5.1  ANALISE DAS HIPOTESES

O Quadro 5 sintetiza o status de cada uma das seis hipdteses testadas,
considerando os resultados obtidos no agregado e nos dois subperiodos. Cinco das
seis hipoteses sdo formalmente rejeitadas em todas as configuragdes estimadas. A
excegao € a hipotese H4, sobre o efeito moderador do Tom sobre a Surpresa nos
Lucros, cuja analise por subperiodos revela inversao de sinal estatisticamente
significativa entre os regimes COVID e P6s-COVID. Os niveis de significancia
reportados para H4 referem-se as estimativas do modelo unificado (Subsecao 4.5);
na estimagao por subperiodos segregados (Tabela 5, Subsecao 4.4), realizada em
subamostras de 96 observagdes, os mesmos efeitos atingem significancia ao nivel

de 10%, diferenca esperada em razdo do menor poder estatistico das subamostras.

Quadro 5 - Sintese do status das hipoteses testadas

Hip. Descrigado da Hipotese Agregado COVID (2020- P6s-COVID
2021) (2022-2023)
H1 Tom — impacto direto positivo Rejeitada Rejeitada Rejeitada
sobre o CAR
H2 Extensdo — impacto direto sobre o Rejeitada Rejeitada Rejeitada
CAR
H3 Extensdo x UE — atenuacgédo da Rejeitada Rejeitada Rejeitada
reacao ao UE
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Hip. Descrigado da Hipétese Agregado COVID (2020- P6s-COVID
2021) (2022-2023)
H4 Tom x UE — amplificagao da Rejeitada Confirmada (sig. | Invertida (sig.
reagao ao UE 5%) 5%)
H5 Intensidade Numeérica — impacto Rejeitada n.a. n.a.

direto positivo sobre o CAR

H6 Complexidade Verbal — impacto Rejeitada n.a. n.a.
direto negativo sobre o CAR

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: a linha destacada (H4) corresponde ao achado central da
pesquisa. As células marcadas como n.a. (ndo aplicavel) referem-se as hipéteses H5 e H6, nao
submetidas a analise por subperiodos por se tratarem de variaveis de robustez incluidas

exclusivamente no modelo M6.

5.1.1 H1: Efeito direto do Tom sobre o CAR

A hipotese H1 previa que releases com tom mais positivo gerariam retornos
anormais acumulados positivos no curto prazo, em consonancia com a literatura
classica de analise textual em financas (Henry, 2008; Loughran; McDonald, 2011) e
com a Teoria do Prospecto, que sustenta a influéncia do framing positivo sobre a
percepcao dos agentes econdbmicos (Tversky; Kahneman, 1981). Os resultados
rejeitam essa hipétese em todas as configuragdes estimadas: o coeficiente do Tom é
estatisticamente nulo no modelo agregado (B = -0,0207, p > 0,10), no subperiodo
COVID (B =-0,0241, p > 0,10) e no subperiodo P6s-COVID (B = +0,0074, p > 0,10).
A magnitude econdémica do efeito também ¢é desprezivel em todos os casos.

Esse resultado contrasta com Henry (2008), que documentou efeito positivo e
significativo do Tom para empresas norte-americanas de telecomunicagdes durante
o boom da internet, mas converge com a evidéncia empirica obtida por Pagliarussi,
Aguiar e Galdi (2016) para o mercado brasileiro, que também nao encontraram
efeito robusto do Tom sobre os retornos anormais de empresas listadas na B3. Uma
interpretacdo possivel para a divergéncia diz respeito ao perfil dos investidores
brasileiros, predominantemente menos especializados em analise textual sistematica
do que seus pares norte-americanos, conforme apontado pela literatura sobre
maturidade dos mercados de capitais (Reichert; Perlin, 2025). Outra interpretagéo,
complementar, diz respeito ao proprio nivel de tom positivo médio dos releases (u =
0,2136), suficientemente homogéneo para que a variabilidade entre empresas nao

gere reacao diferenciada do mercado.
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5.1.2 H2: Efeito direto da Extensao sobre o CAR

A hipotese H2 previa que a Extensao textual dos releases exerceria impacto
sobre o CAR, sem direcdo a priori, dado o carater ambivalente desse atributo na
literatura. Por um lado, releases mais longos podem conter mais informagé&o util,
gerando reacgdo positiva; por outro, podem refletir excesso de detalhamento ou
tentativa de ofuscar informagdes negativas, gerando reagdo negativa ou nula (Li,
2008; Loughran; McDonald, 2014). Os resultados rejeitam essa hipotese em todas
as configuragdes: o coeficiente da Extensdo é praticamente nulo em magnitude (na
ordem de 107°) e nao significativo estatisticamente em nenhuma especificagdo. A
leitura mais plausivel desse achado é que a variacdo observada na Extensdo dos
releases brasileiros decorre majoritariamente do porte da firma (correlagao de 0,340
entre Extensao e InMV) e da complexidade operacional, sem reflexo na decisao dos

investidores.

5.1.3 H3: Extensdao como atenuadora da reacao ao UE

A hipotese H3 propunha que releases mais extensos atenuariam a reacao
dos investidores a surpresa nos lucros, em consonancia com a Hipotese de
Ofuscacao consolidada por Li (2008), segundo a qual gestores tendem a inflacionar
a extensao de seus releases quando os resultados sao desfavoraveis, dificultando a
assimilacdo da informacao pelo mercado. Os resultados n&o corroboram essa
hipétese: o coeficiente da interacdo Extensdo x UE é estatisticamente nulo no
agregado (B = 1,03 x 107°, p > 0,10), no subperiodo COVID e no subperiodo Pos-
COVID. A magnitude econémica do efeito é desprezivel em todas as configuragoes.

Esse resultado merece duas leituras complementares. Primeiro, ele sugere
que, no varejo brasileiro do periodo 2020 a 2023, gestores nao utilizaram
sistematicamente a extenséo dos releases como ferramenta de ofuscagao narrativa,
0 que pode refletir tanto a padronizacédo estrutural das comunicagdes trimestrais
quanto a relativa homogeneidade da postura de divulgagdo entre as empresas
analisadas. Segundo, ele suscita reflexdo metodolégica sobre se a Extensao,
isoladamente, é proxy adequada para o construto de ofuscagdo textual em
mercados emergentes, ou se métricas mais sofisticadas de legibilidade (como Fog

Index ou variantes especificas da lingua portuguesa) seriam mais apropriadas,
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conforme apontado por Loughran e McDonald (2014) na critica metodolégica ao uso

indiscriminado dessas variaveis.

5.1.4 H4: Tom como amplificador da reag¢ao ao UE

A hipotese H4 previa que releases com tom mais positivo amplificariam a
reacado dos investidores a surpresa nos lucros, sob a légica de que a narrativa
otimista refor¢ca e contextualiza positivamente o sinal fundamental, gerando reacéo
proporcionalmente maior do mercado (Henry, 2008; Davis; Piger; Sedor, 2012). Os
resultados desta pesquisa oferecem evidéncia mais matizada do que a previsao
original: a hipétese H4 ¢é rejeitada no modelo agregado, mas confirmada
condicionalmente no subperiodo COVID e invertida no subperiodo Pos-COVID,
sendo essa inversdo estatisticamente significativa ao nivel de 1% no modelo
unificado (B da interacéao tripla Pos x Tom x UE = -2,3293, p = 0,004). A robustez
desse coeficiente, contudo, deve ser lida em conjunto com as analises de
sensibilidade reportadas na Subsecéo 4.6, que delimitam as condi¢cdes sob as quais

ele se sustenta.

No subperiodo COVID (2020-2021), o coeficiente da interacdo Tom x UE é
positivo e significativo (8 = +1,4606, p = 0,047 no modelo unificado), confirmando a
previsdo de H4 nesse regime. Em momentos de incerteza extrema, com investidores
recém-ingressados no mercado de capitais brasileiro (B3, 2021) e elevado ruido
informacional decorrente da pandemia, o tom adotado pelos gestores parece ter
funcionado como sinal complementar relevante: releases com tom mais positivo
amplificaram a percep¢do do desempenho fundamental, gerando reagbes de
mercado proporcionalmente maiores. Esse padrao é consistente com a literatura
comportamental que documenta maior dependéncia da narrativa em contextos de

elevada incerteza informacional (Bassyouny; Abdelfattah; Tao, 2022).

No subperiodo P6s-COVID (2022-2023), contudo, o coeficiente inverte o sinal
e torna-se negativo e significativo (8 = -0,8687, p = 0,030 no modelo unificado),
contradizendo frontalmente a previsdo original de H4. Releases com tom mais
positivo, em vez de amplificarem a reacao ao sinal fundamental, passaram a atenua-
la, sugerindo que os investidores que permaneceram ativos no mercado apds o

aperto monetario do P6s-COVID (B3, 2025) interpretam narrativas excessivamente
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otimistas como sinal potencial de gerenciamento de impressdes. Essa interpretagao
dialoga diretamente com a Hipotese de Gerenciamento de Impressdes consolidada
por Rahman, Walker e Schleicher (2019), segundo a qual investidores sofisticados
desenvolvem ceticismo critico em relagdo a discursos corporativos exageradamente
favoraveis, reagindo de forma atenuada (ou mesmo inversa) ao framing positivo

quando ha indicios de que ele ndo esta plenamente sustentado pelos fundamentos.

A magnitude econémica da inversdo € expressiva: para um release com
surpresa positiva equivalente a uma unidade de UE e tom uma unidade acima da
média, a diferenga entre os efeitos nos dois regimes corresponde a
aproximadamente 4,6 pontos percentuais no CAR de trés dias, magnitude superior a
variagao tipica da janela de evento adotada. O coeficiente de aproximadamente 2,33
unidades estimado para a interacio tripla, com p-valor de 0,004, é estatisticamente
robusto a reamostragem bootstrap na amostra principal: o intervalo de confianga de
95% obtido por 1.000 reamostras situa-se inteiramente no campo negativo ([-5,24;
-0,39]), e o sinal negativo é preservado em 98,6% das iteragcdes (Subsecéo 4.6).
Esse resultado reduz a probabilidade de que a inversdo decorra de variagao

amostral aleatéria ou de artefato da agregagao temporal dos dados.

Cabe ponderar, entretanto, que a significancia da inversao nao é insensivel a
composicao da amostra. Conforme detalhado na Subsecdo 4.6, a reestimagao
restrita as dez empresas estritamente classificadas como Consumo Ciclico,
excluindo o GPA e a Raia Drogasil, faz com que a interacao tripla perca significancia
estatistica (p = 0,543) e que sua estabilidade de sinal por bootstrap caia de 98,6%
para 65,1%. Esse comportamento sugere que o efeito moderador do tom nao é
homogéneo entre os segmentos do varejo, sendo mais pronunciado quando se
contrastam empresas com exposi¢coes distintas ao choque pandémico, como as
essenciais (alimentos e farmacias) e as ciclicas (vestuario, calgados e
eletrodomésticos). A inversao entre regimes deve, portanto, ser compreendida como
um efeito condicional, robusto na amostra principal, porém dependente da

heterogeneidade setorial nela contida.

O resultado central pode ser sintetizado pela seguinte interpretagcao: a
hipotese H4 é valida apenas condicionalmente ao regime macroeconémico vigente.

Em periodos de incerteza extrema, com mercado em alta volatilidade e base de
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investidores menos experiente, o tom dos releases atua conforme previsto pela
literatura classica, amplificando a reagdo aos fundamentos. Em periodos de
normalizagdo macroecondmica, com mercado em regime estavel e base de
investidores remanescente mais experiente, o tom passa a atuar de forma oposta,
padrao compativel com o ceticismo critico caracteristico de mercados mais maduros
(Reichert; Perlin, 2025). Essa interpretacdo contextualizada, balizada pelas analises
de sensibilidade da Subsecao 4.6, constitui a principal contribuicdo empirica desta
pesquisa para a literatura nacional sobre analise textual de divulgagbes corporativas,
ao evidenciar ndo apenas a existéncia de um efeito condicional ao regime, mas

também os limites de sua generalizagao.

5.1.5 H5 e H6: Intensidade Numérica e Complexidade Verbal

As hipéteses H5 e H6 foram formuladas como replicacao fiel a especificagao
metodoldgica original de Henry (2008), prevendo que a Intensidade Numérica
exerceria impacto positivo direto sobre o CAR, em virtude de seu efeito sinalizador
de credibilidade, e que a Complexidade Verbal exerceria impacto negativo direto, em
consonancia com a Hipétese de Ofuscagao aplicada a textos pouco legiveis (Li,
2008). Os resultados rejeitam ambas as hipéteses no modelo de robustez M6: o
coeficiente da Intensidade Numérica é estatisticamente nulo (B = 0,0246, p = 0,809)
e 0 da Complexidade Verbal também (B = 6,95 x 1074, p = 0,899).

Esse achado € consistente com Henry (2008), que também documentou
capacidade explicativa limitada dessas duas variaveis no mercado norte-americano.
Ele reforga a interpretacao geral de que atributos textuais quantitativos isolados,
como densidade numérica e tamanho médio de palavras, capturam dimensdes
estilisticas da comunicacao corporativa que nao se traduzem em reacdo mensuravel
do mercado, especialmente quando comparadas a variaveis mais centrais como o
Tom e suas interagcbes com a Surpresa nos Lucros. Vale destacar que a inclusao
dessas variaveis no modelo M6 ndo apenas falha em melhorar o ajuste global, mas
reduz marginalmente o R? ajustado (de 0,0670 em M5 para 0,0574 em M®6),

corroborando empiricamente sua baixa relevancia informacional.
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5.2 ACHADOS SECUNDARIOS: VARIAVEIS DE CONTROLE FINANCEIRO

Para além do achado central sobre a inversdo do efeito moderador do Tom,
trés padrdes adicionais relativos as variaveis de controle merecem discussdo por
suas implicagdes tedricas e metodoldgicas. O primeiro diz respeito ao logaritmo do
Valor de Mercado (InMV), que apresenta coeficiente negativo e significativo no
modelo agregado (B = -0,0135, p < 0,05) e ainda mais expressivo no subperiodo
Po6s-COVID (B = -0,0326, p < 0,01). Esse padrdo indica que empresas maiores
tendem a apresentar reagcdes de menor magnitude as suas proprias divulgacoes
trimestrais, achado consistente com a literatura classica sobre eficiéncia
informacional diferenciada entre firmas de portes distintos: empresas de maior porte
beneficiam-se de maior cobertura de analistas, maior liquidez secundaria e
disseminagdo mais rapida da informagcdo pelos canais formais do mercado,
reduzindo o componente residual da reagdo no curto prazo (Fama, 1970).
Curiosamente, o coeficiente INMV nao atinge significancia estatistica no subperiodo
COVvID (B = 0,0018, p > 0,10), sugerindo que, em regime de incerteza extrema,
mesmo as agdes de maior capitalizagdo nado foram poupadas da reagao intensa as
divulgagdes, padrdo coerente com a maior dispersdo geral dos retornos observada
no periodo.

O segundo padréao refere-se ao indicador NI_gt0, que sinaliza trimestres com
lucro liquido positivo. O coeficiente € marginalmente significativo no agregado (B =
+0,0339, p < 0,10) e adquire significancia estatistica e econdbmica relevante no
subperiodo Pé6s-COVID (B = +0,0705, p < 0,05), enquanto permanece néao
significativo no COVID. Esse padrdao sugere que, no regime de normalizagao
macroecondmica, o sinal binario de lucro versus prejuizo passou a ter peso decisério
maior para os investidores, possivelmente refletindo retorno a um padrao classico de
analise fundamentalista apds o periodo em que outras variaveis (como liquidez e
narrativa) dominaram a precificagao.

O terceiro padréao diz respeito ao logaritmo do volume médio diario negociado
(InVol), variavel de controle de microestrutura incluida a partir da sugestédo do
orientador. O coeficiente é estatisticamente nulo no modelo agregado, mas torna-se
significativo no subperiodo COVID (B = -0,0201, p < 0,10) e perde novamente a

significancia no P6s-COVID. Esse achado é particularmente revelador: a liquidez
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exerce efeito apreciavel sobre o CAR especificamente em regime de estresse de
mercado, quando o fluxo de ordens torna-se elemento mais relevante para a
formacgao de pregos (Amihud, 2002; Kyle, 1985). No regime de normalizagdo, com
volatilidade reduzida e funcionamento normalizado da microestrutura, esse efeito se
dissolve. Esse padrdao complementa a interpretacdo central da pesquisa ao
demonstrar que multiplos parametros do modelo (ndo apenas a interagdo Tom x UE)
variam significativamente entre os dois regimes, reforcando a leitura de quebra
estrutural ampla, n&o restrita ao comportamento da narrativa textual.

Tomados em conjunto, esses trés padrdes fornecem evidéncia indireta
consistente de que a heterogeneidade de regimes documentada por Reichert e
Perlin (2025) afeta n&o apenas a precificagdo textual, mas também a sensibilidade
dos retornos a controles financeiros tradicionais. Esse achado lateral fortalece a
contribuicdo empirica do estudo ao indicar que analises estritamente agregadas em
periodos de quebra estrutural podem sub-representar a dinadmica real do mercado,

mesmo para variaveis bem estabelecidas na literatura.

5.3 IMPLICACOES TEORICAS

Os achados desta pesquisa dialogam com quatro arcaboucgos teoricos
centrais da literatura em finangas e economia comportamental. Cada um deles
oferece lente analitica complementar para interpretar a inverséao do efeito Tom x UE
entre os regimes COVID e Pés-COVID.

5.3.1 Teoria do Prospecto e o efeito de framing

A Teoria do Prospecto (Kahneman; Tversky, 1979) e seu desdobramento
posterior sobre o efeito de framing (Tversky; Kahneman, 1981) sustentam que
individuos avaliam resultados ndo em termos absolutos, mas em relagao a um ponto
de referéncia, e que a forma como uma informagdo é apresentada (positiva ou
negativa, de ganho ou de perda) altera a percepgao e a decisao dos agentes mesmo
quando o conteudo informacional substantivo é idéntico. Sob essa logica, releases
com tom mais positivo deveriam funcionar como dispositivo de framing favoravel,

amplificando a reagao aos fundamentos divulgados.
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Os resultados do subperiodo COVID corroboram essa previsdo, com o
coeficiente positivo e significativo da interagdo Tom x UE indicando que o framing
positivo efetivamente amplificou a reacdo dos investidores a surpresa nos lucros
nesse regime. Ja os resultados do subperiodo P6s-COVID sinalizam que o efeito de
framing pode ser revertido em contextos especificos, especificamente quando os
receptores da mensagem desenvolvem capacidade de identificar e descontar a
tentativa de framing. Esse achado adiciona nuance importante a literatura sobre
framing aplicada a mercados financeiros: a eficacia do framing positivo é condicional
a sofisticacdo do receptor e ao contexto informacional vigente, ndo constituindo

efeito mecanico universal.

5.3.2 Hipoétese de Mercado Eficiente e aprendizado dos investidores

A Hipotese de Mercado Eficiente em sua forma semi-forte (Fama, 1970)
sustenta que os precos de mercado refletem instantaneamente toda a informacéao
publicamente disponivel, incluindo o conteudo dos releases corporativos. Sob essa
l6gica, eventuais distor¢oes decorrentes de framing narrativo ou outros vieses de
comunicacao deveriam ser corrigidas rapidamente pelos investidores informados,
tendendo ao desaparecimento ao longo do tempo conforme os agentes ganham
experiéncia.

A trajetdria observada entre os dois regimes € compativel com essa previsao
dinamica, ainda que nao constitua, por si s6, demonstragdo causal dela. No regime
COVID, com base de investidores predominantemente nova (B3, 2021) e ruido
informacional elevado, o framing narrativo positivo associou-se a um efeito
amplificador sistematico, padrao sugestivo de ineficiéncia informacional parcial. No
regime P6s-COVID, com base remanescente apds a saida seletiva de investidores
ocasionada pelo aperto monetario (B3, 2025), o framing perde o efeito amplificador e
passa a associar-se a reagao inversa, padrao consistente com a hipotese de
aprendizado coletivo do mercado. E importante ressalvar, contudo, que esta
pesquisa nao mensura diretamente a sofisticagdo dos investidores marginais nem o
grau de eficiéncia informacional do mercado em cada regime: a leitura de que o
mercado brasileiro se tornou progressivamente mais eficiente na incorporagéo do
conteudo dos releases entre 2020 e 2023 é oferecida como interpretacéo plausivel e

coerente com o arcabougo tedrico mobilizado, e ndo como achado empirico
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diretamente testado pelo desenho deste estudo. As explicagbes alternativas para a

inversdo sao discutidas ao final da Subsec¢ao 5.3.3.

5.3.3 Hipoétese de Gerenciamento de Impressées pos-COVID

A Hipotese de Gerenciamento de Impressdes, consolidada por Rahman,
Walker e Schleicher (2019) na literatura contabil internacional, sustenta que gestores
corporativos modulam estrategicamente o tom de suas divulgag¢des para influenciar
a percepgao dos stakeholders, com tendéncia sistematica a inflar o tom positivo para
obscurecer desempenho insatisfatério ou destacar conquistas marginais. A literatura
aponta que investidores sofisticados desenvolvem ceticismo critico em relagao a
essa pratica, reagindo de forma atenuada ou mesmo inversa a narrativas
excessivamente otimistas quando ha indicios de descolamento entre tom narrativo e
fundamentos.

O coeficiente negativo e significativo do Tom x UE no subperiodo P6s-COVID
€ consistente com essa hipétese aplicada ao contexto brasileiro. Uma interpretacao
possivel € que, diante de narrativas otimistas em um mercado ja normalizado e com
base mais experiente, os investidores passem a descontar o tom como ruido
potencial, ponderando negativamente o componente retdérico em relagdo ao
componente fundamental. Sob essa leitura, a inversao de sinal néo refletiria erro de
avaliacdo, mas uma resposta critica e informada compativel com o gerenciamento
de impressdes reativo descrito por Rahman, Walker e Schleicher (2019). Cabe
enfatizar, no entanto, que o presente estudo nao dispde de variaveis que mensurem
diretamente a intengdo gerencial de gerenciar impressdes nem a sofisticagdo dos
investidores, de modo que esta hipdtese, embora plausivel e teoricamente
fundamentada, ndo pode ser tomada como a unica explicagdo para o padrao
observado. Ainda assim, o achado contribui para a literatura nacional ao oferecer
evidéncia quantitativa sugestiva de gerenciamento de impressdes reativo no
mercado brasileiro, fendmeno até entdo documentado predominantemente em
mercados desenvolvidos.

As trés lentes tedricas mobilizadas até aqui, a Teoria do Prospecto, a
Hipotese de Mercado Eficiente e a Hipotese de Gerenciamento de Impressoes,
convergem para uma leitura coerente da inverséo do efeito do tom entre os regimes.

Essa convergéncia, contudo, ndo deve ser confundida com demonstragdo causal:
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por mais que as trés interpretagdes se reforcem mutuamente, todas compartilham a
mesma limitacdo de identificacdo. Como o desenho deste estudo distingue os
regimes por sua localizagado temporal (COVID versus P6s-COVID), e ndo por uma
variavel que isole um unico mecanismo, a diferenga entre os dois periodos confunde
inevitavelmente diversos fatores que se transformaram de forma simultanea. Antes
de avancgar para o dialogo com a literatura nacional especifica, cabe portanto
reconhecer explicitamente as explicagdes concorrentes para o padrao observado,
exercicio que integra a interpretacao responsavel dos resultados.

Uma primeira explicagao alternativa diz respeito a mudanga na composi¢cao
da base de investidores. A leitura adotada neste trabalho atribui a inversdo ao
amadurecimento dos investidores remanescentes; contudo, a saida seletiva de
participantes apds o aperto monetario pode caracterizar um viés de selecao (ou de
sobrevivéncia), € ndo necessariamente um ganho de sofisticagdo. Os investidores
que permaneceram podem diferir dos que sairam em dimensdes nao observadas
(tolerancia a risco, horizonte de investimento, acesso a informag¢éo), de modo que a
mudanga de comportamento agregado refletiria a recomposi¢do do publico, e nédo
um aprendizado individual efetivo.

Uma segunda explicacao refere-se a possiveis mudangas nas proprias
praticas de divulgacdo das empresas entre os dois regimes. E plausivel que, no
periodo de normalizagdo, as companhias tenham calibrado de forma distinta o tom
de seus releases, ou que a relagao entre tom narrado e fundamentos efetivos tenha
se alterado, o que afetaria o coeficiente estimado independentemente de qualquer
mudangca no comportamento dos investidores. O efeito moderador captura a
interacao entre tom e surpresa nos lucros, sendo sensivel tanto a reagao do receptor
quanto a estratégia do emissor da mensagem.

Uma terceira explicacdo remete a fatores macroecondmicos nao plenamente
capturados pelo modelo. A transicdo entre os regimes coincidiu com mudangas
expressivas no patamar de juros e de inflagdo, na volatilidade do mercado e no
estagio de recuperagéo setorial do varejo. Tais fatores podem ter alterado a forma
como os investidores precificam tanto os fundamentos quanto a narrativa, sem que
isso impligue uma mudanga no processamento da informagdo textual em si. Em

particular, o préprio regime de menor volatilidade do periodo P4s-COVID pode, por
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construgdo, reduzir a magnitude das reagdes associadas a qualquer variavel,
incluindo a interacao entre tom e surpresa.

Diante dessas alternativas, a evidéncia produzida por este estudo deve ser
lida com a devida cautela causal. O que os dados estabelecem de forma robusta na
amostra principal € a existéncia de uma inversado estatisticamente significativa no
efeito moderador do tom entre os dois regimes, e ndo a identificagdo inequivoca de
seu mecanismo gerador. Vale registrar, ainda, que a analise de robustez com
exclusao das empresas processadas por OCR (Subsec¢éo 4.6) afasta ao menos uma
explicacdo concorrente de natureza metodologica, a de que a inversao seria mero
artefato do viés de medicdo textual introduzido pelo reconhecimento Optico de
caracteres, uma vez que o sinal e a magnitude da interagdo tripla se preservam
mesmo sem essas empresas. A discriminacdo empirica entre as demais explicacées
concorrentes, por exigir variaveis que mensurem diretamente a sofisticagdo do
investidor e a intengao gerencial, permanece como agenda para pesquisas futuras,

conforme detalhado na Subsecéo 6.4.

5.3.4 Dialogo com Pagliarussi et al. (2016) e Reichert e Perlin (2025)

Os resultados desta pesquisa estabelecem ponte analitica entre duas linhas
de investigagdo previamente paralelas na literatura brasileira. De um lado,
Pagliarussi, Aguiar e Galdi (2016) documentaram resultados mistos e inconsistentes
para o efeito do Tom sobre os retornos anormais no mercado brasileiro, sem chegar
a conclusdo robusta sobre a relevancia ou irrelevancia dessa variavel. Os achados
do presente estudo no modelo agregado reproduzem essa inconclusividade
aparente: nenhum atributo textual exerce efeito mensuravel quando os dados sao
tratados de forma temporalmente homogénea. De outro lado, Reichert e Perlin
(2025) documentaram, sem foco especifico em divulgagbes corporativas, a
existéncia de regimes macroecondmicos distintos no mercado brasileiro a partir de
2020, com transicdo entre regime de alta volatilidade pandémica e regime de
normalizagcdo pos-pandémica.

Esta pesquisa combina os dois insights ao demonstrar que a inconclusividade
documentada por Pagliarussi et al. (2016) pode decorrer, ao menos em parte, da
agregacdao de regimes que Reichert e Perlin (2025) identificaram como

estatisticamente distintos. Ao replicar o teste de Tom x UE separadamente em cada
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regime, encontram-se efeitos significativos com sinais opostos, padrao obscurecido
em analises agregadas. Essa sintese sugere caminho metodoldgico promissor para
pesquisas futuras: a analise textual aplicada a mercados emergentes pode
beneficiar-se sistematicamente da segmentagdo por regimes macroecondmicos,

especialmente em contextos com base de investidores em rapida transformacgao.

5.3.5 Reflexao sobre a baixa capacidade explicativa (R?)

Uma reflexao final impde-se a respeito da capacidade explicativa global dos
modelos estimados. Mesmo nas especificagdbes de melhor ajuste, o coeficiente de
determinacao ajustado permanece modesto, variando de 0,057 no modelo agregado
completo (M6) a 0,121 no modelo segregado do subperiodo P6s-COVID. Em termos
substantivos, isso significa que o conjunto de variaveis consideradas, incluindo a
surpresa nos lucros, os atributos textuais, suas interagdes e os controles financeiros,
explica entre 6% e 12% da variagdo do retorno anormal acumulado de trés dias,
deixando a maior parte dessa variagao atribuivel a fatores nao capturados pelo
modelo.

Esse patamar de ajuste é caracteristico e esperado na literatura de estudos
de eventos com janelas curtas. O retorno de curtissimo prazo € dominado por ruido
idiossincratico, fluxo de ordens e multiplas noticias concorrentes que se sobrepdem
ao sinal informacional de um evento especifico, de modo que valores baixos de R?
sdo a regra, € ndo a excegao, nesse tipo de desenho (Brown; Warner, 1985;
MacKinlay, 1997). A relevancia dos achados, portanto, reside na significdncia e na
dire¢cdo dos coeficientes estimados, e ndo na fragao da variancia total que o modelo
€ capaz de explicar.

Ainda assim, o baixo poder explicativo qualifica de maneira importante a
leitura dos resultados. Ele indica que os atributos textuais dos releases, ainda que
exercam efeito estatisticamente detectavel e condicional ao regime, devem ser
compreendidos como determinantes marginais do retorno anormal de curto prazo, e
nao como preditores de primeira ordem do comportamento do mercado. Essa leitura
€ inteiramente coerente com a natureza condicional e sensivel a composigcao
amostral do achado central, discutida nas subsecbes anteriores: trata-se de um
efeito real, porém de magnitude econdémica circunscrita, que opera nas margens da

reacao do mercado e cuja importancia € sobretudo tedrica e interpretativa, ao revelar
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como a narrativa interage com os fundamentos sob diferentes regimes, mais do que

pratica, no sentido de prever o retorno de uma agdo em um trimestre especifico.

54 IMPLICACOES PRATICAS

Os resultados desta pesquisa oferecem implicagbes praticas relevantes para
trés grupos de agentes do mercado de capitais brasileiro: investidores, reguladores e
empresas emissoras de capital aberto.

Para investidores individuais e institucionais, o principal aprendizado pratico &
a necessidade de avaliagdo critica do tom adotado pelas empresas em suas
comunicagoes trimestrais, particularmente em contextos de mercado normalizado. A
evidéncia de inversao do efeito amplificador do Tom no regime P6s-COVID sugere
que releases excessivamente otimistas em periodos de baixa volatilidade podem
sinalizar tentativa de gerenciamento de impressdes, justificando ceticismo
proporcional dos investidores. Ferramentas de analise textual automatizada,
similares ao dicionario FinSentPTv01.1 utilizado neste estudo (Reichert; Perlin,
2025), podem ser incorporadas a processos de analise fundamentalista para
identificar descolamento entre tom narrativo e desempenho fundamental,
complementando indicadores quantitativos tradicionais. Investidores menos
experientes, em particular, podem beneficiar-se de cautela adicional em relacéo ao
framing positivo, evitando reag¢des desproporcionalmente otimistas a divulgagdes
cuja narrativa nao esta plenamente sustentada pelos fundamentos.

Para o regulador do mercado de capitais brasileiro, em particular a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) e a B3, os achados sugerem oportunidades de
aprimoramento na padronizacdo dos Releases de Resultados. Atualmente, esses
documentos apresentam heterogeneidade significativa de formato, estrutura e estilo
entre as empresas, o que dificulta a comparabilidade e potencialmente facilita a
adogcdo de praticas de gerenciamento de impressdes pouco transparentes. A
introdugdo de diretrizes para o conteudo minimo obrigatério dos releases, com
separagado clara entre secdo factual (numeros e fatos relevantes) e secao
interpretativa (mensagem da administragdo e perspectivas), poderia reduzir o
espaco discricionario para framing narrativo e aumentar a comparabilidade analitica

entre empresas. Tal medida estaria alinhada com tendéncias regulatérias
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internacionais documentadas em mercados desenvolvidos e contribuiria para a
maturagao informacional do mercado brasileiro.

Para as empresas emissoras, os resultados oferecem orientagdo estratégica
relevante sobre a gestdo da narrativa corporativa em comunicagdes trimestrais. A
evidéncia de que o mercado brasileiro, em regime de normalizagdo, penaliza
relativamente releases com tom excessivamente positivo desvinculados de
fundamentos sdélidos indica que estratégias de comunicagdo otimistas
indiscriminadas podem ser contraproducentes. Empresas que adotam tom
proporcional aos fundamentos divulgados, equilibrando énfase nas conquistas com
reconhecimento transparente de desafios, podem obter ganhos de credibilidade
junto a investidores experientes, mesmo em trimestres de desempenho
desfavoravel. Essa orientagdo aplica-se com particular énfase ao varejo brasileiro,
setor caracterizado por elevada visibilidade e cobertura jornalistica, no qual praticas
de gerenciamento de impressdes tendem a ser detectadas mais rapidamente pelo
conjunto dos analistas e investidores especializados.

Em sintese, as implicagdes praticas decorrentes desta pesquisa convergem
para uma recomendag¢ao geral: a comunicagdo corporativa em mercados em
transicdo de regime informacional, como tem ocorrido no Brasil, deve evoluir
progressivamente de uma postura otimista padronizada para uma postura
informacional balanceada, calibrada a crescente sofisticacdo dos investidores
remanescentes. Para investidores, esse cenario exige incorporagao sistematica da
analise textual ao arsenal analitico; para reguladores, sugere oportunidade de
aprimoramento normativo; e para empresas, demanda revisao estratégica das

diretrizes de comunicacgao trimestral.
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6 CONCLUSAO

Este capitulo encerra o presente trabalho de conclusdo de curso por meio de
quatro movimentos articulados. A Subsecao 6.1 sintetiza os achados empiricos e
oferece resposta direta a pergunta de pesquisa formulada no Capitulo 1. A
Subsecdo 6.2 explicita as contribuicdes tedricas, metodoldgicas e praticas
decorrentes do estudo. A Subsecdo 6.3 reconhece honestamente as limitagcbes que
circunscrevem o alcance dos resultados. Por fim, a Subsec¢ao 6.4 propde direcdes
para investigacdes futuras que possam estender, refinar ou contestar os achados

aqui apresentados.

6.1 SINTESE DOS ACHADOS

O presente estudo investigou o impacto do tom e da extenséo textual dos
Releases de Resultados sobre o retorno anormal acumulado (CAR) das acdes de 12
empresas representativas do varejo brasileiro de bens de consumo listadas na B3,
no periodo compreendido entre 2020 e 2023, totalizando 192 observacgdes
trimestrais. A pesquisa replicou metodologicamente a abordagem classica de Henry
(2008) com adaptagdes especificas ao contexto brasileiro, em particular pela
utilizagao do dicionario de sentimentos FinSentPTv01.1 de Reichert e Perlin (2025) e
pela construcdo manual de uma lista de termos numéricos em lingua portuguesa.
Adicionalmente, considerou heterogeneidade temporal por meio da segmentagao em
subperiodos COVID (2020-2021) e P6s-COVID (2022-2023).

A resposta direta a pergunta de pesquisa formulada no Capitulo 1 pode ser
sintetizada da seguinte forma: no agregado da amostra, os atributos textuais
analisados n&ao exercem efeito mensuravel sobre os retornos anormais acumulados
das acbes de varejistas brasileiras de bens de consumo no curto prazo. Todas as
seis hipoteses formuladas (H1, H2, H3, H4, H5 e H6) sdo formalmente rejeitadas
quando o modelo é estimado sobre o painel completo, com nenhuma variavel textual
ou interacao atingindo significancia estatistica e com a estatistica F global do modelo
central das hipdteses (M5) nao significativa (F = 1,553; p = 0,142). Essa aparente
irrelevancia das variaveis textuais, todavia, ndao constitui resposta completa: a

analise por subperiodos revela quebra estrutural estatisticamente significativa no
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comportamento da interagao Tom x UE, formalmente confirmada pelo teste de Chow
(F =1,98; p = 0,0445).

Especificamente, a hipétese H4, que previa efeito amplificador positivo do
Tom sobre a reagcdo do mercado a Surpresa nos Lucros, € confirmada apenas
condicionalmente ao regime macroeconémico vigente. No subperiodo COVID, o
coeficiente da interacdo Tom x UE é positivo e significativo (B = +1,4606; p = 0,047
no modelo unificado), consistente com a previsdo original e com a literatura
comportamental sobre maior dependéncia da narrativa em contextos de elevada
incerteza. No subperiodo P6s-COVID, o coeficiente inverte o sinal e torna-se
negativo e significativo (B = -0,8687; p = 0,030 no modelo unificado), padrao
compativel com a interpretacdo de que investidores remanescentes em mercado
normalizado passariam a descontar o tom excessivamente positivo como potencial
sinal de gerenciamento de impressdes, ainda que o estudo ndo mecga diretamente
esse mecanismo. A diferenca entre os dois efeitos, formalizada pela interagao tripla
Pos x Tom x UE, é estatisticamente significativa (B = -2,3293; p = 0,004) e
economicamente relevante, correspondendo a aproximadamente 4,6 pontos
percentuais de inversdo no CAR de trés dias na amostra principal.

Esse achado central, contudo, deve ser interpretado como um efeito
condicional, e nao como relagcdo robusta e generalizavel. As analises de
sensibilidade reportadas na Subsecdo 4.6 delimitam com transparéncia seus limites.
A inversédo preserva sinal e significancia na fronteira do nivel de 5% quando se
excluem as empresas processadas por OCR (interagdo tripla de -2,3293 para
-1,8615; p = 0,051), o que afasta a hipotese de artefato de medi¢ao textual. Por
outro lado, sua significancia depende parcialmente da composicdo setorial: ao
restringir a amostra as empresas estritamente ciclicas, excluindo o GPA e a Raia
Drogasil, a interacao tripla deixa de ser significativa (p = 0,543) e a estabilidade de
sinal por bootstrap recua de 98,6% para 65,1%. Além disso, as estimativas pontuais
sao sensiveis a um pequeno numero de observagdes com surpresas de lucro
atipicas. Em conjunto, esses resultados indicam que a inversédo € robusta na
amostra principal, porém condicionada a heterogeneidade setorial nela contida e a
presenca de trimestres extremos, devendo sua generalizacao ser feita com a devida

cautela.
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Em sintese, o estudo sugere que a analise textual aplicada a divulgagdes
corporativas em mercados emergentes pode produzir resultados aparentemente
nulos quando os dados sado tratados de forma temporalmente homogénea, mas
revelar padrées empiricos relevantes quando se considera a heterogeneidade de
regimes macroeconémicos do periodo. Esse achado qualifica a literatura prévia
sobre o tema no contexto brasileiro, oferecendo evidéncia sugestiva de que a
relagao entre tom narrativo e reacdo de mercado pode n&o ser estatica, modulando-
se conforme o nivel de incerteza informacional e, possivelmente, o perfil dos
investidores marginais. Tratando-se de um efeito condicional, de magnitude
econdmica circunscrita e sensivel a composicdo da amostra, sua confirmagao
demanda replicagdo em amostras maiores e setorialmente mais homogéneas,

conforme detalhado nas limitagdes e na agenda de pesquisas futuras.

6.2 CONTRIBUICOES TEORICAS, METODOLOGICAS E PRATICAS

Do ponto de vista tedrico, esta pesquisa oferece trés contribuicdes principais
a literatura nacional sobre anadlise textual em financas. Primeiro, fornece evidéncia
empirica sugestiva de gerenciamento de impressoes reativo no mercado brasileiro,
fendmeno até entdo documentado predominantemente em mercados desenvolvidos
(Rahman; Walker; Schleicher, 2019). Segundo, demonstra que a Teoria do
Prospecto e o efeito de framing (Kahneman; Tversky, 1979; Tversky; Kahneman,
1981) operam de forma condicional ao contexto informacional e ao perfil dos
receptores da mensagem, oferecendo nuance importante a literatura sobre framing
aplicada a mercados financeiros. Terceiro, articula duas linhas de investigagcao
previamente paralelas na literatura brasileira, conectando os resultados mistos sobre
andlise textual documentados por Pagliarussi, Aguiar e Galdi (2016) com a
identificagéo formal de regimes macroeconémicos distintos realizada por Reichert e
Perlin (2025), oferecendo sintese empirica que reconcilia parcialmente essas duas
linhas.

Do ponto de vista metodologico, o estudo apresenta quatro contribui¢des.
Primeiro, constroi e disponibiliza uma lista de 183 termos numéricos em lingua
portuguesa, organizada em quatro categorias tematicas (cardinais, ordinais,

fragdes/multiplicadores e quantificadores), recurso util para futuras aplicagbes de
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analise textual em PT-BR. Segundo, implementa estratégia metodoldgica robusta
combinando modelagem hierarquica em seis especificagcbes, analise por
subperiodos, teste formal de quebra estrutural de Chow e modelo unificado com
dummy de periodo, oferecendo padrédo replicavel para analises de divulgagbes
corporativas em contextos de potencial heterogeneidade temporal. Terceiro,
incorpora variavel de controle de microestrutura (InVol) ao modelo classico de Henry,
ampliando o conjunto de controles considerados na literatura sobre o tema. Quarto,
documenta empiricamente que diferentes variaveis de controle financeiro
apresentam significancia estatistica variavel entre regimes (InMV no Pés-COVID,
InVol no COVID, NI_gt0 no P6s-COVID), reforcando a recomendagao metodoldgica
de que estudos em mercados emergentes em transicdo devem considerar
segmentacao temporal sistematica.

Do ponto de vista pratico, os achados oferecem orientagdo direta para trés
grupos de agentes do mercado de capitais brasileiro, discutida em detalhe na
Subsecdo 5.4. Para investidores, sugere-se a incorporacdo sistematica de
ferramentas de analise textual ao arsenal analitico, com particular atengcéo a sinais
de descolamento entre tom narrativo e fundamentos. Para reguladores, em especial
a CVM e a B3, apontam-se oportunidades de aprimoramento na padronizagdo dos
releases corporativos, com separacdao mais clara entre secgdes factuais e secodes
interpretativas. Para empresas emissoras, recomenda-se calibragao do tom narrativo
de forma proporcional aos fundamentos divulgados, evitando otimismo
indiscriminado que possa ser interpretado pelos investidores experientes como

tentativa de gerenciamento de impressdes.

6.3 LIMITACOES

O reconhecimento honesto das limitagdes desta pesquisa € parte integrante
de sua contribuicdo cientifica e baliza adequadamente o alcance dos resultados
obtidos. Primeira limitagdo refere-se ao processamento integral dos PDFs dos
releases, sem segmentacao entre a porgao narrativa (mensagem da administragéo,
comentarios sobre desempenho) e as tabelas das demonstragdes financeiras
anexadas. Diferentemente de Henry (2008), que aplicou seu modelo exclusivamente

a porcao narrativa, este estudo processou os documentos completos em razao da
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heterogeneidade de formatagcdo dos releases brasileiros, que impossibilitou corte
automatizado consistente para os 192 documentos. Essa decisdo afeta
particularmente as métricas de Extensao (que inflam pela inclusdo das tabelas) e de
Intensidade Numérica (cujo valor médio de 0,356 € substancialmente superior aos
0,138 reportados por Henry), embora a Complexidade Verbal tenha sido isolada
metodologicamente pela exclusdo de tokens puramente numéricos, conforme
detalhado na Subsegéo 3.2.3.

Segunda limitagcdo diz respeito a extracdo textual de 27 dos 192 releases
(14% da amostra) por meio de reconhecimento optico de caracteres (OCR) via
Tesseract OCR, em virtude da auséncia de camada textual selecionavel nesses
PDFs digitalizados. Apesar dos cuidados metodologicos adotados (resolugao de 300
DPI, configuragdo para lingua portuguesa), o procedimento de OCR introduz
inevitavelmente algum nivel de ruido na extragdo textual, com potencial impacto
marginal sobre as métricas calculadas para esses documentos especificos.
Diagndstico complementar quantificou esse efeito: os 27 releases processados por
OCR apresentam tom médio de 0,38, valor substancialmente superior ao tom médio
de 0,19 observado nos 165 releases extraidos por camada textual selecionavel.
Essa diferenca € compativel com um viés sistematico introduzido pelo OCR, que
tende a falhar no reconhecimento de caracteres acentuados; como diversos termos
de carga negativa em portugués contém acentuacéo (a exemplo de “redugao’,
“‘queda” e “diminuicdo”), a perda desses caracteres reduz a contagem de palavras
negativas e desloca o tom desses documentos no sentido positivo. Como os 27
releases concentram-se em trés empresas da amostra, a Arezzo, a Lojas Marisa e a
Vulcabras, esse viés afeta de forma desigual as observagdes, constituindo limitagéo
relevante a ser considerada na interpretacdo dos resultados referentes ao tom
dessas companhias. Para avaliar a influéncia desse viés sobre o achado central, a
analise de sensibilidade reportada na Subsecao 4.6 reestimou o modelo unificado
excluindo as duas empresas mais afetadas (Arezzo e Vulcabras, responsaveis por
24 dos 27 releases com OCR), confirmando que a inversdo do efeito moderador do
tom entre os regimes se preserva. Os trés releases das Lojas Marisa processados
por OCR foram mantidos na amostra, dado seu peso reduzido (1,6% das

observacgoes).
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Terceira limitagdo refere-se a propria abordagem de mensuragdo do tom,
baseada em dicionario de sentimentos do tipo bag-of-words (FinSentPTv01.1, de
Reichert e Perlin, 2025). Métodos dessa natureza classificam a polaridade das
palavras individualmente, sem considerar o contexto sintatico em que se inserem, o
que os torna suscetiveis a erros em construgdes como negagdes, ironias e
expressdes compostas. Uma sentenga como "o resultado néo foi positivo", por
exemplo, pode ter o termo "positivo" contabilizado como indicativo de tom otimista,
quando a negacédo que o antecede inverte seu sentido. Essa limitagc&o, inerente a
abordagens lexicais, foi também destacada na validacdo metodoldgica realizada
com especialista (Apéndice A), e o aprimoramento da mensuragdo do tom por meio
de modelos de linguagem sensiveis ao contexto € discutido entre as sugestdes para

pesquisas futuras (Subsecéo 6.4).

Quarta limitagdo consiste na utilizagdo da composi¢do acionaria atual das
empresas da amostra (shares outstanding mais recentes), em vez de séries
historicas de shares por trimestre, em razdo das dificuldades de acesso a bases
publicas de dados retroativos completos. Esse procedimento pode introduzir
distorcao marginal no calculo do Valor de Mercado trimestral utilizado como controle
(InMV), particularmente para empresas que realizaram operagbes de mercado
relevantes no periodo (recompras, emissdes, splits), embora a estabilidade do
coeficiente INMV entre especificagdes sugira que essa distorcdo ndo compromete
substantivamente os resultados.

Quinta limitagdo refere-se a utilizagdo do modelo de retorno ajustado ao
mercado (market-adjusted return) para calculo dos retornos anormais, em detrimento
de alternativas que estimam o retorno esperado de cada agao, como o modelo de
mercado classico (com estimacgao individual de a e B) ou os modelos multifatoriais.
Ao assumir, de forma implicita, coeficiente a igual a zero e 3 igual a um para todas
as acdes, 0 método adotado pode nao capturar adequadamente o risco sistematico
especifico de cada papel, sobretudo em um setor cujas a¢des tendem a apresentar
betas distintos da unidade. Essa escolha foi metodologicamente justificada pela
fidelidade a Henry (2008), pela tradigao da literatura classica de estudos de eventos
e pela instabilidade dos parametros estimados em janelas anteriores ao evento no

periodo de elevada volatilidade analisado, conforme discutido na Subsecgédo 3.2.2,
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mas pode subestimar componentes de risco especificos do varejo brasileiro no
periodo.

Sexta limitagdo consiste na constru¢do manual da lista de termos numéricos
em portugués, baseada em dicionario de 183 itens organizados em quatro
categorias, lista que necessariamente € incompleta e pode nao capturar variagdes
regionais, girias setoriais ou termos numéricos informais utilizados em releases
especificos.

Sétima limitagdo refere-se ao tamanho relativamente modesto da amostra
(192 observacbes), que limita o poder estatistico de deteccdo de efeitos de
magnitude pequena, particularmente nos modelos segregados por subperiodo (96
observagbes cada). Relacionada a essa limitagdo estad a baixa capacidade
explicativa global dos modelos (R? ajustado entre 0,057 e 0,121), discutida ao final
da Subsecdo 5.3, que circunscreve os atributos textuais a condigdo de
determinantes marginais do retorno anormal de curto prazo, ainda que
estatisticamente detectaveis.

Oitava limitagdo consiste no recorte setorial estritamente voltado ao varejo
brasileiro, que circunscreve a generalizacdo dos achados a outros setores e
mercados, reservada para investigac¢des futuras. Soma-se a isso o fato de a amostra
reunir empresas de trés setores distintos da classificagao oficial da B3, quais sejam,
Consumo Ciclico, Consumo N&o-Ciclico e Saude, agrupadas sob o critério funcional
de varejo de bens. Conforme discutido na Subsecdo 4.6, essa heterogeneidade
setorial influencia a significancia do achado central, o que sugere que recortes
amostrais setorialmente mais homogéneos poderiam produzir estimativas mais

estaveis.

Nona e ultima limitagdo refere-se a sensibilidade do achado central a
aspectos da configuracdo amostral, evidenciada pelas analises de sensibilidade
reportadas na Subsecao 4.6. Embora a inversdo do efeito moderador do tom entre
os regimes COVID e Pés-COVID seja robusta na amostra principal de 192
observagbes, com intervalo de confianga bootstrap inteiramente negativo e
estabilidade de sinal de 98,6%, e embora se preserve com sinal € magnitude
semelhantes mesmo quando se excluem as duas empresas processadas por OCR
(interacao tripla com p = 0,051), o que afasta a hipotese de artefato de medigao

textual, sua significancia depende parcialmente da composig¢ao setorial da amostra.
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Quando a estimacao é restrita as dez empresas estritamente classificadas como
Consumo Ciclico, excluindo o GPA e a Raia Drogasil, a interagao tripla deixa de ser
significativa (p = 0,543) e a estabilidade de sinal por bootstrap recua para 65,1%. De
forma analoga, a distribuicdo da variavel Surpresa nos Lucros (UE) apresenta
caudas longas, com o decil superior concentrando cerca de 9,5 vezes a variancia
meédia da amostra, e a exclusdo dessas observagdes extremas altera de modo
perceptivel as estimativas pontuais dos coeficientes textuais. Esses resultados
indicam que o achado central deve ser interpretado como um efeito condicional, cuja
magnitude e significancia variam conforme o segmento de varejo considerado e a
presenca de trimestres com surpresas de lucro atipicas. A generalizagdo do
resultado para o conjunto do varejo brasileiro ou para outros mercados deve,
portanto, ser feita com cautela, e a confirmag¢ao do padrdo em amostras maiores e

setorialmente mais homogéneas permanece como agenda para pesquisas futuras.

6.4 SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

As limitagbes reconhecidas na Subsecdo 6.3 e os achados centrais
reportados nas Subsecdes 6.1 e 6.2 sugerem diversas dire¢gdes produtivas para
pesquisas futuras. No plano da extensdo amostral, recomenda-se aplicar o desenho
metodoldgico aqui adotado a outros setores da B3 (financeiro, energia, commodities,
tecnologia), verificando se o padrédo de quebra estrutural entre regimes COVID e
P6s-COVID se replica fora do varejo ou se constitui especificidade setorial.
Adicionalmente, a extensdo temporal da amostra para incluir o periodo preé-
pandémico (2017-2019) e o periodo mais recente (2024-2025) permitiria mapear de
forma mais granular a evolugdo das relagdes textuais ao longo de regimes
macroecondmicos sucessivos. A aplicagdo comparativa a outros mercados
emergentes da América Latina (México, Chile, Coldmbia) também constituiria avango
relevante, testando a generalidade dos achados em contextos institucionais
distintos.

Uma segunda direcdo, igualmente sugerida na validacdo metodoldgica
realizada com especialista (Apéndice A), refere-se ao aprimoramento da
mensuragdo do tom. Modelos de linguagem treinados para o portugués

(BERTimbau) ou modelos de linguagem de grande porte aplicados especificamente
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a textos financeiros podem capturar nuances semanticas e contextuais que
dicionarios bag-of-words como o FinSentPTv01.1 (Reichert; Perlin, 2025), por
construcdo, ndo capturam. A segmentagdo automatica entre sec¢do narrativa e
tabelas anexadas, viavel por meio de classificadores de NLP treinados
especificamente para esse propdsito, permitiria refinar as métricas de Extenséo e
Intensidade Numérica e replicar com maior fidelidade a especificacdo original de
Henry (2008). O uso de métricas alternativas de legibilidade, adaptadas a lingua
portuguesa (variantes do Fog Index, Flesch-Kincaid e Gunning Fog para PT-BR),
também poderia oferecer testes mais robustos da Hipotese de Ofuscacao de Li
(2008) no contexto brasileiro.

Ainda no plano metodoldgico, a propria janela de eventos constitui dimensao
a ser investigada. A janela de 3 dias adotada nesta pesquisa segue o padrao
consolidado da literatura, mas pressupde que o impacto informacional dos releases
se concentra no entorno imediato da divulgacdo. Estudos posteriores poderiam
testar a sensibilidade dos resultados a janelas alternativas, mais curtas ou mais
longas, bem como a horizontes estendidos capazes de capturar rea¢des defasadas
ao anuncio, verificando se a incorporagao do conteudo textual pelos pregcos ocorre
de forma imediata ou gradual e se a duragdao do impacto difere entre os regimes
identificados.

No plano substantivo, sugere-se a investigagdo de moderadores adicionais da
relagdo entre tom e reagcdo de mercado. Variaveis como expectativa prévia dos
analistas, dispersao das previsdes, cobertura de analistas por empresa e tipo de
noticia (boa, ruim, neutra) podem ajudar a explicar a heterogeneidade observada
entre regimes e identificar mecanismos causais mais especificos. Analises
desagregadas por seg¢des do release (mensagem da administragdo versus
comentario sobre desempenho versus perspectivas futuras) podem revelar se o
efeito condicional do Tom x UE concentra-se em partes especificas do documento,
oferecendo orientagdo pratica mais granular para investidores e empresas. Além
disso, a replicagdo do desenho deste estudo em periodos de outras crises
econbmicas brasileiras documentadas (como 2008-2009 e 2014-2016) permitiria
testar a generalidade da quebra estrutural identificada entre regimes de alta e baixa
volatilidade, contribuindo para uma teoria mais robusta sobre a relagcdo entre

incerteza macroeconbmica e processamento informacional pelos investidores.
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Particularmente relevante seria o desenho de estudos capazes de discriminar entre
as explicagbes concorrentes para a inversao do efeito do tom documentada neste
trabalho, discutidas na Subsecdo 5.3. Variaveis que mensurem diretamente a
sofisticacdo ou a composicdo da base de investidores, a intengdo gerencial de
gerenciamento de impressdes e os efeitos macroecondmicos concorrentes (juros,
inflacdo, volatilidade) permitiriam avangar da identificacdo da existéncia do
fendbmeno, alcancada por esta pesquisa, para a identificacdo de seu mecanismo
gerador, que permanece em aberto.

Trés estratégias empiricas concretas poderiam operacionalizar essa
discriminagdo com dados majoritariamente disponiveis. Para 0 mecanismo
comportamental, associado a composicdo da base de investidores, a participagcao de
pessoas fisicas no volume negociado de cada agao, divulgada periodicamente pela
B3, poderia ser incorporada como variavel moderadora: se a inversao do efeito do
tom for mais pronunciada nas a¢gdes com maior presenca de investidores individuais,
a explicagdo cognitiva ganha suporte empirico. Para o mecanismo informacional,
associado a mudanga nas praticas de divulgagcdo das empresas, a comparagao
sistematica das métricas textuais dos releases entre os regimes permitiria separar
alteragcbes no comportamento do emissor de alteragbes no comportamento do
receptor. Para o mecanismo estrutural, associado a fatores macroeconémicos, a
inclusado de controles variantes no tempo, como a volatilidade realizada do Ibovespa,
a taxa Selic e a inflagdo, permitiria verificar se a interagdo tripla preserva
significancia na presenca dessas variaveis, indicando que a inversao nao é redutivel
ao ambiente macroeconémico.

Outra extensdo promissora consiste em ampliar as fontes textuais
analisadas para além dos releases produzidos pelas préprias companhias. Noticias
da imprensa especializada, publicagcbes em redes sociais e conteudos de canais
voltados a investidores possuem incentivos editoriais distintos dos documentos
corporativos, frequentemente com tom mais sensacionalista, e podem exercer
influéncia diferenciada sobre a reacao dos investidores, sobretudo os individuais. A
comparagao entre o tom do emissor e o tom desses intermediarios informacionais,
bem como a eventual divergéncia entre ambos, constitui variavel candidata para

investigacdes futuras sobre o processamento de narrativas pelo mercado brasileiro.



109

No plano aplicado, os instrumentos de analise textual desenvolvidos e
validados em estudos como este poderiam, no futuro, subsidiar 6rgaos reguladores,
como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), no monitoramento automatizado do
tom das divulgagdes corporativas, sinalizando documentos cujo otimismo narrativo
se descola de forma relevante do desempenho fundamental reportado.

Por fim, esta pesquisa demonstrou que a anadlise textual aplicada a
divulgacdes corporativas no Brasil constitui campo de investigagdo produtivo, ainda
em estagio inicial de maturagcdo metodolégica e empirica, mas com potencial
relevante de contribuicdo tedrica e pratica. A combinagdo entre crescente
disponibilidade de dados textuais estruturados, avango das ferramentas
computacionais de processamento de linguagem natural em lingua portuguesa e
maior abertura de bases publicas de informagé&o corporativa configura cenario
particularmente promissor para o aprofundamento dessa agenda de pesquisa nos
proximos anos. Espera-se que o presente trabalho, com seus achados, suas
limitagbes reconhecidas e suas sugestbes de continuidade, constitua passo

modesto, mas consistente, nessa diregao.
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APENDICE A — VALIDAGAO DA ABORDAGEM METODOLOGICA POR
ESPECIALISTA

A abordagem metodologica desta pesquisa foi submetida a apreciagcado de
um especialista externo, em reunido realizada de forma remota. Este apéndice
apresenta o perfil do especialista consultado e a sintese dos pontos discutidos.

O Prof. Dr. Arthur Emanuel de Oliveira Carosia € bacharel e mestre em
Ciéncias da Computagédo pela Universidade de Sao Paulo (USP) e doutor em
Tecnologia pela Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP), na area de
Ciéncia de Dados e Inteligéncia Artificial. E professor do Instituto Federal de Sao
Paulo (IFSP), com produgédo cientifica voltada a andlise de sentimento, ao
aprendizado de maquina e a aplicagdo de modelos de linguagem ao mercado
financeiro, incluindo trabalhos publicados em periddicos como Computational
Economics, Expert Systems with Applications e IEEE Latin America Transactions.
Sua experiéncia na intersecgdo entre processamento de linguagem natural e
mercado de capitais brasileiro qualifica-o como avaliador pertinente do desenho
metodoldgico aqui proposto.

Na reunido, foram apresentados ao especialista o problema de pesquisa, a
fundamentacédo das variaveis textuais (com destaque para o tom e a extensao), a
opgao pelo dicionario de sentimentos em lingua portuguesa de Reichert e Perlin
(2025), a metodologia de estudo de eventos com janela de trés dias, o calculo da
surpresa nos lucros e o modelo de regressdao multipla destinado a testar a
amplificagdo ou atenuagao da reacado do mercado.

O especialista avaliou a abordagem metodoloégica como sélida e adequada
aos objetivos propostos, ndo identificando elementos que comprometessem sua
viabilidade. Trés contribuigdes principais foram registradas. Primeiro, observou que o
desenho captura uma relagado de natureza associativa, e ndo de causalidade estrita,
ponto que orientou a delimitagao cautelosa das interpretagdes ao longo do trabalho.
Segundo, apontou que dicionarios de sentimento podem apresentar limitagbes na
contabilizacdo de determinadas construgdes linguisticas, como negagdes, o que
reforcou o tratamento dessa questdo entre as limitacbes do estudo. Terceiro,
sugeriu, como possivel extensao futura, o emprego de modelos de linguagem de
grande escala (LLMs) na mensuragdo do tom, alternativa registrada entre as

sugestdes para pesquisas futuras.
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APENDICE B - DISPONIBILIZAGAO DO CODIGO E DOS DADOS

O cddigo-fonte utilizado para a coleta, o tratamento, a construgdo das
variaveis e a estimagao dos modelos, bem como o painel de dados processado (192
observagdes), encontra-se publicamente disponivel para fins de reprodutibilidade

em: https://github.com/vjuniorufsc-cyber/tcc-releases-varejo-b3

O repositorio inclui o script em Python (também em formato de notebook
executavel no Google Colab), o painel processado e demais arquivos de dados em
formato CSV, a relagao de bibliotecas utilizadas (requirements.txt) e as instru¢des de
execugao. Os releases de resultados em PDF e o dicionario de sentimentos de
Reichert e Perlin (2025), por constituirem material de terceiros, ndo sao

redistribuidos no repositorio, sendo indicadas suas fontes publicas de origem.

APENDICE C - RESIDUOS VS VALORES AJUSTADOS (MODELO UNIFICADO)

——— | OWESS (tendéncia local)
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APENDICE D - Q-Q PLOT DOS RESIDUOS
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