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Introducdo

A previsibilidade do preco dos ativos tem sido estudada, visto que os retornos das agdes podem ser influenciados por diversos fatores. Um desses fatores
passiveis de afetar o retorno das agdes € a divida corporativa. O mundo tem passado por uma crise sanitéria sem precedentes, que abalou inclusive o valor as
empresas e o retorno de suas agdes. Estudos como os de Davison (2020), Pagano, Wagner; Zechner (2020), Caldas et al. (2021) e Avelar et a., (2021) tém
investigado, no contexto internaciona e nacional, 0simpactos da divida sobre os retornos das agdes no periodo da Pandemia do Covid-19.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Considerando que a divida pode ter impactado os retornos das agdes em virtude da pandemia, este estudo visa investigar como a divida afeta os retornos das
acOes das empresas brasileiras listadas na B3, observando a exposi¢éo ao distanciamento social. Também tem sido avaliado se a sustentabilidade serviu de
escudo a esses retornos, com evidéncias empiricas positivas e negativas. Assim, este estudo ainda analisou se as empresas sustentavels da B3, tiveram retornos
das agoes diferentes daguelas ndo sustentaveis. 1sso é relevante para compreender como os mercados se comportam em periodos de crise.

Fundamentagao Tedrica

A Hipotese de Eficiéncia de Mercado (FAMA, 1970) estuda os retornos das agdes e empresas mai s endividadas podem ter retornos mais voléteis, ja que tém
maior chance de faléncia, conforme Myers e Majluf (1984). Ahmed e Hla (2019) ressalta a relagéo negativa entre a divida e o retorno. Essa relacdo tem sido
analisada no contexto pandémico, como por Davidson (2020). Os fatores que levaram a pandemia aimpactar de modo diferente as empresas também sdo
estudados, e a literatura sugere a da sustentabilidade corporativa como escudo aos retornos das a¢fes, como em Albuquerque et al., (2020).

Metodologia

Este estudo € descritivo com abordagem quantitativa. Foram analisadas todas as empresas listadas na B3, exceto aquelas com PL negativo, financeiras e sem
dados disponiveis, que foram coletados por meio do Economatica. De modo a considerar o grau de exposi¢ao das empresas as exigéncias do distanciamento
social e estudar como os retornos das agdes foram afetados pela alavancagem e pelo evento da pandemiafoi utilizado o modelo difference-in-difference
(DID). O indexador desenvolvido por Dingel e Neiman (2020) foi utilizado para mensurar a capacidade de operar a distancia de cada setor econémico.
Andlise dos Resultados

A andlise descritivaindica que 10% das empresas analisadas sd0 sustentaveis e ndo houve diferenca entre o retorno das agdes dessas e das empresas néo
sustentaveis. O nivel de divida é diverso entre as empresas e as empresas com tel etrabalho e sem teletrabal ho diferem em relagdo ao tamanho e a taxa de book-
to-market (BTM). Por meio de modelo de difference-in-difference (DID) constatou-se que a sustentabilidade ndo explica o retorno, enquanto o teletrabal ho
guarda uma relagao positiva com o retorno das agdes. A dividando foi significativa aos retornos, enquanto o tamanho e o BTM foram.

Conclusdo

Este estudo corrobora que a capacidade de adequacéo as exigéncias do distanciamento socia impacta o retorno das agdes e que a divida, apesar de ndo
significativa, tem um tendéncia e reduzir esses retornos. Por sua vez, a sustentabilidade corporativa ndo protegeu os retornos das agdes, no entanto, foi
observada uma menor volatilidade dagueles nas empresas sustentével s que nas ndo sustentaveis. Empresas maiores e com o valor de mercado mais préximo
do valor contébil tiveram melhores retornos das agdes no periodo analisado.
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Endividamento, Sustentabilidade e Retorno de Ac¢es: estudo do efeito da pandemia da
Covid-19 nas empresas da B3.

1 INTRODUCAO

A previsibilidade do pre¢o dos ativos, isto €, a capacidade de estimar o pre¢o futuro de
um ativo partindo de alguma base estabelecida, € de grande relevancia para as finangas, como
destacam Campbell, Lo e Mackinlay (1997). A Hipotese de Mercado Eficiente (HME),
investigada por Bachelier (1900) e formalizada por Fama (1970) se fundamenta no objetivo da
previsdo dos pregos futuros dos ativos com base nas informagfes existentes no mercado.
Estudar o comportamento dos ativos financeiros pode auxiliar na tomada de decisdo, uma vez
que os precos podem emitir sinais relevantes (FAMA, 1970). A expectativa racional dos
retornos, a consideracdo da eficiéncia de mercado e das informacgdes disponiveis podem
proporcionar uma alocagao mais adequada de recursos em determinado ativo (BRUNI; FAMA,
1998).

Para Fama (1970) um mercado é eficiente quando todas as informac6es relevantes sdo
conhecidas e precificadas corretamente, sem possibilidades de arbitragem, que sdo rapidamente
corrigidas pelo mercado, assim, a HME implica em uma passeio aleatorio dos pre¢os dos ativos.
Portanto, a ineficiéncia de mercado viabiliza a previsibilidade do preco de um ativo,
proporcionando a possivel a obtencdo de lucros anormais, uma vez que 0s precos ndo refletem
todas as informacdes relevantes. Dai, compreender momentos de crise € muito relevante, visto
que os retornos das a¢es podem ser influenciados por diversos fatores. O estudo da relagédo
entre o valor da empresa e suas origens de capitalizacdo se estabelece com a conclusdo de
irrelevancia da estrutura de capital proposta por Modigiliani e Miller (1958). Desde enté&o, as
escolhas de financiamento corporativo tém sido investigadas sobre diversos aspectos, tais como
a estrutura 6tima (Teoria do Trade-Off, Myers 1977) e a hierarquia de financiamento (Hip6tese
de Pecking Order, Myers; Majluf, 1984).

Por outro lado, a relacdo entre a divida das empresas e 0s retornos das acdes ndo é um
consenso, uma vez que resultados empiricos apontam para direcfes difusas. Examinando a
influéncia de fatores fundamentais e o risco sistematico de retorno das ac¢des islamicas, Supadi
e Amin (2012) identificaram que n&o existia significancia estatistica quando analisada a relacéo
entre a alavancagem e o retorno das acdes. Acheampong, Agalega e Shibu (2014) investigaram
o efeito da alavancagem financeira e do tamanho do mercado de ag¢6es no retorno dos ativos do
setor industrial da Bolsa de Valores de Gana, comprovando uma relacdo negativa entre a
alavancagem e os retornos das agfes. Amman, Allozi e Obeidat (2016) analisaram a relagédo
entre os indicadores de rentabilidade e alavancagem das empresas jordanianas listadas na Bolsa
de Valores e concluiram a alavancagem influencia negativamente nos retornos dos ativos.

Investigando a relacdo tedrica direta entre a variacdo do retorno das acles e a
alavancagem financeira, Aharon e Yagil (2019) reportaram que a variacdo dos retornos de a¢oes
possui uma relacdo direta com a alavancagem financeira da empresa, com sugerindo que uma
analise da estrutura de capital pode funcionar como um pardmetro para a tomada de decisdo de
alocacdo de recursos de gestores e acionistas. Observando que o principal objetivo dos
investidores é obter altos retornos, Ramadhanty e Budiasih (2020) buscaram determinar o efeito
da alavancagem financeira nos retornos das acoes, utilizando a divulgacgéo de responsabilidade
social corporativa como varidvel moderadora, na Bolsa de Valores da Indonésia, identificado
também uma relacdo positiva entre os retornos e o grau de alavancagem.

Assim, apesar dos significativos avangcos na tematica por meio de estudos empiricos,
ainda ha lacunas a serem preenchidas na investigacdo do comportamento dos retornos dos
ativos financeiros. Davison (2020), ratifica que mercados em periodos de crise sdo propicios ao
teste das teorias financeiras, auxiliando na compreensdao do impacto do endividamento no
retorno de agBes em momentos de intempéries.



Face os diversos problemas advindos com novo coronavirus (SARS-CoV-2), que
desencadeou impactos a nivel global, diversos estudos estdo sendo desenvolvidos e, como eles
as implicagdes no mercado passam a ser conhecidas. Segundo Davison (2020), houve queda de
30% no indice S&P 500 em apenas 22 dias de negociacdo ao redor do pico da Covid-19. No
Brasil, Soares, Souza e Fernandes (2020) identificam significativas variacbes no indice
IBOVESPA, constatando uma variacdo de -41,76% no volume negociavel e amplitudes
desproporcionais da ordem de 1.300% do risco, durante o periodo de dezenove de marco a
quinze de abril de 2020.

Embora os impactos da Covid-19 tenham tido alcance geral, a queda nos retornos das
acOes se manifestou com significativa heterogeneidade nos Estados Unidos, durante o periodo
da pandemia, nos setores empresariais (Pagano, Wagner; Zechner, 2020). Os autores
reportaram que houve uma relacéo diretamente proporcional a exposicao setorial, as exigéncias
impostas pelo distanciamento social e ao declinio nos retornos. Eles identificaram ainda que,
por exemplo, os retornos de trés grandes empresas norte americanas do setor viagens,
hospitalidade e entretenimento (Six Flags, Darden Restaurants, e United Airlines) apresentaram
declinio de -65,9%, -65,3%, e -61,4%, respectivamente, durante o periodo de dezenove de
fevereiro a dezessete de marco de 2020, enquanto os retornos de trés grandes empresas dos
ramos de telecomunicacdes, logistica e bens de consumo (Verizon, UPS, e Procter & Gamble)
vivenciaram quedas, mas em propor¢des menores, da ordem de -6,8%, -8,5%, e -5,8%
respectivamente, para 0 mesmo periodo.

Por sua vez, Willis (2020) ratifica a heterogeneidade do impacto da Pandemia no
retornos das acGes norte-americanas, destacando que as atividades de ESG serviram de escudo,
um fator de resiliéncia para poupar as empresas socialmente responsaveis a destrui¢éo de valor
mais devastadora experimentada por seus pares com menor desempenho em ESG. J& por meio
das evidéncias identificam por Albuquerque et al., (2020) é possivel identificar que empresas
com maiores niveis de divida tiveram maior deterioracdo no retorno das agdes, enquanto
aquelas com desempenho de sustentabilidade corporativa tiveram retornos significativamente
maiores e menor volatilidade de retorno durante o primeiro trimestre de 2020.

Buscando examinar o efeito da divida nos retornos das empresas, Ramelli e Wagner
(2020) e Fahlenbrach, Rageth e Stulz (2020) estudaram este fenbmeno no decorrer da
pandemia. E esperado que empresas com maior flexibilidade financeira tenham maior robustez
de resposta ao financiamento durante a queda decorrente do choque, entretanto, Fahlenbrach et
al. (2020), identificam que as empresas com aquela condi¢cdo vivenciaram um declinio nos
retornos das acdes em nivel inferior de 26% em relacdo aquelas com baixa flexibilidade
financeira. Ja Ramelli e Wagner (2020), por sua vez, identificaram que as empresas com
negociacdes internacionais, sobretudo aquelas com relagdo comercial com a China,
demonstraram desempenho inferior ao projetado antes do choque econdmico da Covid-19. Com
a disseminacgdo do virus para a Europa e os Estados Unidos, concluem os autores, a divida
corporativa bem como os fluxos de caixa excedentes se destacam como relevantes agregadores
de valor.

E interessante observar que os estudos de Ding et al. (2020) em 56 paises detectaram
que os retornos de a¢Oes das empresas com maior nivel de alavancagem enfrentam declinio a
medida que aumenta a quantidade de casos confirmados de Covid-19, observando ainda relagdo
com o setor da empresa. A vinculagdo com desempenho e o setor empresarial foi observada
também por Pagano, Wagner e Zechner (2020), ao concluirem gque as empresas mais expostas
as exigéncias de distanciamento social percebem menores retornos durante o periodo de
declinio do mercado, embora seus resultados ndo sejam identificados de forma causal. No
intuito de identificar a relacdo causal entre os niveis alavancagem e o retorno das a¢Ges com
base na vulnerabilidade de uma empresa as exigéncias de distanciamento social, Davison
(2020), lancando méo do indice de teletrabalho setorial desenvolvido por Dingel e Neiman
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(2020) como medida da adequacdo empresarial as exigéncias do distanciamento social,
identificou que os retornos de a¢6es das empresas menos capazes de manter suas operagdes em
virtude do distanciamento social sdo muito mais sensiveis as mudancas em seu nivel de
alavancagem no contexto da pandemia.

Diante o0 exposto, esta pesquisa tem como objetivo investigar como a divida afeta os
retornos das acbes das empresas brasileiras listadas na B3, observando a exposi¢cdo ao
distanciamento social. Utiliza-se 0 método quase-experimental de Diferencas em Diferencas
(DD) para identificar casualmente o impacto de niveis de divida das empresas frente a
exposicao das exigéncias do distanciamento social na realidade brasileira, tal como nos estudos
de Davison (2020). Uma vez que a literatura sugere que a sustentabilidade corporativa serviu
como escudo aos retornos das agdes, este estudo ainda analisou se as empresas sustentaveis
da B3, identificadas pela participacdo no ISE, tiveram retornos das acdes diferentes
daquelas ndo sustentaveis, por meio do teste de diferenca de médias.

As evidéncias empiricas deste artigo corroboram com a literatura quando identificada
uma relagdo positiva, com significancia estatistica, entre os retornos das acfes e a capacidade
de adequacao as exigéncias do distanciamento social, que neste estudo foi mensurada por meio
do indexador de teletrabalho adaptado de Dingel e Neiman (2020). Embora tenha sido
identificada uma relacdo negativa entre a divida das empresas e os retornos das acdes, ela ndo
teve significancia estatistica. Entretanto, o teletrabalho desempenha papel moderar dessa
relacdo, e no momento pds choque as empresas mais endividadas tiveram piores retornos. Estes
resultados corroboram os encontrados por Alaoui et al. (2017), Ahmed e Hla (2019) e Davidson
(2020). Como o choque do coronavirus afetou 0 mercado como um todo, é possivel que 0s
participantes do mercado ndo tenham atribuido valor ao endividamento das empresas no
periodo analisado, uma vez que a capacidade de transferéncia das operacdes a modalidade
remota foi significativa, diferente das dividas das empresas.

Por sua vez, a sustentabilidade corporativa ndo foi determinante aos retornos das agoes
no periodo, uma vez que, empresas sustentaveis tiveram, em média, 0S mesmo retornos que as
ndo sustentaveis. Essas evidéncias empiricas corroboram com os achados de Demers (2020) e
Steffen (2021). Por outro lado, retornos das aces das empresas do ISE foram menos volateis
que as de empresas fora da carteira, o que pode sugerir uma tendéncia de resiliéncia daquelas.

E possivel que os investidores tenham observado mais a adaptabilidade das empresas
ao cenario do que sua estrutura de capital. Os resultados do estudo podem conduzir a
compreensdo de como chogues econdmicos reais interagem com o endividamento das empresas
e se traduzem nos seus retornos, visando contribuir para a literatura ao analisar situacGes de
crise, como os impactos da Covid-19 e as consequéncias econémicas do distanciamento social,
em um mercado emergente como o Brasil.

O presente estudo esta estruturado em cinco se¢des, sendo a primeira delas a introducéo.
A secdo seguinte apresenta 0 embasamento tedrico deste estudo, com conceitos a respeito da
Hipotese de Mercado Eficiente, a alavancagem e os retornos das a¢@es, além dos impactos da
pandemia da Covid-19 no mercado brasileiro. Em sequéncia, a terceira secdo deste estudo
explana os procedimentos metodol6gicos empregados, enquanto a quarta relata os principais
resultados empiricos da presente pesquisa. Por fim, na ultima secdo encontram-se as
conclusoes, limitacGes e contribuicGes para literatura, bem como sugestdes para pesquisas
futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Hipotese da Eficiéncia de Mercado

No inicio de 1970, Fama publicou seus estudos sobre a Hipotese de Eficiéncia de Mercado
(HEM), que é de grande relevancia no estudo das finangas. Ele apresentou uma caracterizagéo
conceitual do mercado de capitais eficiente, em que a eficiéncia é definida em termos de que
com qual rapidez e perfeicdo o mercado precifica as informagdes relevantes. Em um mercado
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eficiente, os precos das acdes refletem as informacdes disponiveis a respeito de uma empresa
ou produto, e assim, imediatamente ap6s a divulgacdo de nova informacao, o preco dos ativos
sofrem mudancas para refletir as informacgdes de que se tem ciéncia.

A HME estd fundamentada, portanto, na premissa de que um investidor ndo pode obter
retornos anormais no mercado de ac¢des, dada uma faixa de risco, pois 0S pregos seguem o
chamado passeio aleatorio, ndo sendo possivel, portanto, que 0s agentes criem mecanismos para
a obtencdo de lucros anormais em periodos de tempo predeterminados. Assim, no nivel de risco,
é esperado que dois ativos apresentem o mesmo retorno esperado (BODIE; KANE; MARCUS,
2002). No modelo de Fama (1970), os mercados eficientes para assim serem qualificados,
exigem a observacdo de como informac6es relevantes sdo absorvidas e precificadas e também
de como recursos financeiros sdo alocados e a capacidade de gerar outputs dos inputs.

Partindo da premissa de que o comportamento dos precos dos ativos segue um caminho
aleatorio, espera-se que seja impossivel prever as suas variacoes, ou seja, seus novos valores,
segundo Fama (1970). Logo, é dificilimo para um investidor usar estratégias ou informacdes
diferenciadas para obter vantagens no mercado de capitais antes dos demais investidores,
mesmo que estas informacBes sejam de carater privado da empresa emitente do titulo. Enfim,
o mercado serd considerado eficiente dependendo essencialmente da sua capacidade de
absorver as informacoes e traduzi-las nos precos dos ativos.

Dentro da hipdtese formulada por Fama (1970), ha trés niveis distintos de eficiéncia: (1)
Eficiéncia fraca: sustenta que o mercado ¢ eficiente em refletir todas as informac6es publicas
disponiveis (informagdes historicas). Os retornos no mercado sdo independentes. Logo,
retornos passados nao ajudam a prever retornos futuros. (2) Eficiéncia semi-forte: engloba a
hipotese fraca e sugere que as novas informagbes sdo absorvidas pelo mercado
instantaneamente, isto €, retrata toda informacdo publica disponivel. Dessa forma, o0s
investidores ndo conseguem resultados acima do mercado com informacgdes conhecidas. (3)
Eficiéncia forte: engloba as outras hip6teses e sustenta que os precos dos ativos refletem
instantaneamente todo o tipo de informacdo, publica ou privada. Assim, todas as informacdes
importantes especificas de uma firma serdo completamente incorporadas nos precos dos ativos
logo na primeira negociacao depois da informacao ter sido gerada e mesmo antes que ela seja
publicamente anunciada. Portanto, nenhum investidor conseguiria retornos acima do mercado
mesmo que obtivesse uma nova informacao.

Ainda neste estudo, Fama (1970) apresentou como devem ser 0s testes para identificar a
eficiéncia dos mercados, onde para classificacdo, foi estabelecido um tipo de teste diferente,
motivando diversos pesquisadores a testa-los, em varios paises. Entretanto, anos apds, o autor
apresentou melhoramentos em sua teoria, desenvolvendo nova nomenclatura para os testes de
eficiéncia (FAMA,1991). Ainda segundo o autor, o teste da forma fraca foi, entdo, denominado
como teste da previsibilidade dos retornos. O teste da forma semiforte teve seu titulo mudado
para estudo de eventos, cujo objetivo € analisar como 0s precos se ajustam a determinado
evento. Por fim, os testes da forma forte tiveram seu nome alterado para testes de informacoes
privadas, numa tentativa de descrever melhor cada tipo de teste.

No caso deste estudo, pretende-se verificar o efeito que o endividamento de uma empresa
possa afetar o retorno das suas a¢des, mediante um momento de crise sanitaria. Neste periodo
que provocou distanciamento social, seguindo Davidson (2020), houve mudanca do ambiente
das empresas e, portanto, assume-se que as empresas com possibilidade de home office podem
ter melhor desempenho de mercado.

2.2 Os retornos das aces e a alavancagem

Uma vez que o aumento do grau de alavancagem implica um aumento do custo de capital
de terceiros, empresas mais alavancadas estao sujeitas a maiores custos de faléncia e uma maior
probabilidade de inadimpléncia (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Tendo em vistas que
aumentam as incertezas a respeito da manutencdo dos compromissos, 0s retornos de
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companhias mais alavancadas tendem a possuir uma maior volatidade, como destacam as
evidéncias empiricas dos estudos de Chelley-Steeley (2005) e de Smith e Yamagata, (2011).

Ao avaliar o impacto da alavancagem na volatidade do preco de agdes de companhias
europeias, Alaoui et al. (2017) constataram que empresas com menores indices de divida
possuem uma menor volatidade nos retornos. Observando as reagdes da estrutura de capital
frente a eventos extremos que levaram a choques negativos nos retornos dos ativos, Seo e
Chung (2017) identificam que transformacdes significativas nas estruturas de capital ocorrem
no longo prazo, com uma tendéncia de tentativa de reducédo da alavancagem. Assim, ao passo
que a estrutura de capital pode influenciar os retornos dos ativos, esses retornos podem
influenciar a composicao da estrutura de capital.

Investigando as empresas americanas durante o periodo da crise de 2008, Engle e
Siriwardane (2018) verificaram as influéncias que mudancas na estrutura de capital
desempenhavam sobre os retornos dos ativos e sua volatidade. Ao identificar que um aumento
na alavancagem reduz o retorno das acGes, 0s autores indicam que alteragdes na estrutura de
capital estdo relacionadas com o risco percebido de um ativo e sdo refletidas nos precos.
Estudando as empresas paquistanesas, Ahmed e Hla (2019) demonstraram que a volatidade dos
retornos dos ativos possui uma relagdo negativa com a alavancagem, influenciando as escolhas
de financiamento.

2.3 A Pandemia do novo Coronavirus e seus impactos corporativos econdémico-financeiros

Os mercados de capitais ao redor foram tempestivos em refletir os efeitos da pandemia nos
precos das acgOes (SALISU; VO, 2020). Heyden e Heyden (2020) estudaram as reacGes de
mercado a curto prazos das acGes americanas e europeias frente ao anuncio do primeiro 6bito
em cada um dos paises. Os autores identificaram no mesmo dia do anincio uma queda
significativa nas cotacdes, observando ainda que o retorno mensal foi amplamente afetado.
Heyden e Heyden (2020) identificaram ainda que essas reac¢des séo intensificadas ou atenuadas
por caracteristicas especificas da empresa, tais como ativos tangiveis, liquidez, desempenho
ESG e participacdes institucionais. Com o intuito de mensurar a pressdo de curto prazo da
COVID-19 sobre os indices da bolsa americana, europeia, asiatica e do Pacifico, Rehan et al.,
(2020) observaram 41 bolsas de valores de 32 paises. Os autores identificaram uma acentuada
volatilidade em todos os mercados quando foram anunciados 0s primeiros casos em cada um
dos paises, observando que o mercado americano foi 0 que obteve a recupera¢do mais rapida
entre os 41 mercados.

A Pandemia da Covid-19 afetou as economias ao redor no mundo, num choque exégeno
sem precedentes, atingindo todos os setores empresariais. Em trinta de janeiro de 2020, a
Organizacdo Mundial de Saide emitiu a Declaracdo de Emergéncia em Salde Publica de
Importancia Internacional, em decorréncia da Doenca causada por Coronavirus — COVID-19
(decorrente do SARS-CoV2, novo Coronavirus). Em trés de fevereiro do més seguinte foi
emitida no Brasil a Portaria N° 188 do Ministério da Salde, que declara Emergéncia em Saude
Publica de Importancia Nacional (ESPIN), em decorréncia da doenga.

As estruturas de capital possuem padrdes setoriais pronunciados, estando certos setores
marcados por altos indices de divida em capital, e outros com o0 emprego de pouco ou nenhum
financiamento de divida de longo prazo, sendo a alavancagem inversamente relacionada a
lucratividade e o0s custos percebidos de faléncia e dificuldades financeiras
(DETOOHAMRONG ET AL., 2017; FOSU, 2013). Assim como os padrdes de endividamento
sdo diferentes entre os setores econdmicos, os efeitos financeiros da crise sanitaria, que ocorreu
em virtude da Pandemia da Covid-19, se manifestam de maneira heterogénea entre o0s
segmentos (RAMELLI; WAGNER, 2020).

Um dos fatores que influenciam o grau de exposi¢do das companhias aos impactos
financeiros decorrentes da crise sanitarias é a capacidade de operar em teletrabalho, modalidade
que viabiliza o distanciamento social necessario para a convivéncia com 0 novo coronavirus.
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Assim, conhecer em que grau uma empresa é capaz de se adaptar ao teletrabalho pode ser uma
ferramenta para a gestdo. Com o objetivo de determinar em que nivel as atividades laborais
podem se operacionalizadas na modalidade do home office, Dingel e Neiman (2020) partem da
analise de diversas pesquisas que investigaram cerca de 1000 ocupacdes nos Estados Unidos,
considerando a classificacdo de 1 digito da NAICS para classificacdo setorial.

Analisando os setores econémicos em que os trabalham se classificam, os autores
identificaram que cerca de 37% das atividades podem ser realizadas em home office, e
estruturam um indice numérico que mensura o nivel em que aquela atividade pode ser executada
respeitando o distanciamento social. Eles revelam ainda uma relacéo positiva entre a parcela de
trabalhos que pode ser feita em casa e o nivel de desenvolvimento econémico de um pais,
indicando que paises em desenvolvimento e de mercados emergentes com niveis de PIB per
capita abaixo de um terco dos niveis dos EUA podem ter apenas a metade dos trabalhos
adaptaveis ao home office (DINGEL; NEIMAN, 2020).

No Brasil, as medidas de distanciamento social foram formalizadas a nivel estadual e
municipal, e estruturadas em fases de maior e menor rigor. Silva e Toscano (2020), por meio
de nota técnica emitida pelo Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), identificaram
que ao menos 21 estados brasileiros haviam introduzido ao final de mar¢o de 2020 medidas
mais rigorosas de distanciamento social, incluindo o decreto de suspensdo de aulas em sua
modalidade presencial, assim como a suspensdo ao menos parciais daquelas atividades
comerciais consideradas ndo essenciais. Moraes, Silva e Toscano (2020) estimam que ao final
de julho de 2020, a maior parte dos estados brasileiros ja havia posto em execucao o plano de
flexibilizacdo, com significativa reducdo do rigor das medidas de distanciamento social.

Na literatura internacional, alguns estudos tém se dedicado a compreender a
heterogeneidade dos impactos setoriais da Pandemia da Covid-19 no desempenho econémico-
financeiro das companhias. Ao analisar cerca de 1.200 empresas do ramo de viagem e lazer de
52 paises, Kaczmarek et al. (2020) identificaram que empresas com menores niveis de
alavancagem obtiveram uma maior flexibilidade no periodo de fechamento das atividades, que
ndo puderam operar durante a exigéncia de distanciamento social. Assim, os autores ratificam
0s impactos setoriais dos impactos da pandemia, associando ainda o desempenho corporativo
nesse periodo aos niveis de endividamento.

Analisando esses impactos setoriais heterogéneos da Pandemia e utilizando um modelo de
Switching et al., (2020) visaram compreender da mudanca de regime de volatilidade no
mercado acionario americano em virtude da crise sanitaria. Os autores identificaram que a
volatidade dos retornos € afetada por indicadores econdmicos especificos, tais como o
desempenho ambiental e o endividamento. Ding et al. (2020), por sua vez, em seu estudo cross-
country concluiram que empresas com maior nivel de sustentabilidade corporativa foram menos
impactadas pela pandemia.

Por outro lado, Demers (2020) conclui que o fator ESG nédo protegeu nem influenciou os
retornos das a¢fes norte americanas dos impactos da crise sanitaria, mas os ativos intangiveis
e a capacidade de inovacdo corporativa sim. Ja Steffen (2021) destaca que a sustentabilidade
corporativa tem sido superestimada e que o fato de ndo ter diferenciado o impacto da pandemia
nas empresas reforca essa concepcao.

Os impactos corporativos econdmico-financeiros da crise sanitaria também tém sido
investigados no contexto nacional. Com o objetivo de verificar o comportamento dos setores
produtivos da B3 durante a pandemia de Covid-19, Caldas et al. (2021), investigaram a
eficiéncia do mercado. Os autores destacam que 0s setores brasileiros foram afetados de
maneira desigual e que os resultados empiricos indicam para a ineficiéncia do mercado
brasileiro. Os autores indicam que a maior parte dos setores econémicos foi durante afetado
pela pandemia e que podem ser observadas mudancas de comportamento nos retornos medios
e nas quantidades de acfes negociadas por essas empresas. Caldas et al. (2021) identificaram
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ainda que a partir de abril de 2020 os impactos da pandemia nos retornos passaram a ser mais
discretos, de modo que os eles concluem que houve uma adequacdo do mercado brasileiro ao
contexto pandémico.

Avelar et al., (2021) analisaram os impactos da Pandemia nos aspectos de sustentabilidade
operacional das empresas brasileiras listadas na B3, por meio da andlise de indicadores
econémico-financeiros. Os autores identificaram uma significativa perda no valor da
organizagdo no primeiro trimestre de 2020, assim como foi observado um aumento no
endividamento das companhias nesse periodo. Os autores destacam que as empresas passaram
a recorrer em maior volume a financiamentos externos, notando que empresas que no momento
anterior a pandemia ja estavam com um maior nivel de endividamento alcangaram uma menor
rentabilidade no primeiro trimestre de 2020.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo descritivo € conduzido por meio de investigacbes de natureza
guantitativa. A construcdo de modelos estatisticos robustos permite o teste das relacGes entre
variaveis, que, aliado ao rigor dos métodos quantitativos, pode ser atrelado ao potencial
preditivo das teorias testadas empiricamente. Assim, é viavel investigar os fenbmenos e
caracteristicas das empresas em andlise e estabelecer inferéncias partindo da observacdo dos
aspectos de interesse, no caso, as relacfes entre do endividamento nos retornos das acdes de
empresas brasileiras listadas na B3, quando submetidas as consequéncias econémicas do
distanciamento social de uma crise sanitaria.

3.1 Populagédo e amostra da pesquisa

A populacdo deste estudo € composta por todas as empresas brasileiras listadas na B3, com
registro ativo. Assim, os dados foram coletados tomando por base o0 més de setembro de 2021,
estando a inclusdo da empresa na amostra condicionada a disponibilidade de dados e ao
Patriménio Liquido positivo. Adicionalmente, foram excluidas as empresas financeiras, pois
elas possuem caracteristicas contabeis distintas, sobretudo no que se refere as suas
alavancagens, o que pode ocasionar distorcdo e viés na interpretacdo dos resultados. Apos a
exclusdo das empresas com PL negativo, financeiras e sem dados disponiveis, a amostra final
deste estudo foi composta por 159 empresas.

O periodo do estudo iniciou em trés trimestres anteriores ao inicio do evento a ser estudado
relativo a pandemia do Covid-19, considerado aqui como o primeiro trimestre de 2020, quando
a crise sanitaria foi reconhecida como pandemia pela OMS, as primeiras mortes foram
registradas no Brasil e foram estabelecidas medidas mais duras de distanciamento social (IPEA,
2020). Portanto, o periodo do estudo esta compreendido entre o segundo trimestre de 2019 até
0 ultimo trimestre de 2020, excluido o primeiro trimestre de 2020 (momento do choque). Para
a metodologia a ser aplicada, foi necessario considerar um periodo maior que o inicio da
Pandemia. Nele serdo estudados seis momentos internos a este grande periodo, ou seja, trés no
momento anterior e trés no periodo posterior, defini¢cdo necessaria para aplicacdo do modelo.

Uma das preocupacOes ao se estimar um modelo de diferencas em diferengas, como
proposto por este estudo, esta na determinacao dos periodos a serem considerados antes e depois
do choque. Schiozer, Mourad, Martins (2020) destacam que analisar apenas um periodo antes
e depois ndo é viavel por ndo permite a verificacdo de tendéncias paralelas, enquanto considerar
muitos periodos antes e depois pode viesar a analise uma vez que a varidvel de interesse pode
estar sujeita a ocorréncia de outros eventos que também a afetem.

Para a formacéo das varidveis que utilizam informag6es contabeis foram considerados 0s
Balancos Patrimoniais e Demonstrac6es de Resultados consolidados das empresas e, para 0s
retornos das ac¢Ges, dados da negociacdo de mercado. Assim, 0s retornos diarios, convertido
depois para analise trimestral, e os demais dados da amostra desta pesquisa foram obtidos a
partir do banco de dados Economatica®. Os valores contabeis/financeiros foram coletados em



reais, expresso em milhares e as estatisticas descritivas, bem como os testes econometricos,
foram realizados com o software econométrico Stata 13.
3.2 Técnicas de Anélise dos Dados

Para analisar o problema proposto, este estudo pretende seguir a proposta de Davison
(2020), que investigou como o endividamento teve um impacto nos retornos das acles das
empresas dos EUA que estavam altamente expostos as consequéncias econémicas do
distanciamento social, este estudo observa os impactos da crise sanitaria no mercado brasileiro.
Davison (2020) identificou que, enquanto a pandemia se desdobra, a magnitude do impacto do
endividamento nos retornos das acdes se altera, alcancando os piores patamares durante o
periodo de maior exigéncia do distanciamento social. Observa-se, ainda, que as empresas foram
afetadas de maneira heterogénea durante o periodo, segundo sua capacidade de operar em
teletrabalho, conforme discutido no subitem 2.3 deste artigo.

De modo a considerar o grau de exposi¢cdo das empresas as exigéncias do distanciamento
social e estudar como os retornos das acdes foram afetados pela alavancagem e pelo evento da
pandemia foi utilizado o modelo difference-in-difference (DID). A metodologia de diferencas
em diferencas ou diff-in-diff viabiliza a analise de determinada mudanca, e é conhecida como
um experimento natural (WOOLDRIDGE, 2013). S&o buscados dois grupos, com
caracteristicas semelhantes, mas que um deles tenha sido afetado pelo chogue exdgeno, e outro
n&o. A partir dessa determinacdo, sdo obtidos dados de antes e depois do choque para esses dois
grupos. Um modelo de regressdo com a criacdo de variaveis dummy é entdo estabelecido para
0s grupos e periodos, de modo que possa ser estudado o evento e como foram se comportam
cada uma das empresas (OLIVEIRA; KAYO, 2019).

Uma vez que este estudo visa identificar o impacto da exposi¢cdo as exigéncias do
distanciamento social na relacao retorno/alavancagem, utiliza-se o indexador desenvolvido por
Dingel e Neiman (2020), que mede a porcentagem de postos de trabalho que podem ser
desempenhados remotamente. Estes autores criam um Indexador de Telebralho que mensura
em que nivel cada empresa de determinado setor econdmico pode se adaptar ao home office.
Para a classificacdo setorial, os autores consideram o nivel do setor de 1 digito da NAICS,
combinando a composi¢do ocupacional dos setores a um indice. O indexador de teletrabalho de
Dingel e Neiman (2020) foi adaptado para este estudo e no Economatica foi identificado a que
setor de 1 digito da NAICS pertencia cada empresa da amostra. O Indexador foi utilizado para
viabilizar a mensuracdo da exposicdo da empresa, dado seu setor, as exigéncias do
distanciamento social acarretado pelo novo Coronavirus. No Quadro 1 estdo identificados os

valores atribuidos ao Indexador para cada setor analisado.
Quadro 1: Valores setoriais do Indexador de Teletrabalho

Segmento NACIS 1 Indexador Segmento NAICS 1 Indexador

Hotel e restaurante 0,07 Empresa de eletricidade, gas e agua 0,41
Agricultura, pecuéria, silvicultura, 0,13 Imobiliéria e locadora de outros bens 0,54
pesca e caga

Comércio varejista 0,22 Comércio atacadista 0,67
Assisténcia médica e social 0,24 Educacéo 0,71
Transporte e armazenamento 0,25 Informacéo 0,80
Inddstria manufatureira 0,36 Administracdo  de  empresas e 0,86

empreendimentos

Mineracdo, exploracdo de pedreiras e 0,37 Servigos profissionais, cientificos e 0,86
extracao de petréleo e gas técnicos

Nota: segmentos das empresas brasileiras listadas na B3, com base no NAICS de 1 digito. Adaptado de Dingel e
Neiman(2020)



A aplicacdo desse modelo pressupde a determinacdo de um grupo de controle, isto é, um
grupo que néo foi afetado pelo choque, e um grupo de tratamento, que foi afetado pelo evento,
ambos com caracteristicas semelhantes (BERTRAND ET AL., 2003). Para formar os dois
grupos foram utilizados os seguintes critérios: o grupo de tratamento foi formado pelas
empresas com baixo grau de teletrabalho, e para o grupo de controle, as empresas com alto grau
de teletrabalho. Assim, um Indexador, que visa mensurar a capacidade de teletrabalho, foi
aplicado no sentido de compor o grupo de tratamento e de controle, com base nos resultados de
Dingel e Neiman (2020). Portanto, foi considerada a intensidade de tratamento das empresas,
mensurada a partir do indexador de teletrabalho, para identificar as empresas afetas ou ndo pelo
choque, conforme Schiozer, Mourad, Martins (2020).

3.3 Operacionalizacao das variaveis

O Quadro 2 apresenta as variaveis deste estudo. O Retorno das a¢des (Retorno;;) é a variavel
dependente, com base nas contribuigdes de Davidson (2020), Ramelli e Wagner (2020) e
Pagano et al., (2020). As variaveis explicativas ou independentes (Alavancagem e Indexador
de Teletrabalho) que compde 0 modelo, assim como as varidveis de controle acrescentadas ao
modelo sdo: ISE, que mensura a sustentabilidade corporativa, Tamanho, Book-to-Market e

Rentabilidade. As vaiéveis deste modelo estdo descritas a seguir.
Quadro 2: Variaveis do modelo

Sigla Variavel Definicéo Operacionalizagéo Referéncias
Mensura 0 | Retorno = P; —Pi1 Davidson (2020);
Retorno;, Retorno das | incremento nos Pu1 Ramelli; Wagner (2020)
acoes precos de uma acao e Pagano et al., (2020)
Mensura a proporgéo | (Passivo oneroso)/ | Pagano et al., (1996);
Alavancagem de capital de terceiros | Ativo Total Boubaker et al. (2018),
na composicdo do Michel etal., (2020)
ALAV ativo
Indexacdo por Setor | Aplicacdo do indice
Indexador ~ de | dada Exposicdo as | setorial para | Dingel e Neiman (2020)
TELEINDEX | Teletrabalho Exigéncias do | discriminagdo do grupo
Distanciamento de  tratamento e
social controle
ISE Sustentabilidade | Mensura 0 | Varidvel binaria, com | Switching et al., (2020);
Corporativa desempenho de | atribuicdo de valor 1 | Demers (2020); Ding et
sustentabilidade das | quando a empresa esta | al. (2020).
companhias indexada a carteira
tedrica ISE B3 e zero
quando nao
Mensura o tamanho Ramelli; Wagner (2020)
TAM Tamanho da empresa LnAT e Pagano et al., (2020);
Davidson (2020);
RENT Rentabilidade Mede a lucratividade | EBTIDA/AT Davidson (2020)
da empresa
Mede a relagdo entre Boubaker, et al. (2018);
BTM Book-to-Market | © valor contabil do | p| p/m Davidson (2020);
patrimdnio liquido e
o valor de mercado

Fonte: Elaborado pelos autores.

Neste estudo consideramos que a variavel do Indexador de Teletrabalho exerce uma
funcdo moderadora na estimativa, exercendo efeito sobre a relacéo entre o retorno das agdes e
a alavancagem. As analises que consideram os efeitos interativos de uma variavel moderadora,
buscam evidenciar que a variabilidade do efeito da variavel enddgena também apresenta
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dependéncia de uma combinagdo mdltipla de resultados. Portanto, uma andlise dos efeitos
moderadores parte da prerrogativa de que existe uma terceira variavel interveniente, que
desempenha impacto na relacdo das outras duas varidveis. Nesse sentido, uma variavel
moderadora interfere na forca da relacdo de duas outras variaveis, ou melhor, influencia a
relagdo entre a varidvel dependente e a independente de modo direto ou indireto e pode ser
ajustada ao modelo caso haja alguma relacdo inconsistente ou fraca entre as variaveis
explicativas e explicadas (JACCARD, TURRISI, 2003; JAMES, BRETT 1984).

Para analisar a questdo proposta neste estudo, partimos do modelo DID apresentado na
equacdo (1) a seguir, considerando o efeito moderador do Teletrabalho (Teleindex) sobre o
endividamento das empresas durante a primeira onda da pandemia do Covid-19.

Retornos. = B + Pateleindex; + Boalavs + Bs(teleindexixalavy) + BiXsio + & (1)

Onde: o Retorno;; é o retorno das agdes para a empresa f; t representa 0 intervalo de tempo
considerado; Xs i € 0 vetor das varidveis de controle; e, & é 0 termo de erro do modelo. Os seis
periodos de tempo que foram utilizados no estudo sdo: t1= segundo trimestre de 2019; 1=
terceiro trimestre de 2019; 13= quarto trimestre de 2019; 4= segundo trimestre de 2020; 15 =
terceiro trimestre de 2020; t6= quarto trimestre de 2020.

Os trés primeiros intervalo (segundo terceiro e quarto trimestres de 2019) marcam o periodo
até o qual ndo havia confirmac&o de casos nacionais da Covid-19 e, portanto, ndo havia medidas
de distanciamento social formalmente estabelecidas. J& os Gltimos trés periodos (segundo
terceiro e quarto trimestres de 2020) é relativo ao momento da flexibilizado das medidas de
distanciamento social, segundo o IPEA (2020), sendo considerado, portando 0 momento pos
choque.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo serdo apresentadas as descri¢fes e analises dos dados, além das inferéncias
estatisticas. As estatisticas descritivas das variaveis deste estudo estdo dispostas na Tabela 1.
Observa-se que, por critério do modelo, o valor da alavancagem precisa ser fixado no momento
pré-choque, e, portanto, ndo apresenta diferencas quando comparados os periodos. Identifica-
se uma grande variabilidade dos retornos entre as empresas analisadas quando observado o
elevado desvio padrdo desta dimensdo. Esta volatidade pode ser constatada no periodo antes do
choque (desvio padrdo de 25,589) e no periodo p6s-choque (desvio padrédo de 30,203), o que
pode ser um indicativo da heterogeneidade da amostra analisada.

Tabela 1: estatisticas descritivas e teste de diferenca de média das dimensdes
Sem teletrabalho Com teletrabalho Wilcoxon

Variavel Med DP Max  Mim  Med DP Max  Mim rant::?m

Painel A — Antes do choque
Retorno 15,908 25,589 215581 0,410 14,868 25,433 203,314 -51,274 0,485
Teleindex 0,398 0,005 0,070 0,860 0,398 0,005 0,070 0,860  -18,46™"

Alav 0,233 0,157 0,687 0,000 0,268 0,145 0,542 0,000 -2,902
TAM 15,384 1,647 20,799 11,702 15941 1,845 19,130 9,573  -4,781""
RENT 0,027 0,023 0,160 -0,094 0,021 0,016 0,090 -0,042 -0,166
BTM 0,918 1,01 6,679 0,030 0,695 0,556 3,905 0,008 1,051

Painel B — depois do choque

Retorno 20,507 30,203 200,262 -34,422 20,857 29,805 180,998 -21,044 -0,068""
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Teleindex 0,398 0,005 0,070 0,860 0,398 0,005 0,070 0,860  -8,475™
Alav 0,233 0,157 0,687 0,000 0,268 0,145 0,542 0,000 -2,902
TAM 15,494 1,678 20,828 11,803 16,397 1,785 19,121 10,081 -2,581""
RENT 0,029 0,033 8,945 0,008 0,032 0,031 2,629 0,112 -0,540

BTM 0,931 1,116 0,718 0,000 06610 0413 0622 0,000 1,391
Nota: Med se refere a média e DP ao desvio padrdo. *** estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
Fonte: Elaborado pelos autores.

As descricdes apresentadas na Tabela 1 englobam 315 observagdes para as variaveis
de empresas sem teletrabalho e 162 observacdes para empesas com teletrabalho, exceto para a
variavel rentabilidade, que corresponde a analise de 310 observacfes sem teletrabalho e 156
com teletrabalho. Por sua vez, esta mesma proporc¢éo se repete no periodo analisado depois do
choque.

A estimacdo de um modelo de diferencas em diferencas pressupde a investigacdo da
diferenca de médias entre os pardmetros analisados, o que pode ser identificado na Tabela 1.
Por meio do Teste de Mann-Whitney, considerando a distribuicdo ndo normal dos dados é
possivel identificar que tanto as empresas com teletrabalho e sem teletrabalho apresentam, em
média, retornos iguais antes do periodo do choque, o que se inverte quando analisados 0s
trimestres pds choque. Isso indica que a capacidade de operar frente as exigéncias do
distanciamento social diferenciou os retornos das empresas brasileiras depois do evento da
Pandemia da Covid-19.

Ainda considerando a diferenca de médias entre as empresas com capacidade de operar
respeitando as exigéncias do distanciamento social e aquelas sem teletrabalho, por meio da
Tabela 1 observamos que, em média, a relacdo entre o valor contabil do patriménio liquido e o
valor de mercado das empresas do grupo de controle e de tratamento sdo diferentes, tanto antes
quanto depois do choque, enquanto as suas rentabilidade ndo diferem estaticamente.

Uma vez que a variavel ISE € binéria, ndo foram apresentadas estatisticas descritivas desta
dimensdo. Entretanto, na amostra, durante o periodo antes do choque (isto é, segundo terceiro
e quarto trimestres de 2019) 15 empresas da amostram faziam parte da carteira tedrica do ISE,
isto €, eram sustentaveis, enquanto 144 ndo estavam indexadas a carteira. Este mesmo
percentual foi observado no periodo pds choque, que considera a carteira ISE de 2020, e,
portando, as empresas sustentaveis representam cerca de 9,43% das empresas analisadas.

Para que fosse identificado o pressuposto de diferenca de médias entres os grupos de
controle e de tratamento, antes de depois do choque, da dimensdo de Sustentabilidade
Corporativa, e considerando sua natureza binéria, foi feito separadamente o teste de Wilcoxon.

A Tabela 2 — Sustentabilidade corporativa e retorno das acdes antes e depois do choque.

Empresas sustentaveis (ISE) Empresas ndo sustentaveis (NAO ISE) Wilcoxon

Periodo  Med DP Méx  Mim  Med DP Méax  Mim ra”t';:?m

Painel C — Antes do choque

1 10,772 145,62 43,741  -4,901 6,935 16,226 53,180 -51,273 0,619
2 6,404 11,923 29,955 -9573 13,535 27,327 215,581 -37,665 0,943
3 22,631 15,276 46,108 -6,001 26,909 29,566 203,315 -39,084 0,100

Painel D — Depois do choque

4 36,589 21,488 82,215 8,422 38,968 32,151 200,257 -15,656 0,035
5 1,932 11,322 29,089 -12,257 4,023 25,373 190,997 -34,421 1,072
6 19,527 18,046 70,447 -7,630 19,687 23,200 114,083 -16,448 0,442
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Notas: o periodo 1 corresponde ao segundo trimestre de 2019; enquanto o 2 ao terceiro trimestre de 2019; 0 3 ao
quarto trimestre de 2019; o 4 segundo trimestre de 2020; o 5 ao terceiro trimestre de 2020 e 0 6 ao quarto trimestre
de 2020. Med corresponde a média, DP ao desvio padrdo. As empresas consideradas sustentaveis sao aquelas
indexadas a carteira tedrica do ISE B3 em cada um dos periodos da analise (antes e depois do choque). ***
estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por meio do teste de diferencas de médias, como nenhum dos parametros se apresentou
estatisticamente significativo ao nivel de 5%, é possivel concluir que as empresas sustentaveis
tiveram, em meédia, 0s mesmo retornos de a¢Bes que as empresas consideradas nao sustentaveis,
isto é, que ndo estavam na carteira ISE. Por outro lado, observa-se que a amplitude dos retornos
das acOes de empresas sustentaveis € menor do que as ndo sustentaveis, o que pode sugerir que
este atributo contribuiu para uma menor volatidade nos retornos.

A heterogeneidade dos impactos da Pandemia da Covid-19 pode ser constatada quando
analisados os desvios padrdo dos retornos trimestrais analisado, com o méximo chegando a
32,151 e 0 minimo sendo ainda consideravel, de 10,772. Mais uma vez pode ser notado que 0s
retornos das acOes de empresas sustentaveis tenderam a uma menor discrepancia em relacdo
aos retornos das acBes das demais empresas.

Observa-se que no quarto de 2019 foi registrado o pior desempenho dos retornos (-
39,084) e isto pode estar relacionado ao temor mundial frente a incerteza da dimenséo da crise
sanitaria prenunciada. Por outro lado, nota-se que os retornos no momento anterior ao choque
e no posterior sdo semelhantes, o que vai ao encontro dos resultados de Caldas et al. (2021),
que indicam para adequacdo do mercado brasileiro ao contexto pandémico de maneira célere,
ja a partir de abril de 2020,

Os principais resultados encontrados para analisar a influéncia do endividamento das
empresas, mediado pelo teletrabalho, nos retornos das empresas, com uso do Modelo DID

estabelecido, estdo apresentados na tabela 4.
Tabela 3: Resultado do modelo Diferencas em Diferencas (DID) para investigacdo do impacto do endividamento
nos retornos das acdes

Antes do choque

Depois do choque

18,945 20,281 26,036™" 35,887
TELEINDEX (3,270) (1,740) (1,490) (2,660)
-3,587 -2,082 -1,860 -11,386
ALAV (-0,090) (-1,600) (-0,040) (-0,910)
. -23,045 -18,731 -5,721 -2,320™"
TELEINDEX*ALAV (-0,870) (-1,100) (-0,310) (-0,090)
ISE - 7,251 - 9,437
- (0,086) - (1,128)
- 1,042 - 0,902
TAM - (1,360) - (0,112)
- 4,557 - 8,479
RENT : (0,09) : (0,849)
- 4,158™" - 0,493™
BTV : (289) : (4.27)
constante 16,983 34,146 21,657 25,990
(3,170) (2,610) (2,370) (2,820)
Controle Néao Sim Né&o Sim
R? 0,061 0,098 0,127 0,164
NUmero de observagdes 735 627 930 945

Notas: As variaveis explicativas Alavancagem (ALAV), o indexador de Teletrabalho (TELEINDEX), aqui
aplicado no sentido de discriminar a capacidade da empresa em continuar suas operacdes dadas as exigéncias do
distanciamento social. As variaveis de controle Sustentabilidade corporativa (ISE), tamanho (TAM), rentabilidade
(RENT) e book-to-market (BTM). A variavel dependente do modelo, o Retorno das acdes, referentes aos seguintes
periodos: antes do choque - t1= segundo trimestre de 2019; 12= terceiro trimestre de 2019; t3= quarto trimestre
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de 2019; depois do choque - 4= segundo trimestre de 2020; t5 = terceiro trimestre de 2020; 16= quarto trimestre
de 2020. *** estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Analisando a capacidade de ajuste/explicacdo do modelo, identifica-se que cerca de
16% das variagdes no retorno no periodo pds choque sdo explicadas pelas variaveis utilizadas,
resultado semelhante de ajuste encontrado por Davidson (2020). Schiozer, Mourad, Martins
(2020) encontraram também o R? proximo, o que é uma caracteristica deste tipo de modelo. Por
meio da analise da Tabela 3 concluimos que a capacidade de operar em teletrabalho ja possuia
impacto significativo no retorno das agdes das empresas brasileiras antes mesmo do choque da
crise sanitaria provocada pela Covid 19, mas essa capacidade ganhou ainda mais relevancia no
momento depois do choque. Quanto ao vinculo entre a capacidade de teletrabalho e os retornos,
este estudo corrobora os achados de Pagano et al. (2020) quando é observada a relacdo
estatistica significante positiva nos periodos antes de pois das exigéncias do distanciamento
social no Brasil.

Nota-se que a alavancagem ndo possui significancia estatistica nas relacGes
apresentadas, assim, nao é possivel concluir se empresas mais endividadas tiveram piores
desempenhos durante a crise quando analisados seus retornos. Ainda que ndo estatisticamente
significativa, quando analisada a tendéncia da alavancagem, por meio da observacdo do
coeficiente, é possivel sugerir um inclinagcdo aos resultados identificados por Alaoui et al.
(2017), Ahmed e Hla (2019) e Davidson (2020), que constataram uma relacdo negativa.

No contexto nacional, os estudos de Avelar et al., (2021) empresas que no momento
anterior a pandemia ja estavam com um maior nivel de endividamento alcancaram uma menor
rentabilidade quando o mercado tomou conhecimento do choque. Assim, a analise de tendéncia
identificada por este estudo também corrobora essa possivel relagdo negativa.

Essa ndo significancia estatistica pode ainda estar relacionada ao observado por Seo e
Chung (2017), que destacam que a alavancagem estéa relacionada ao longo prazo e vinculada as
decisOes de financiamento de uma empresa, enquanto os retornos das agdes estdo associados ao
curto prazo. Devido a pouca disponibilidade de dados de retornos das a¢des anuais (constando
apenas de 2019 e 2020), este estudo considerou retornos trimestrais para que a regressao fosse
viavel. Comparando com a alavancagem, que é uma medida anual, isso também pode ter
interferido.

Ainda na analise da Tabela 3 € possivel concluir que a interacdo multiplicativa entre a
variavel independente do modelo e a varidvel moderadora foi significativa e negativa no
momento posterior ao choque. Apesar de ndo ter sido constatado que a alavancagem corporativa
explica os retornos das agdes, € possivel que o ganho de relevancia da capacidade de
teletrabalho tenha contribuido para a significancia estatistica do coeficiente de interesse da DID,
B3. Assim, constata-se que existe uma relagdo inversamente proporcional entre o retorno das
acOes a alavancagem e o retorno e que o teletrabalho modera a relacdo entre a alavancagem e o
retorno no periodo pés-choque.

Observa-se que a variavel rentabilidade, que considera do EBITDA, de grande
relevancia ao investidor, ndo possui significancia estatistica em nenhum dos periodos em que
foi o estimado 0 Modelo DID com as variaveis de controle. Nota-se o aumento de significancia
estatistica da variavel book-to-market de maneira diretamente proporcional, isto €, quanto maior
a proporcdo de BTM, o que sugere que com valores de mercado mais equivalentes aos seus
valores contébeis tiveram melhores retornos nestes periodos associados ao distanciamento
social provocado pela crise sanitaria do Covid-19. A variavel de tamanho (TAM), por sua vez,
é estatisticamente significativa e positivamente relacionada aos retornos das agdes.

Por sua vez, a sustentabilidade corporativa ndo apresentou significancia estatistica em
nenhum dos periodos estimados, isto &, esta dimenséo ndo impactou o retorno das acdes das
empresas brasileiras. Esta tendéncia era esperada uma vez que no teste de diferenca de médias
Mann-Whitney, apresentado na Tabela 3, foi identificado que que as empresas sustentaveis ndo
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tiveram, em média, retornos das acOes diferentes daquelas consideradas ndo sustentaveis nos
periodos antes e depois do choque. Esses achados corroboram com as evidéncias identificadas
por Demers (2020) e Steffen (2021), que demonstraram que a performance sustentavel das
acOes ndo serviu como escudo para a reducdo de valor das empresas em virtude da Pandemia
de Covid-109.

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo investigar como a divida das empresas afeta 0s
retornos das acdes das empresas brasileiras listadas na B3, observando a exposicdo ao
distanciamento social. Com base na literatura recente sobre o tema, foram construidas as
suposicdes do estudo. O objetivo proposto foi alcancado por meio um modelo de difference-in-
difference (DID), com base na proposta de Davison (2020). Foi ainda analisado se a
sustentabilidade corporativa, mensurada por meio da proxy ISE, serviu como escudo para 0s
retornos de ag¢Oes de empresas sustentaveis, tendo sido averiguado a diferenca entre o retorno
dessas empresas e das ndo sustentaveis.

Identificou-se que a sustentabilidade corporativa ndo foi um fator determinante para a
protecdo dos retornos das acdes, uma vez que, em média, 0s retornos das acdes de empresas
sustentaveis ou nao, foram iguais. No entanto, observou-se que a amplitude dos retornos das
acOes de empresas sustentaveis foi menor que das empresas ndo sustentaveis, em especial no
periodo p6s choque. Assim, o fator ESG pode ter contribuido para uma menor volatidade do
valor durante a crise sanitaria quando comparadas empresas com desempenho socioambiental
aos seus pares com baixo desempenho nessa dimensé&o.

As evidéncias empiricas desse estudo identificam que a capacidade de operar a distancia
influenciou o retorno das agdes. O teletrabalho permanece relevante ainda no momento de
relaxamento das medidas de isolamento social, 0 que pode indicar que o mercado atribuiu
importancia a capacidade corporativa de se manter em funcionamento por meio do home office.

Quanto ao vinculo entre a capacidade de teletrabalho e os retornos, este estudo corrobora
os achados de Pagano et al. (2020) quando é observada a relacao estatistica significante positiva
tanto antes do choque quanto depois. Observa-se ainda que esta capacidade ganhou ainda mais
relevancia no momento considerado como posterior ao evento da Covid-19 por este estudo.

Neste estudo ndo foram encontradas evidéncias estatisticas significativas de que a divida
das empresas afete o retorno das a¢des durante o periodo de crise analisado. Identificou-se ainda
que o efeito que a alavancagem exerce sobre o retorno das agBes ndo sdo conclusivos,
possivelmente depende do grau de teletrabalho em que uma empresa pode operar. Entretanto,
guando analisada a tendéncia de relagdo, foi constatado que empresas mais alavancadas
tenderam a desempenhar piores retornos nas agoes.

Por outro lado, quando analisado o possivel efeito moderador do teletrabalho na relacéo
entre a alavancagem e o retorno das acdes, foi constatado que no periodo p6s chogque empresas
capazes de operar em teletrabalho podem ser seus retornos de ac¢des reduzidos em virtude do
seu grau de alavancagem.

Entre as variaveis de controle classicas investigadas neste estudo, identificou-se que as
empresas de maior tamanho tiveram maiores retornos das a¢fes tanto no periodo anterior ao de
maior isolamento, quanto durante esse periodo assim como aquelas com valor de mercado mais
préximo de seu valor contabil. Por outro lado, a rentabilidade ndo impactou os retornos das
acoes.

O presente estudo visa contribuir com fundamentacéo tedrica para o incentivo aos gestores
no sentido do desenvolvimento de esforgos para implantacdo de medidas que tornem viavel a
manutencdo das operacbes da empresa frente as exigéncias de distanciamento social. E
relevante compreender como se relacionam essas exigéncias e 0s retornos das acfes em um
mercado emergente como o Brasil. As evidéncias empiricas encontradas visam auxiliar ainda
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na compreensdo dos impactos de choques econdmicos reais nas estruturas de capital das
empresas e seus retornos das agdes.

Algumas limitagOes podem ser descritas na condugéo deste estudo, como a heterogeneidade
das empresas em andlise e a dificuldade natural da aplicacdo do Modelo de Diferencas em
Diferencas no que diz respeito a discriminagéo dos grupos de controle e tratamento. Pesquisas
futuras devem considerar o aspecto da heterogeneidade dos setores econdmicos, 0 que pode ser
feito com a formacgdo de grupos de controle e tratamento intrasetoriais. Ainda é possivel
averiguar as perspectivas além da analise de sazonalidade das empresas e sua exposi¢cdo no
periodo ao cambio, que podem afetar os retornos das agdes.
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