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significativo (β = +1,46), e como atenuador no regime de normalização (2022–
com coeficiente negativo (β = −0,87), resultando em uma diferença entre regimes 
estatisticamente significativa ao nível de 1% (β = −2,33; p = 0,004)
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2021), with a positive and significant coefficient (β = +1.46), and as an attenuator 

–2023), with a negative coefficient (β = −0.87), 

level (β = −2.33; p = 0.004). This reversal, formalized through a unified model with 
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𝐴ܴ݅ ݐ
𝐴ܴ௜,௧ =  ܴ௜,௧ −  ܴ௠,௧𝐴ܴ௜,௧ =ܴ௜,௧ =ܴ௠,௧ = 



clássico (que estima individualmente os parâmetros α e β de cada ação em uma 

𝐴ܴ௜ܥ =  ∏ (1 + 𝐴ܴ௜,௧) − 1 +1
௧=−1ܥ𝐴ܴ௜ =

∏ =



݉݋ܶ = − ݏܽݒ݅ݐ݅ݏ݋ܲ ݏܽݎݒ݈ܽܽܲ) + ݏܽݒ݅ݐ݅ݏ݋ܲ ݏܽݎݒ݈ܽܽܲ)(ݏܽݒ݅ݐܽ݃݁ܰ ݏܽݎݒ݈ܽܽܲ  (ݏܽݒ݅ݐܽ݃݁ܰ ݏܽݎݒ݈ܽܽܲ 





௜,௧ܧܷ = 𝐴௜,௧ܲܮ  − 𝐴௜,௧−1௜ܲ,௧−1ܲܮ 

lnMV௜ =  ln (ܸܯ௜)ܸܯ௜

0௜ݐ݃_ܫܰ = {1, ݋݀݅ݑݍíܮ ݋ݎܿݑܮ ݁ݏ > 00, ݋݀݅ݑݍíܮ ݋ݎܿݑܮ ݁ݏ ≤ 0



Interação_Tom௜,௧ =  Tom௜,௧ ∗ ௜,௧ܧܷ



Interação_Extensão௜,௧ =  Extensão௜,௧ ∗ ௜,௧ܧܷ



—

ᵢ,ₜ = β₀ β₁ ᵢ,ₜ + β₂ ᵢ,ₜ + β₃ ᵢ,ₜ + β₄( ᵢ,ₜ + β₅ ᵢ,ₜ + β₆ ᵢ,ₜ + β₇ ᵢ,ₜ + β₈ ᵢ,ₜ + εᵢ,ₜ
β₀
β₁ β₈
εᵢ ₜ



ᵢ,ₜ = β₀ β₁ ᵢ,ₜ + β₂ ᵢ,ₜ + β₃ ᵢ,ₜ + β₄ ᵢ,ₜ + β₅ ᵢ,ₜ + β₆ ᵢ,ₜ + β₇ ᵢ,ₜ + β₈ ᵢ,ₜ + β₉ ᵢ,ₜ + β₁₀ ᵢ,ₜ + εᵢ,ₜ



F_Chow = [(SSR_pool − (SSR₁ + SSR₂)) / k] / [(SSR₁ + SSR₂) / (N − 2k)]

₁ ₂

A estatística F é comparada à distribuição F com (k, N − 2k) graus de 



ᵢ,ₜ = β₀ + β₁ β₂ β₃ β₄(β₅(Ext × UE) + β₆Pos + β₇(Pos × UE) + β₈(Pos × Tom) + β₉(Pos × Ext) + β₁₀(Pos × Tom × UE) + β₁₁(Pos × Ext × UE) + β₁₂ β₁₃ β₁₄ εᵢ,ₜ
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μ

e mediana de 0,0024, com desvio padrão de 7,73% e amplitude entre −22,73% e 

negativa (−0,85%) e mediana de −0,09%, indicando distribuição aproximadamente 

(Henry, 2008; Loughran; McDonald, 2011). A amplitude observada (−0,2526 a 
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ρ

ρ = −0,155), e a interação Extensão × UE apresenta 

ρ

ρ

ρ
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β = −0,0207, p > 0,10 em M5), 

β

− ⁻⁶ em M5) e não atinge significância estatística, conduzindo à rejeição da 

β = −0,5361, p > 0,10 em M5) e Extensão × 

β ⁻⁵, p > 0,10) também não atingem significância estatística no 

β

β ⁻⁴, p > 0,10) tampouco se mostram significativas, 



β = −0,0135, p < 0,05 em M5; β = −0,0141, p < 0,10 em 

β



⁻⁶⁻⁶
⁻⁶⁻⁶

⁻⁶⁻⁶

⁻⁵⁻⁵
⁻⁵⁻⁵
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β

β

β

β

β

β
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COVID (em torno de −0,90 nas últimas janelas), com 





⁻⁶ ⁻⁶

⁻⁵ ⁻⁵

⁻⁶ ⁻⁶

⁻⁵ ⁻⁵

β

β



β COVID β Pós

≈ 0 ≈ 0 ≈ 0

≈ 0 ≈ 0 ≈ 0







− − [−2,40; +0,83]

− − [−5,24; −0,39]
Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: a coluna “Sinal estável” reporta a proporção das 1.000 reamostras 

intervalo de confiança de 95% inteiramente negativo ([−5,24; −0,39]), não incluindo o 

([−2,40; +0,83]), embora preserve o sinal negativo em 91,8% das reamostras, 



−

− −

[−5,24; −0,39] [−8,01; +7,18]



o zero ([−8,01; +7,18]). Esses resultados indicam que o achado central, robusto na 

−

− ⁻⁵ −



Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: estimação por OLS com erros padrão robustos HC3; “n.s.” indica 

coeficiente da interação Tom × UE, por exemplo, passa de −0,5361 para +2,0825, o 

− −
− −



semelhante à da amostra completa (de −2,3293 para −1,8615), preservando 





Tom → impacto direto positivo 

Extensão → impacto direto sobre o 

Extensão × UE → atenuação da 



Tom × UE → amplificação da 

Intensidade Numérica → impacto 

Complexidade Verbal → impacto 

β

β β

μ



⁻⁶) e não significativo estatisticamente em nenhuma especificação. A 

β ⁻⁵, p > 0,10), no subperíodo COVID e no subperíodo Pós



β da interação tripla Pos × Tom × UE = −2,3293, p = 0,004). A robustez 

β

β = −0,8687, p = 0,030 no modelo unificado), 



se inteiramente no campo negativo ([−5,24; 

−



β

β ⁻⁴, p = 0,899).



modelo agregado (β = 

COVID (β = 

COVID (β = 0,0018, p > 0,10), sugerindo que, em regime de incerteza extrema, 

lucro líquido positivo. O coeficiente é marginalmente significativo no agregado (β = 

COVID (β = +0,0705, p < 0,05), enquanto permanece não 

significativo no subperíodo COVID (β = 





















β

β = −0,8687; p = 0,030 no modelo unificado), padrão 

β = −2,3293; p = 0,004) e 

excluem as empresas processadas por OCR (interação tripla de −2,3293 para 

−







de carga negativa em português contêm acentuação (a exemplo de “redução”, 

“queda” e “diminuição”), a perda desses caracteres reduz a contagem de palavras 



mercado clássico (com estimação individual de α e β) ou os modelos multifatoriais. 

Ao assumir, de forma implícita, coeficiente α igual a zero e β igual a um para todas 
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