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Resumo

O presente artigo tem por objetivo verificar diferencas de desempenho do valor de mercado
das acdes do IBrX100 por ramo de atividade. Foram verificados os pregos de fechamento das
agoes do IBrX100 no dia do apice da crise, comparados aos pregos de trés meses antes (queda)
e de trés meses depois (recuperacao). Os dados foram analisados por meio de estatistica
descritiva e testes de diferengas das médias. Os resultados indicam que a COVID-19 refletiu
no prego médio das ag¢des, sendo que ha diferenca significativa ao se comparar os momentos
inicial e final com o pior momento do indice. Além disso, com relagao a comparagao entre os
ramos de industria, comércio e servicos, ndo foi detectada diferenca significativa no
desempenho das agdes, tanto na queda como na recuperacao. Como contribuic¢oes, espera-se
promover insights acerca da capacidade de adaptacao das empresas dos diferentes ramos em
momentos de crise e o fomento de pesquisas sobre impactos da COVID-19 no sistema
financeiro.
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Abstract

This paper aims to verify differences in the performance of the market value of IBrX100 stocks
by business activities. The closing prices of IBrX100 stocks were checked on the day of the peak
of the crisis, compared to the prices of three months before (fall) and three months after
(recovery). The data were analyzed using descriptive statistics and testing difference in means.
Results indicate that COVID-19 reflected in the average stock price, with a significant
difference when comparing the initial and final moments with the worst moment of the index.
In addition, regarding the comparison between business activities of industry, commerce and
services, no significant difference was detected in the performance of the stocks, both in the
fall and in the recovery. As contributions, it is hoped to promote insights about the adaptability
of companies in different sectors in times of crisis and the promotion of research on the impacts
of COVID-19 on the financial system.
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1 INTRODUCAO

Segundo dados da Organizagao Mundial de Saude (OMS) (2020a), o novo coronavirus
SARS-CoV-2, causador da doenga infecciosa COVID-19, foi detectado na provincia de Wuhan,
na Republica Popular da China em dezembro de 2019. Oriundos de uma grande familia de
virus, o coronavirus pode afetar o sistema imunoldgico de animais e humanos. Em humanos,
sabe-se que o coronavirus causa infecgOes respiratdrias, as quais oscilam desde resfriados
comuns a doengas mais severas, como a Sindrome Respiratoria do Oriente Médio (MERS) e a
Sindrome Respiratéria Aguda Grave (SARS). Com a disseminagao da pandemia, pode-se dizer
que a COVID-19 afetou o estilo de vida das pessoas e as economias mundiais, numa escala até
entdao nao vista em outras crises sanitarias (Yu & Aviso, 2020).

Esse cenario trouxe reflexos para os ambitos publico e privado. Na esfera ptblica, tem-
se a promulgacao da Emenda Constitucional n® 106, de 7 de maio de 2020, conhecida por
Orcamento de Guerra, que institui “regime extraordinario fiscal, financeiro e de contratagdes
para enfrentamento de calamidade publica nacional decorrente de pandemia” (Brasil, 2020).
Enquanto na esfera privada, em pesquisa do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) (2020), 33,5% das empresas indicam efeito negativo da pandemia sobre a empresa,
46,8%dificuldades para acessar fornecedores e insumos e 40,3% dificuldades para realizar
pagamentos de rotina. E o Produto Interno Bruto (PIB), como indicador conjunto das esferas
publica e privada, apresentou, no acumulado do 4° trimestre de 2020, um decréscimo de 3,4%
(IBGE, 2021).

Somente na primeira semana de fevereiro de 2020, as 500 pessoas mais ricas do mundo
perderam coletivamente a monta de aproximadamente US$ 444 bilhdes (Metcalf, Witzig, &
Maloney, 2020). A medida que a doenga se alastrou, as bolsas de valores em todo o mundo
sofreram as consequéncias do declinio das atividades comerciais, atingindo
consequentemente o prego das acdes. O indice Ibovespa, em especifico, caiu 30% em margo de
2020, maior queda em 22 anos, encerrando o més com seis circuit breaks em oito pregoes
(Ferreira, 2020).

Tais retragdes no mercado podem ser explicadas sob a luz de teorias como a Hipotese
de Mercado Eficiente (HME) e a Hipotese dos Mercados Adaptativos (HMA), sendo a altima
derivada da primeira. Enquanto a HME supde que o mercado atinge um ponto de equilibrio,
com os precos refletindo a informagao disponivel (Cardoso & Martins, 2012), a HMA
estabelece que a dinamica da evolugao, por meio de aspectos como a competicao e selegao
natural, determina a eficiéncia dos mercados (Lo, 2004).

Pesquisas até o0 momento tém verificado efeitos da pandemia em diferentes setores,
com estudos isolados, por exemplo, nos setores de turismo e viagens (Coelho & Mayer, 2020;
Santos, 2020), moda (Galvao, 2020), aéreo (Nobrega, Aratjo, & Carvalho, 2020), higiene e
limpeza (Costa, Pereira e Lima, 2020), bem como em pequenas empresas, nos setores de beleza
(Vale et al, 2020) e agricultura familiar (Pedroso, Corcioli, & Foguesatto, 2020). Contudo,
observa-se uma lacuna quanto a investigac¢oes acerca do reflexo da crise no valor de mercado
dessas empresas e comparagoes de diferengas no desempenho das agdes de diferentes ramos
no Brasil.

Com relagao as diferengas entre os ramos, alguns dados ja apontam para estimativas
de perdas em diferentes setores. A producao industrial, especificamente, retraiu 9,7% no
primeiro semestre de 2020 (Mota, 2020), o que pode refletir no valor de mercado dessas
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empresas. Ha evidéncias de que as maiores perdas médias em valor de mercado ocorreram
em empresas do setor de petroleo, gas e biocombustiveis (Avelar et al., 2021). Nesse sentido, é
oportuno verificar se houve diferenga significativa no desempenho das agdes dos diferentes
ramos, que sao: industria, comércio e servigos.

A partir desse contexto, emerge a seguinte questao de pesquisa: considerando as a¢oes
do Indice Brasil 100 (IBrX100) da B3 frente & crise da COVID-19, houve diferenca de
desempenho de valor de mercado entre os ramos de industria, comércio e servicos? Como
objetivo, o presente estudo visa verificar diferengas de desempenho do valor de mercado das
agoes do IBrX100 por ramo de atividade. De maneira complementar, comparou-se também o
desempenho das empresas participantes do indice que possuem algum tipo de controle
publico com as demais empresas. Especificamente, tal desempenho é verificado pela diferenca
na queda e recuperagao do valor mercado em relacao ao dpice da crise na B3. Considerou-se
como apice da crise o dia em que se verificou que os indices IBrX100 e Ibovespa apresentaram
as menores pontuagoes do periodo proximo a declaragao da pandemia.

Esta pesquisa se justifica em termos praticos, tedricos e sociais. Ao verificar o
desempenho do IBrX100 e possiveis diferengas entre os ramos de atividade, caracteriza-se
assim como uma justificativa pratica, além da possibilidade de entender se algum dos ramos
estudados possui maior capacidade de se adaptar a cendrios de adversidades. Ademais, os
resultados desse estudo podem orientar os investidores quanto ao surgimento de
oportunidades investimentos em periodos de crise, favorecendo o aumento de seus retornos.
Além disso, em outras crises sanitdrias, realizaram-se estudos versando acerca de impactos no
mercado financeiro (Chen, Jang, & Kim, 2007; Goh & Law, 2002; Mctier, Tse, & Wald, 2011).
Dessa forma, em termos tedricos, justifica-se por contribuir com uma incipiente, mas crescente,
literatura sobre impactos da COVID-19 no sistema financeiro (He et al., 2020). Menciona-se
ainda a utilizagao da HME e da HMA como teorias de base para sustentar a pesquisa.

Por fim, quanto a justificativa social, argumenta-se que crises podem representar
oportunidades de inovagao (Archibugi, Filippetti, & Frenz, 2013). Entende-se que inovagao
pode ser considerada uma adaptacdo das empresas a novas rotinas e procedimentos,
facilitando assim a interagao empresa e sociedade. Outro aspecto a ser observado no cendrio
da pandemia se refere a maior adogao de praticas sustentaveis, que sao fundamentadas em
uma economia ecoldgica, por parte das empresas, com a finalidade de bem-estar social
(Nicolletti et al., 2020).

Esta pesquisa encontra-se estruturada na introdugao, em que se contextualiza sobre os
efeitos da pandemia. A seguir, na fundamentagao tedrica, aborda-se o mercado de capitais no
Brasil, bem como as hipodteses de mercados eficientes e adaptativos, culminando com estudos
anteriores para construcao das hipdteses. Imediatamente a etapa anterior, sita a parte
metodoldgica, onde fora buscado tipificar a pesquisa em consonancia com a pratica de coleta
e tratamento dos dados. Os resultados foram materializados por meio de testes estatisticos, e
na sequéncia se apresentam as consideragoes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Mercado de Capitais no Brasil

O mercado de capitais é o meio pela qual transitam as transferéncias de recursos
financeiros entre os agentes superavitarios e deficitarios, propiciando uma relagdo de
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beneficios entre as partes, fomentando um aporte de recursos de forma competitiva,
mitigando-se assim o endividamento por parte de empréstimos e atividades de
financiamentos por vezes onerosas; outrossim, capilarizando e dando fluidez a novos
investimentos, equacionando de forma salutar o bindmio entre os agentes envolvidos na
transacgao (Segatto, 2010).

Um mercado de capitais sofisticado € supostamente um termdOmetro do
desenvolvimento econdmico nacional, o qual sinaliza uma manutencao de estabilidade
econOmica, visando atrair investidores estrangeiros para fruigao de recursos disponiveis em
contrapartida aos retornos econdmicos (Nabarro, 2016). Assim, salienta-se a forma como o
mercado de capitais promove o desenvolvimento, forcando a liquidez dos investimentos,
realocando recursos de alto retorno e longa maturagao (Carvalho, 2000).

No Brasil, o mercado de capitais somente comegou a ganhar notoriedade a partir do
comeco deste século, fruto de diversas varidveis, que somadas convergiram para a
envergadura a qual o mesmo ostenta (Galvéas, 2008). Cronologicamente falando, tais variaveis
remontam desde o inicio da década de 1990, com as privatizagdes no governo Collor, a
retomada do controle inflaciondrio com o Plano Real em 1994, em que os recursos estrangeiros
foram injetados no pais; num primeiro momento em titulos da divida publica e posteriormente
redirecionados ao mercado de capitais (Lameira, 2004).

Com as alteragoes advindas da Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001, a Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) adquire maior autonomia e poder regulatério, além da
estratificagdo dos niveis de governanga corporativa, que protegia o pequeno investidor em
concomitancia ao decréscimo da taxa Selic, resguardaram o mercado de capitais brasileiro
aquela época (Sachett & Begnis, 2019).

As agoes, juntamente as debéntures, compdem os principais papéis comercializados no
mercado de capitais, constituindo-se de titulos de propriedade que garantem ao seu detentor
a propriedade da entidade, na respectiva proporcao dos mesmos, e direito nos fluxos de caixa
livre. A rentabilidade para o acionista se deve a valoragao das agdes ou em virtude da
distribuicdo dos lucros. Classificam-se em preferenciais e ordindrias, distinguindo-se pelo
direito ou ndao de voto em assembleias e pela preferéncia na distribui¢ao de resultados ou
reembolso de capital fruto de dissolu¢ao da entidade (Segatto, 2010).

No Brasil, a normativa para abertura de capital acontece por meio de um processo
primario de emissdes de a¢des denominado Inicial Public Offer (IPO), sendo imperativo a
empresa estar constituida sob a égide da Lei n° 11.638 de 28 de dezembro de 2007 e estar
regularmente cadastrada na forma juridica de sociedade anénima na CVM. Os papéis emitidos
poderao ser titulos de propriedade ou de divida, sendo as ag¢des, as debéntures e os bonus de
subscri¢ao os mais usuais. A B3 — Brasil, Bolsa, Balcao — é a maior responsavel no pais pelas
transagdes privadas em bolsas de valores, sendo autoridade na expedi¢ao de indices de
acompanhamento de mercado, sendo majoritério o Ibovespa (Indice Bovespa).

2.2 Hipoteses de Mercado

A Hipotese de Mercado Eficiente (HME) tem origem em estudos preliminares que
versavam sobre o comportamento dos pregos de titulos, destacando-se aqui as andlises sobre
a teoria da especulacao de Louis Bachelier, datadas do inicio do século passado, que ficaram
conhecidas como random walk hypothesis (hipdtese do passeio aleatorio). Em meados daquele
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mesmo século, os artigos de Harry V. Stock Roberts e Matthew Maury Osborne, devido ao
empirismo de suas descobertas no mercado de agdes, levaram a uma revisao tedrica sobre a
Teoria Economica e Financeira vigentes, culminando em 1970 com a HME de Eugene Fama
(Forti, Peixoto, & Santiago, 2009), tornando-se um dos pilares da Economia Moderna.

Por defini¢ao, mercados eficientes sdao aqueles em que os precos dos ativos sempre
refletem as informagdes disponiveis sobre tais, de forma a mitigar a assimetria informacional
(Rabelo Junior & Ikeda, 2004), sendo categorizados em trés premissas de acordo com as
informagdes disponiveis: eficiéncia fraca (pregos historicos), eficiéncia semiforte (informagoes
publicas) e eficiéncia forte (informagoes privadas) (Camargos & Barbosa, 2015).

Entre os anos de 2004 a 2005 passa-se a estudar a Hipdtese dos Mercados Adaptativos
(HMA), em que Andrew Lo busca suplementar os estudos de Fama, nos quais a racionalidade
do Homo Economicus favorece a manutencdao de mercados eficientes. Lo, baseado na
neurociéncia cognitiva e psicologia evoluciondria, trata o individuo como Homo Sapiens, que
sao motivados por vieses comportamentais (Gomes, Souza, & Silva, 2019). A diferenca notoria
entre a HME e a HMA resume-se no fato de que a tltima nao se preocupa com a presenga ou
auséncia de eficiéncia de mercado, mas sim com a varia¢do sazonal relacionada com o
ecossistema econdmico e os atores envolvidos (Souza, 2020).

Estudos sobre eficiéncia de mercado no Brasil até a década de noventa sao incipientes,
pois os testes sdo inconclusivos. A partir do Plano Real, com a redugao inflaciondria, maior
transparéncia, homogeneizacao das informagdes e a diminuicao do proxy para a incerteza, o
pais se inseriu no radar de capital estrangeiro. Fenomenos exdgenos, como a globalizagao, e
endogenos, como o alinhamento as normas contédbeis internacionais, reduziram os custos de
agéncia e contribuiram para uma eficiéncia no mercado, pelo menos na sua forma fraca (Baesso
et al., 2008).

Dourado e Tabak (2014) verificaram, sob o prisma da HMA, que os ciclos de
previsibilidade de retornos das a¢oes do indice IBOVESPA no periodo compreendido entre
1995 e 2012 foram associados a periodos crises financeiras, como a asiatica e o efeito dominé
instaurado pela faléncia do banco de investimentos americano Lehman Brothers, culminando
na crise mundial entre 2007 a 2008. Santos (2018) concluiu, por meio de modelos de regressao
multinivel, que as caracteristicas intrinsecas e sazonais de cada mercado norteiam as
heuristicas de seus agentes e, por consequéncia, o nivel de eficiéncia informacional.

Em 2008, diante do cendrio de crise econdmica mundial e do elevado grau de incerteza,
observou-se que as entidades que praticavam governanga corporativa apresentaram o preco
de suas a¢des com um desvio padrao inferior do que aquelas que ndo possuiam governanga,
subtendendo-se assim uma menor volatilidade a turbuléncia do mercado (Matucheski,
Clemente, & Sandrini, 2009). A pandemia causada pela COVID-19 também se caracteriza como
uma crise, e nessa mesma linha podem ocasionar instabilidade nos mercados. Dessa forma, a
seguir apresentam-se estudos sobre este contexto para o desenvolvimento das hipoteses da
presente investigacao.

2.3 Desenvolvimento das Hipoteses da Pesquisa

Algumas pesquisas acerca de impactos da COVID-19 sobre mercados financeiros ja
foram desenvolvidas. Por exemplo, evidéncias apontam que paises com menor probabilidade
de serem afetados pela crise sdao aqueles com maiores investimentos na China, melhores
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indices de democracia, mais casos confirmados da COVID-19 e maior aceitacdao de turistas
chineses; por outro lado, os menos afetados tendem a ser aqueles paises que investem mais em
saude, mais preparados em relagao a pandemias e com maior indice PIB per capita (Orhun,
2021).

Outros resultados indicam que os casos de COVID-19 afetaram negativamente os
retornos e aumentaram a volatilidade e o volume de negdcios (Harjoto et al., 2020). Esta mesma
pesquisa, ao comparar efeitos em mercados emergentes e desenvolvidos, verificou que casos
e mortes relacionadas a COVID-19 afetaram negativamente os retornos e aumentaram a
volatilidade em mercados emergentes, enquanto em mercados desenvolvidos apenas os casos
afetaram os retornos, a volatilidade e os volumes negociados.

Com relagao aos fluxos de capital estrangeiro e seu impacto em retorno de agdes,
verificou-se causalidade nessa relacao no caso do mercado indiano, indicando alta exposi¢ao
a volatilidade durante instabilidade financeira (Prabheesh, 2020). Além de fluxos de capital, a
relagio com commodities também foi estudada. Exemplificando o caso de commodities,
verificou-se movimento paralelo do retorno dos pregos de petroleo e de agdes no periodo da
pandemia, indicando que a queda do petrdleo atua como sinal negativo para o mercado de
agoes (Prabheesh, Padhan, & Garg, 2020).

Moedas e titulos de paises também foram temadticas investigadas. No Japao, a
desvalorizacao do iene em relagao ao ddlar americano resultou em melhoria dos retornos das
agoes japonesas durante o periodo da COVID-19 (Narayan, Devpura, & Wang, 2020). Na
Romeénia, observou-se que seus titulos de 10 anos sofriam impacto negativo em fungdo das
mortes de COVID-19 ocorridas na Itdlia, tanto para os titulos de curto quanto para os de longo
prazo (Gherghina, Armeanu, & Joldes, 2020).

Estudos referentes a outras crises sanitdrias também demonstram efeitos adversos. A
gripe afetou o mercado americano de acdes, em que aumentos dos casos acarretavam na
reducado das negociagdes e dos retornos destas (Mctier, Tse, & Wald, 2011). O turismo também
foi atingido negativamente em decorréncia da crise financeira ocorrida na Asia em 1997 e da
gripe avidria em 1998 (Goh & Law, 2002). Relacionado ao setor de turismo, em Taiwan foi
constatada acentuada reducao do valor das agdoes do ramo hoteleiro em virtude da SARS (Chen,
Jang, & Kim, 2007).

Com base no exposto, e buscando verificar o impacto do COVID-19 no mercado de
agOes brasileiro, surge a seguinte hipdtese de pesquisa:

H1: Comparativamente ao periodo anterior e posterior a crise, o prego médio das agoes do

IBrX100 ¢é significativamente menor.

Busca-se ainda com a pesquisa verificar possiveis diferengas nos efeitos observados nas
acoes dos ramos de industria, comércio e servigos. No mercado de a¢des australiano, verificou-
se desempenho heterogéneo durante a pandemia, por um lado os setores de satide, tecnologia
da informagao e consumo basico apresentaram melhores resultados, enquanto outros setores
tiveram resultados ruins ou nulos (Narayan, Gong, & Aliahmed, 2021). Na China, os setores
mais afetados foram os de transporte, mineracao, eletricidade e aquecimento, e ambiental; ja
o0s setores com melhor resposta em relacao a pandemia foram os de manufatura, tecnologia da
informacao, educacgao e saude (He et al., 2020).
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Percebe-se que estudos desenvolvidos com maior enfoque nos setores sao escassos,
sobretudo no Brasil. Além disso, verifica-se que a segregacao entre os ramos de inddustria,
comércio e servigos nao foi utilizada. Constata-se ainda que nao ha clareza quanto a
uniformidade do desempenho dos ramos na pandemia, como € o caso de servigos, em que
transporte e satide, ambos desse ramo, apresentaram desempenho conflitante (He et al., 2020).
Dessa forma, devido ao estagio embriondrio das investigacdes correlatas ao tema, em vez de
declarar uma hipdtese, optou-se em apresentar uma questao de pesquisa (QP1) acerca da
possibilidade de ocorréncia de diferengas no desempenho dos ramos:

QP1: Houve diferenga significativa no valor das agoes entre os ramos de indiistria,

COMErcio e servicos?

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Categorizacao da Pesquisa

Com o intuito de subsidiar a presente pesquisa, cujo escopo é verificar diferencas de
desempenho do valor de mercado das agdes do IBrX100 por ramo de atividade, adotou-se uma
abordagem quantitativa. Os dados, de natureza numérica, no tratamento foram submetidos a
um processo de quantificagdo, visando salvaguardar um certo grau de precisao, no intuito de
mitigar possiveis distor¢des nas inferéncias (Dalfovo, Lana, & Silveira, 2008).

Segundo Gil (2008), pesquisas descritivas visam descobrir associagdes entre varidveis
e a natureza dessa relagao, nesse sentido, a presente pesquisa se enquadra como tal. Esta
caracterizagao é decorrente da observagao dos efeitos da COVID-19 sobre os pregos das agoes.
Por fim, quanto aos procedimentos trata-se de um levantamento, valendo-se de fontes
primadrias de pesquisa (Marconi & Lakatos, 2003), para a coleta dos valores das agoes.

3.2 Coleta e Analise dos Dados

Os precgos das ag¢Oes foram extraidos do sitio da InfoMoney (2020) em trés recortes de
tempo, observada a seguinte métrica: i) dia 23 de margo de 2020 (T2), 4pice do pior
desempenho do IBrX100 e Ibovespa, com fechamentos em 26.896 e 63.570 pontos,
respectivamente (Uol Economia, 2020); ii) um trimestre antecedente ao referido 4pice, dia 23
de dezembro de 2019 (T1); e iii) um trimestre subsequente ao referido 4pice, dia 23 de junho
de 2020 (T3). A escolha do periodo de um trimestre anterior a pandemia se deve ao fato de que
a época o mercado nacional ainda nao havia sido impactado; e um trimestre posterior em
decorréncia do IBrX100 e do Ibovespa atingirem pontuagao proxima ao registrado em periodo
anterior a crise.

Os ramos foram seccionados em industria (1), comércio (2) e servigos (3) em
consonancia com a vocagao principal da empresa listada, haja vista que as a¢des da carteira do
IBrX100 possuem caracteristicas multisetoriais. Para o teste adicional, de comparagao entre
empresas publicas e privadas, verificou-se quais empresas pertencentes ao IBrX100 possuiam
algum tipo de controle governamental, que pode ser por meio do préprio governo, Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDS) ou empresas do governo, para que
estas possam ser comparadas as demais. Além dos valores de fechamento das a¢des, nas datas
mencionadas, e a segregagao por ramos, buscou-se os valores de ativo total das empresas,
constantes em seus balangos patrimoniais, que foram coletados no Yahoo! Finangas (2020).
Para analise dos resultados, os dados foram tabulados em planilha eletronica para que fossem
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criadas as varidveis dependentes, as quais sdao: a média das quedas (T1 — T2) e a média da
recuperacao (T2 - T3).

Para a presente pesquisa foram utilizados testes paramétricos para verificar possiveis
diferencas de médias. Tal decisdo é pautada em andlise de histograma das varidveis
dependentes, que indicam uma distribui¢do préoxima da normal, bem como pelo tamanho da
amostra. Para testar se o impacto da crise foi significativo, utilizou-se o teste t de Student,
comparando os precos médios das agdes nos trés periodos. O teste t de Student pode ser usado
para comparar médias de dois grupos, isto ¢, se ha diferengas em uma variavel continua
considerando apenas duas varidveis independentes categdricas.

Para a analise das diferengas entre os ramos, as variaveis independentes sao industria,
comércio e servigos. Portanto, para as diferengas de desempenho na queda e na recuperagao,
utilizou-se a ANCOVA (Analysis of covariance), que é uma variagdo da ANOVA (Analysis of
variance). Enquanto a ANOVA permite que sejam verificados os efeitos de variaveis categdricas
sobre uma variavel dependente continua, a ANCOVA permite ainda que sejam adicionadas
varidveis independentes continuas. No caso da presente pesquisa, a varidvel independente
continua é o tamanho do ativo, como forma de controle, sendo este objeto de transformacao
logaritmica para evitar efeitos de discrepancias de tamanho das empresas analisadas.

4 RESULTADOS
4.1 Estatisticas Descritivas

Entre as agOes listadas na carteira do IBrX100, 4 foram descartadas pelo critério de
menor liquidez, haja vista duplicidade de empresa, sendo elas as a¢des ordinarias da Petrobras
(PETR3), Bradesco (BBDC3), Lojas Americanas (LAME3) e a preferencial da Eletrobras
(ELETS6). A acao do Pao de Acucar (PCAR3) foi descartada por nao ter sido negociada em 23
de dezembro de 2019. Na base de dados, descartadas as supramencionadas, restaram 95 agoes,
as quais foram cotadas em 23 de dezembro de 2019 (T1), 23 de margo de 2020 (T2) e 23 de junho
de 2020 (T3). Dessa monta, 29 sao da industria, 14 do comércio e 52 de servigos, totalizando
285 observagoes. Visando identificar a diferenga das médias entre a queda e a recuperagao dos
precos das agdes, apresentam-se as estatisticas descritivas dos dados coletados na Tabela 1.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas

Variavel gii:‘;’ig:s Média Desvio padrao Minimo Maximo
Queda 95 -12,89 10,93 - 47,89 43,50
Recuperacao 95 9,43 8,93 -2,65 57,76
Preco T1 95 30,65 16,03 0,64 73,85
Preco T2 95 17,76 10,96 3,20 47,95
Preco T3 95 27,19 17,21 5,40 102,95
Log_Ativo 95 16,98 1,29 14,40 21,21

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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Ao observar os dados da Tabela 1, percebe-se que, com relagao a variavel dependente
Queda, o valor minimo representa a maior queda e o valor maximo a menor queda. Para o
trimestre inicial, a acdo do Banco BTG Pactual sofreu a maior queda (— R$ 47,89) e a agdo da
Porto Seguro a menor, tendo até se valorizado (R$ 43,50). E no periodo do trimestre final, a
menor recuperacao foi uma desvalorizagao da acdo do Carrefour (- R$ 2,65), e a maior
recuperacao foi da agao da B2W (R$ 57,76).

Com relagao aos precos nos 3 diferentes momentos, nota-se que a média em T1 era a
maior, mas em T3 o preco médio das a¢des ja se aproxima do periodo antecedente a pandemia.
Percebe-se também que o preco médio em T2, em decorréncia de ter sido a minima do mercado
brasileiro, apesenta a menor média e um consequente menor desvio padrao.

4.2 Testes para Hipotese e Questao de Pesquisa

A H1 supde que, comparativamente ao periodo anterior e posterior a crise, o preco
médio das agdes do IBrX100 é significativamente menor. Para testar se o impacto foi
significativo, utilizou-se o teste t de Student para verificar se o preco médio das agoes em T1 é
diferente do preco em T2. Adicionalmente, com relagao a recuperagao, também foi testado se
o preco médio em T2 é diferente do preco em T3.

Tabela 2 - Diferengas dos pregos médios nos diferentes periodos

Variavel Diferenca (R$) Estatistica P-valor bicaudal
T1—>T2 -12,89 t=-11,4975 < 0,000
T2 —>T3 9,43 t=7,6117 < 0,000

Fonte: dados da pesquisa (2020).

Conforme observado na Tabela 2, percebe-se que ao comparar os precos médios das
acoes do trimestre anterior a crise com os pregos médios do apice da crise (dia do mais baixo
nivel indice IBrX100), verifica-se que houve queda significativa dos pregos (- 12,89, p < 0,000).
Dessa forma, aceita-se H1, pois o mercado foi impactado negativamente pela COVID-19.
Adicionalmente, verificou-se que a recuperagao observada no trimestre posterior ao apice da
crise foi significativa (9,43, p < 0,000), em que o mercado possou por valorizacao do prego
médio das a¢des do IBrX100.

Esses resultados estao em linha do que ja foi observado em crises passadas, em que
virus da gripe (Mctier, Tse, & Wald, 2011) e SARS (Chen, Jang, & Kim, 2007), por exemplo,
impactaram negativamente os mercados financeiros. Evidéncias sobre a atual crise da COVID-
19 sao consonantes aos achados deste estudo, pois ja indicam impactos negativos em diversos
mercados internacionais, com efeitos nos retornos e aumento da volatilidade e volume de
negocios (Harjoto et al., 2020). De maneira mais pontual, efeitos negativos também foram
documentados em paises como India (Prabheesh, 2020), Japao (Narayan, Devpura, & Wang,
2020) e Romeénia (Gherghina, Armeanu, & Joldes, 2020).

Com relagdo a questao de pesquisa (QP1), indagou-se se houve diferenca significativa
no valor das agOes entre os ramos de industria, comércio e servicos. Pelo fato de os ramos
serem variaveis independentes, com presenca da covariavel tamanho (ativo), fora feito o uso
de ANCOVA (Tabela 3) para identificar o comportamento dos diversos ramos entre a queda e
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a recuperacao. O Tamanho trata-se do Ativo, que foi logaritimado para evitar distor¢des entre
empresas de tamanhos dispares.

Tabela 3 - Quedas e recuperagdes da industria, comércio e servicos em T1, T2 e T3

Queda Recuperacao
Fonte Estatistica P-valor bicaudal Estatistica P-valor bicaudal
Modelo F=0,45 0,7199 F=0,65 0,5871
Indastria F=1,13 0,2899 F=0,30 0,5836
Comércio F=0,28 0,5977 F=0,96 0,3310
Tamanho F=0,06 0,8096 F=0,33 0,5648

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Conforme dados dos valores p da Tabela 3, verificou-se que nao ocorreram diferencas
significantes (aos niveis de 1%, 5% ou 10%) na queda ou na recuperagao das empresas entre
os diferentes setores (o setor de servigos nao aparece por ser a variavel de base). Ressalta-se
que os dados apresentados na Tabela 3 se referem a testes com valores médios absolutos das
quedas e recuperagdes; contudo, esses testes também foram realizados com quedas e
recuperacoes dos valores das agoes em termos relativos (ndo tabulados), ainda assim os
resultados sao equivalentes. Tal resultado permite inferir que pelo fato de as empresas do IBrX
100 serem de determinado setor, de forma geral, ndo é determinante para afirmar que tiveram
maior queda ou maior recuperagao do valor de mercado. Portanto, respondendo a QP1, ndo
foi observada diferenga significativa entre os ramos.

Concatenando com a literatura que até o momento versa sobre o impacto da COVID-
19, ndo ha pesquisas especificas que comparam diferencas entre industria, comércio e servigos
de forma global. Isto posto, nota-se que os resultados de pesquisas anteriores demonstram
diferengas entre setores de forma mais estratificada, por exemplo, satide, educagdo e
tecnologia apresentaram resultados favoraveis, enquanto os setores de transporte, mineracao
e eletricidade evidenciam piora no desempenho (Narayan, Gong, & Aliahmed, 2021; He et al.,
2020).

Embora ndo se tenha lancado mao de testes referentes a HME e a HMA, tais hipoteses
possuem suposigOes interessantes de serem aqui discutidas. Um dos principais argumentos
da HME é de que o pre¢co do mercado é afetado por informagdes relevantes (Cardoso &
Martins, 2012). Nesse sentido, antes mesmo das divulgagdes de resultados das empresas apds
a deflagracao da crise, os investidores podem se antecipar a possiveis impactos negativos da
crise sobre suas a¢des e venderem tais titulos, com consequente desvalorizacao desses papeis.

Por outro lado, considerando o argumento acerca da sele¢ao natural e adaptagao dos
individuos ao ambiente por parte da HMA (Santos, 2018), percebe-se que ha uma
possibilidade de o mercado se adaptar as contingéncias impostas pela crise, de modo que os
papeis ja estao, na média, negociados a pregos semelhantes ao periodo anterior da pandemia.

4.3 Teste Adicional: Comparativo entre Empresas de Controle Publico e Privado
Além das andlises anteriormente apresentadas, decidiu-se por realizar um
comparativo entre as 70 empresas de controle privado e as 25 que tem alguma participagao
10
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governamental. As empresas com participacao governamental para o presente estudo foram
definidas a partir de Ribeiro (2018). A participacao pode ser por meio do prdprio governo,
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDS) ou empresas do governo. Tal
analise possui como intuito verificar qual natureza de controle obteve um melhor desempenho
frente a queda e a recuperagao do prego das agOes. As estatisticas descritivas, em separado por
tipo de empresa, publica ou privada, estao apresentadas nos Painéis A e B, respectivamente,
da Tabela 4.

Em relacao as quedas no valor de mercado das empresas publicas da Tabela 4, a acao
com a maior queda foi do Banco do Brasil (- R$ 29,10), enquanto a menor queda foi da empresa
Marfrig. Por outro lado, a menor recuperagao foi da Embraer (R$ 0,78) e a maior recuperagao
foi da empresa Vale (R$ 20,63). Considerando os dados de maiores e menores quedas e
recuperagOes das empresas privadas, tais valores se igualam aos da Tabela 1, ou seja, as
empresas privadas possuem os maiores extremos da amostra.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas para as empresas publicas e privadas

Painel A: Estatisticas descritivas das empresas piiblicas

Variavel Numero de Média | Desvio padrao Minimo Maximo
Observagoes

Queda 25 -12,40 6,68 -29,20 -1,97
Recuperacao 25 8,10 5,20 0,78 20,63
Preco T1 25 28,78 14,31 9,40 67,26
Prego T2 25 16,38 9,81 5,79 43,54
Prego T3 25 24,48 13,79 8,52 63,22
Ativo 25 17,38 1,35 14,75 21,10

Painel B: Estatisticas descritivas das empresas privadas

Varidvel ;)ﬁs?;:gg:s Média | Desvio padrao Minimo Maximo
Queda 70 - 13,068 12,12 —-47,89 43,50
Recuperacao 70 9,9078 9,929 -2,65 57,76
Preco T1 70 31,32 16,65 0,64 73,85
Prego T2 70 18,25 11,36 3,20 47,95
Preco T3 70 28,163 18,27 5,40 102,95
Ativo 70 16,84 1,25 14,40 21,21

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
Finalizando o estudo, foi feito teste t de Student visando identificar a diferenca das

médias entre as empresas do setor publico e privado no interim entre a queda e recuperagao
da precificagao das agdes. Os dados do referido teste se apresentam na Tabela 5.
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Tabela 5 - Diferengas das médias entre as empresas publicas e privadas em T1, T2 e T3

Variavel Diferenga (R$) Estatistica P-valor bicaudal
Queda -0,66 t=-0,2586 0,7965
Recuperacao 1,81 t=0,8655 0,3890

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

As diferencas observadas na Tabela 5 indicam que a queda do valor das agdes das
empresas com algum controle publico foi, em média, R$ 0,66 menor que das empresas
privadas. Ja a recuperacao das agdes das empresas publicas foi, em média, R$ 1,81 maior que
das empresas privadas. Contudo, conforme observado nos valores p, verificou-se que tais
diferencas nao sao significantes (aos niveis de 1%, 5% ou 10%). Esse resultado permite inferir
que o fato de algumas empresas do IBrX100 possuirem algum ente publico como parte
significativa de seu controle, tal controle nao é determinante para exercer diferenca
significante no desempenho do valor de mercado nesse periodo da pandemia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou verificar diferencas de desempenho do valor de mercado
das a¢des do IBrX100 por ramo de atividade. Para tanto, foram coletados os dados dos precos
de fechamento das a¢des do IBrX100 nos dias 23 de dezembro de 2019, 23 de margo e 23 de
junho de 2020. Dado que o dia 23 de marco de 2020 foi a data em que se manifestou a queda
mais expressiva no indice, os valores do trimestre anterior e posterior a tal data foram
comparados para se estabelecer os valores de queda e recuperacdo do mercado,
respectivamente. As principais conclusdes da pesquisa sdo como se segue.

O primeiro resultado a se destacar é que o mercado foi impactado negativamente de
maneira significativa pela crise da COVID-19. Comparando os precos médios das a¢des do
indice IBrX100 no dia do apice da crise com os pregos médios de trés meses antes, verificou-se
diferenga significativa. Desse modo, pode-se dizer que a queda do valor das agoes, de R$ 12,89
em média, representou uma desvalorizagao média de cerca de 40% das a¢des do referido indice.
Entre os ramos indtstria, comércio e servigos, tanto na queda como na recuperagao, nao houve
uma distorcao significativa no comportamento de suas acdes, sugerindo um mimetismo no
impacto e na recuperacao. Tal resultado permite inferir que, independentemente dos ramos os
quais as empresas se enquadram, verificou-se que o desempenho dos papeis de empresas dos
diferentes ramos foi semelhante. O mesmo comportamento se observou, em teste adicional,
entre as empresas com algum controle publico e privadas. Nesse sentido, seja seu controle com
participagao de ente publico ou nao, de forma geral, o desempenho dessas a¢des também se
assemelhou.

A partir desse estudo, pode-se inferir que a pandemia atingiu varios mercados ao redor
do mundo, tendo impactos tanto positivos quanto negativos. Por um lado, agdes de muitas
empresas foram desvalorizadas, por outro, investidores, com a queda dos pregos, tiveram uma
janela de oportunidade para realizar e/ou expandir seus investimentos. Nesse sentido, fica o
aprendizado e reflexdo acerca das contingéncias que acabam por nortear o ambiente
empresarial, além do papel das empresas de se adaptarem e até de buscarem oportunidades
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nessas situagoes. Ressalta-se ainda que o advento de vacinas para a mitigacao da pandemia
pode afetar os arranjos estabelecidos apos medidas de distanciamento e isolamento social.

Menciona-se ainda os investimentos na industria farmacéutica, em especial os
desenvolvedores de vacinas, que poderdo beneficiar tais empresas em periodos futuros. Por
fim, enquanto as vendas on-line foram favorecidas, setores relacionados ao comércio em
estabelecimentos fisicos e turismo (hotéis, empresas aéreas, agéncias de viagens) foram mais
prejudicadas.

Dentre as limitagdes da pesquisa, destaca-se a falta de acesso a bases de dados para
levantamento de dados, além de a amostra estar restrita as agdes mais negociadas da B3.
Ainda, salienta-se que, por meio dos testes utilizados, efeitos alheios a COVID-19 sobre os
valores das agOes nao foram isolados. Além de incorporar essas limitagdes, sugere-se para
estudos posteriores a verificacdo de outras variaveis, tais como a influéncia da governanca
corporativa num cendrio pos crise, bem como a realizagao de testes para verificar diferengas
entre os setores pertencentes aos mesmos ramos.
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