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Abstract:

Background: The COVID-19 pandemic led Brazil to declare a State of Emergency in February 2020, which was
only lifted in April 2022 with the progress of the vaccination campaign. The health crisis triggered a deep global
economic recession, impacting financial markets — the Ibovespa, for instance, recorded a sharp drop at the
beginning of the pandemic. In this context, questions arose regarding corporate behavior, particularly the
influence of company sectors and characteristics on return volatility, debt strategies, investment decisions, and
value preservation. This study aims to compare the corporate behavior of technology companies with that of
traditional sector companies during the crisis, focusing on the analysis of their investment decisions.

Materials and Methods: The research is classified as experimental with a quantitative approach. The population
includes all companies listed on B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo between January 2016 and December 2022. The
sample consists of all companies with traded shares on B3 during this period, excluding those in the financial
sector. The analysis was divided into two time blocks, pre-pandemic (2017-2019) and during the pandemic
(2020-2022), using the econometric difference-in-differences technique and the corporate behavior proxy
developed by Campello and Graham*

Results: The pandemic led to a reduction in investments in 2020, with an uneven recovery across sectors.
Technology companies experienced growth as early as 2020, while traditional firms only began to recover in
2021. By 2022, both sectors had rebounded. Econometric analysis shows that, in traditional sector companies,
investment was influenced by size and growth variables but constrained by fixed capital. In contrast, in the
technology sector, growth had a greater influence on investment decisions, while fixed capital had a negative
impact.

Conclusion: The study concludes that 2020 was a pivotal year for investments, with companies from both the
technology and traditional sectors recording their lowest investment levels between 2018 and 2022, highlighting
a trend toward cash preservation during the pandemic. The technology sector stood out with growth already in
2020, driven by increased demand for digital solutions, while traditional sectors showed more consistent recovery
only in 2021. In 2022, both groups reported revenue growth.
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I. Introducio

Em 4 de fevereiro de 2020, o estado de Emergéncia em Satude Publica foi declarado no Brasil devido ao
surgimento do novo coronavirus. Em 22 de abril de 2022, com o avango da campanha de vacinacdo, a Emergéncia
em Saude Publica foi encerrada em decorréncia da infeccdo humana pelo coronavirus. Isso resultou na revogagao
da Portaria GM/MS n° 188, de 3 de fevereiro de 2020, sendo substituida pela Portaria n°® 913, de 22 de abril de
2022, que declarou o encerramento da emergéncia em saude publica no Brasil.

Nesse contexto pandémico, a economia enfrentou uma crise que se estendeu globalmente,
desencadeando uma crise financeira mundial. A incerteza gerada pela pandemia impactou os mercados de agoes
em todo o mundo, com o Indice S&P 500 caindo 14% em marco de 2020 e o Ibovespa aproximadamente 30% no
mesmo periodo'. No Brasil, em margo de 2020, quando foi declarado o estado de Emergéncia em Saude Publica,
o Ibovespa atingiu seu valor minimo, 63.569,62, representando uma perda de 46,81% em relagdo a janeiro
(119.527,63) do mesmo ano 2. Comparado ao ano anterior (2019), houve uma perda de 20,68% no periodo?. Em
2021, o valor minimo do Ibovespa foi em dezembro (100.774,57) e 0 maximo em junho (130.776,27). No primeiro
semestre de 2022, os valores minimos (98.080,34) e maximos (120.259,76) foram registrados em junho e margo,
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respectivamente?, evidenciando uma retragdo significativa do Ibovespa nos primeiros meses do primeiro ano da
pandemia.

Neste cenario, surgem diversos desafios na esfera financeira, com isso levanta-se algumas indagacdes
pertinentes: As caracteristicas das empresas brasileiras influenciaram a volatilidade dos retornos de suas acdes
durante a crise pandémica? Os setores em que atuam as empresas brasileiras impactaram a volatilidade dos
retornos de suas a¢des durante essa crise? Os gestores corporativos optaram por um maior endividamento durante
esse periodo desafiador? E, se sim, como as empresas reagiram diante da desvalorizagdo de suas a¢des? Os
gestores optaram por economizar ou investir? O valor ¢ criado ou destruido?

Essas questdes tornam-se importantes, pois a medida que os pregos das agdes influenciam a economia,
os mercados experimentam bolhas de pregos, que pode ser dificil para os arbitradores trazerem seus valores de
volta aos fundamentos®. Assim, frente a um cenario de incertezas e potenciais perdas, diferentes setores da
economia sdo afetados de maneiras distintas, mostrando uma variedade de respostas as condigdes adversas'. Além
disso, ¢ importante notar que a pandemia da COVID-19 representou um desafio significativo, onde a tecnologia
desempenhou um papel crucial na resposta a crise, desde o desenvolvimento de vacinas até a utilizacdo de
tecnologias de sequenciamento genético para rastrear a propagacdo do virus, bem como o desenvolvimento de
aplicativos de rastreamento de contato, entre outras aplicacdes. Isso ressalta a importdncia da adaptacdo e
inovagdo tecnologica para enfrentar desafios desse porte. Dai surge o interesse em compreender o comportamento
das empresas do setor de tecnologia em momentos de crise, como foi o caso da Pandemia da Covid-19. Assim, o
questionamento essencial deste estudo ¢: Como o investimento das empresas do setor de tecnologia se compara
ao das empresas tradicionais em um ambiente pandémico?

Para responder a essas questdes, o objetivo geral foi definido como comparar o comportamento
corporativo em relagdo ao investimento entre empresas do setor de tecnologia e empresas tradicionais em um
ambiente de crise. Com isso, as decisdes gerenciais relacionadas a investimentos, emissdes € poupanga para
empresas do setor de tecnologia e empresas dos setores tradicionais foram comparadas antes e durante o evento
(pandemia), utilizando o modelo estatistico chamado diferenca-em-diferencas. E importante ressaltar que
periodos de declinio no mercado ou grandes recessoes econdomicas podem resultar em perdas para os investidores.
Portanto, estudar o comportamento corporativo do investimento pode fornecer sinais e uma compreensdo dessas
perdas, destacando a importancia de uma melhor compreensao desse tema.

Além disso, vale ressaltar que a segmentagdo adotada neste estudo foi baseada nas restrigdes financeiras
das empresas, classificando-as como restritas ou irrestritas. Essa estratégia permite uma compreensdo mais
aprofundada sobre como diferentes tipos de empresas reagem em cenarios de crise ¢ como suas decisdes de
investimento sdo impactadas por sua condi¢@o financeira. Essa diferenciagdo contribui para uma analise mais
precisa dos efeitos e das estratégias adotadas em contextos financeiros distintos. Adicionalmente, destaca-se que
conclusdes obtidas em periodos considerados normais, mesmo quando abrangem momentos de crise, tendem a
ser interpretadas como especificas dessas fases excepcionais. Isso sugere que o comportamento corporativo e 0os
fatores utilizados para sua previsdo podem apresentar variagoes significativas entre periodos normais e de crise.
Nesse sentido, a aplicagdo da técnica econométrica de Diferencas em Diferengas se mostra especialmente util
para captar essas dindmicas e explicar tais variagdes com maior clareza.

Em relagdo as contribui¢des da pesquisa tanto para a academia quanto para a sociedade em geral, destaca-
se que o estudo aborda um tema relevante para a area financeira, auxiliando na tomada de decis@o dos investidores.
Além disso, contribui para a literatura que busca entender o impacto da COVID-19 no mercado de capitais e,
consequentemente, na economia de mercado. O restante deste artigo esta estruturado da seguinte forma: a segéo
2 apresenta a revisdo de literatura, a segdo 3 apresenta o método utilizado na pesquisa, a se¢do 4 apresenta a
analise dos resultados, a se¢do 5 traz as conclusdes da pesquisa. Por fim, elenca-se as referéncias utilizadas.

II.  Referencial Teérico

Nesta segdo apresenta-se a base tedrica da pesquisa. Seguindo a linha de investigagao proposta, a base
tedrica vincula-se a exposicéo acerca das decisdes gerenciais sobre o investimento, emissdo de novas agdes/titulos
e o comportamento de poupanga de caixa das empresas. Os modelos empiricos de investimento em mercados
perfeitos de capital (auséncia de impostos ou outros custos de transa¢des) mostram que a estrutura financeira de
uma empresa € irrelevante para o investimento, porque os fundos externos sao um substituto perfeito para o capital
interno®. J4, 0 mesmo ndo ocorre quando consideradas as imperfei¢des do mercado, os fatores financeiros passam
a ser importantes, pois o capital externo ndo é um substituto perfeito para os fundos internos*. Assim, o
investimento pode depender de fatores financeiros, como disponibilidade de financiamento interno, acesso a
novos financiamentos de divida ou de capital e funcionamento de determinados mercados de crédito. Com isso,
alguns pontos sobre o financiamento devem ser levantados considerando sua intrinseca relagdo com o
investimento.

Nesse sentido, destaca-se a implicagdo de que a alavancagem ndo afeta o valor total da empresa, ela
apenas altera a alocag@o dos fluxos de caixa entre capital de terceiros e capital proprio, sem alterar os fluxos de
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caixa totais da empresa, afirmagdo denotada como Lei do Prego Unico®. No contraponto dessa afirmacio,
Modigliani e Miller® mostraram que este resultado é valido no mercado de capitais perfeito, onde o fluxo de caixa
total pago a todos os portadores de valores mobiliarios da empresa € igual ao fluxo de caixa total gerado pelos
ativos da empresa’. Nessa linha, mostraram que a escolha de tipo de financiamento de uma empresa ndo afeta seu
valor, e agregaram um prémio proporcional ao indice do valor de mercado de divida/agdes ao custo de capital de
acdes ndo-alavancadas®’

Dessa forma, em mercados de capitais perfeitos, as transagdes financeiras nem criam, nem destroem
valor, mas, em vez disso, representam uma redistribui¢do do risco (do retorno), reportando a ideia de que o valor
de um investimento independe da maneira de capitalizagdo da empresa’. Com isso, qualquer transagdo financeira
que parega agregar valor ou ¢ boa demais para ser verdade ou estd explorando algum tipo de imperfeicdo de
mercado.

Ja sobre os padrdes de financiamento das despesas operacionais das empresas € dos seus investimentos,
retengdes e retorno do mercado de capitais sdo apontados por Tirole® como principais formas de financiamento.
As retencdes sdo definidas como a diferenga entre o rendimento pos-imposto e pagamentos totais aos investidores,
e o retorno ao mercado de capitais remete-se a emissao de novas agdes e titulos e a obtengao de novos empréstimos
ou crédito comercial®.

Assim, para a empresa fazer um novo investimento, a decisdo acerca da fonte do levantamento dos
fundos a serem utilizados torna-se uma questdo crucial. Com referéncia especial aos motivos ¢ ponderagdes que
norteardo essas decisdes, quer seja através do tipo de valor imobiliario a ser emitido, ou no caso da auséncia dessa
emissdo ela tera que decidir se utiliza seus fundos poupados para saldar dividas ou utilizar do mecanismo da
recompra de acdes’. Dessa forma, destaca-se a importante argumentagio de Fazzari, Hubbard e Petersen* a
respeito do exame dos efeitos das restrigdes financeiras sobre o comportamento da empresa tradicionalmente
focada em investimento ¢ demanda. Os autores expressam que quando as empresas enfrentam restricdes de
financiamento, os gastos com investimentos variam de acordo com a disponibilidade de fundos internos, em vez
de apenas com a disponibilidade de projetos de valor presente liquido (VPL) positivo*. Ainda, conforme os autores
a questdo dos efeitos financeiros sobre o investimento sdo mais graves para as empresas de alta retencdo de caixa,
provavelmente devido a assimetria de informagdes do mercado, constatagdo que refor¢a o argumento de que as
restri¢des de financiamento nos mercados de capitais afetam o investimento.

Assim, frente a indagacdo do que é uma empresa estar sujeita a restricdes financeiras, resgata-se a
defini¢do de restricdes financeiras, segundo Kaplan e Zingales’, quando documentam que uma empresa esta
financeiramente limitada se o custo ou a disponibilidade de fundos externos impedirem a empresa de efetuar um
investimento que teria optado por fazer se os fundos internos estivessem disponiveis.

Em complemento, destacam-se estudos que foram realizados nessa linha teorica, tais como o de Almeida,
Campello e Weisbachet'’, os quais apresentam um modelo de demanda de liquidez, que formaliza a intui¢do de
Keynes!!. Além disso, buscam mostrar se as restricdes financeiras sdo um determinante do comportamento
financeiro da empresa. Os autores apontam o uso de reservas de caixa como uma forma das empresas restritas
transferirem recursos ao longo do tempo, mas assumem que as empresas podem perfeitamente proteger os fluxos
de caixa futuros. Ja Sufi'? utilizou a sensibilidade do fluxo de caixa de caixa como medida das restri¢cdes
financeiras, apresentando provas de que a falta de acesso a uma linha de crédito é uma medida estatisticamente
mais poderosa das restrigdes financeiras do que as medidas tradicionais utilizadas (capital das empresas e outros
gastos reais).

Contribuindo também com esta linha de pesquisa, Acharya, Almeida e Campello'® mostram que a
decisdo financeira entre a escolha de estoques de caixa e capacidade de endividamento ¢ diretamente afetada pelas
imperfei¢cdes do mercado de capitais. Os autores mostram que caixa e divida negativa nao sdo substitutos perfeitos
para empresas com restricdes financeiras e que as empresas restritas mostram uma propensdo maior para
economizar dinheiro dos fluxos de caixa e uma propensao menor para reduzir a divida quando suas necessidades
de hedge sdo altas.

Outro ponto gerencial acerca do financiamento de empresas € o problema de agéncia, que de acordo com
Demiroglu, Iskenderoglu e Ozbas'4, afetam a eficiéncia da alocagdo de capital nas empresas. Os autores
apresentam pelo menos duas razdes importantes acerca disso. Em primeiro lugar, apontam que grande parte do
investimento corporativo depende dos recursos internos das empresas em oposi¢ao ao financiamento externo.

Em segundo lugar, o mercado interno global de empresas conglomeradas permite que os gerentes fagam
transferéncias considerdveis entre diferentes unidades de negocios, contornando efetivamente a disciplina
alocativa dos mercados de capitais externos'*. Na sequéncia apresenta-se a metodologia da presente pesquisa.

III.  Aspectos Metodologicos
Nesta secdo, apresenta-se 0 método de pesquisa. Inicia-se com o delineamento da pesquisa, seguido pela
descri¢do da populagdo e pela abrangéncia da amostra. Em seguida, sdo detalhados os procedimentos
metodologicos, a descrigdo das variaveis e a forma de consolidagdo da robustez dos resultados. Por fim, descreve-
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se a técnica estatistica utilizada, que € a técnica econométrica de Diferengas-em-Diferengas, também conhecida
como "dif-in-dif".

Quanto ao tipo de pesquisa, classifica-se como pesquisa experimental e adota uma abordagem de
natureza quantitativa. A populacdo da pesquisa engloba todas as empresas listadas na B3 no periodo de janeiro
de 2016 a dezembro de 2022. A amostra consiste em todas as empresas com ac¢des negociadas na B3 durante esse
periodo, exceto aquelas pertencentes ao setor financeiro. Considerando que o periodo pandémico no Brasil foi de
fevereiro de 2020 a abril de 2022, adotou-se como marco o ano de 2020, dividindo a analise em dois blocos
temporais: o primeiro com os anos de 2017, 2018 ¢ 2019, e o segundo com os anos de 2020, 2021 e 2022. Para
verificar a robustez dos resultados, também foi considerado como marco temporal o ano de 2019, resultando em
dois blocos de analise: 2017, 2018, 2019 e 2020, 2021 ¢ 2022. Os dados secundarios foram coletados na base
LSEG Workspace.

Para atingir o objetivo proposto, as empresas foram segmentadas com base em suas restrigoes
financeiras, conforme a abordagem adotada por Almeida, Campello ¢ Weisbach!?, Almeida e Campello'® e
Campello € Graham®.

Essa segmentacdo parte do principio de que ha um ponto critico em que o custo dos recursos externos se
iguala ao retorno marginal do investimento. Assim, enquanto algumas empresas enfrentam dificuldades para
acessar financiamento externo a custos compativeis com os retornos esperados, outras ndo sofrem essa limitagéo.
Empresas financeiramente restritas tendem a ter custos mais elevados para captar recursos, o que pode limitar sua
capacidade de investir, mesmo em projetos potencialmente lucrativos. Em contraste, empresas sem restricdes
financeiras conseguem financiamento de forma mais acessivel, permitindo-lhes aproveitar melhor as
oportunidades de investimento.

A seguir, sdo apresentados dois esquemas utilizados para classificar as empresas como financeiramente
restritas ou irrestritas:

Esquema 1: A classificagdo ¢ feita com base no tamanho dos ativos das empresas. As que estdo nos trés decis
inferiores da distribuicdo anual de tamanho sio consideradas restritas, enquanto as dos trés decis superiores sdo
classificadas como irrestritas. Essa abordagem ¢é adotada por autores como Gilchrist ¢ Himmelberg!®

Esquema 2: Utiliza-se o indice KZ, de Kaplan e Zingales®, como critério de classificacio. As empresas situadas
nos trés decis inferiores do indice sdo consideradas restritas financeiramente, ¢ as dos trés decis superiores,
irrestritas. A classificagdo ¢ atualizada anualmente conforme a variagdo dos dados. A formulagio do indice “KZ”
estd na Equagdo 1.

Dividendos totais

Indice KZ = - 1,002xFluxo de Caixai +3,139%xAlavancagem;; — 39,368x
—1,315% Caixai; — 0,283QTobin;

(1)

Ativos totais

A seguir, sdo apresentadas as variaveis utilizadas nesta pesquisa. Em conformidade com o estudo de
Campello € Graham®, foram definidas as proxies para o valor de mercado da empresa (denominada QMkt) e para
a projecdo do valor de mercado com base nos fundamentos da propria empresa e do setor (FundoQ).

O Quadro 1 reune essas proxies e variaveis, acompanhadas de suas defini¢des ¢ das referéncias dos
autores que as adotaram em estudos anteriores. Para verificar a robustez dos resultados, serdo utilizadas duas
variaveis dependentes: InvestimentoR e InvestimentoBat. Todas as variaveis utilizadas estdo descritas no Quadro
1.

Quadro 1- Proxies, variaveis, com suas respectivas defini¢des e autores.

| Defini¢io | Autores
Variaveis dependentes
Investimento Definido como a razdo de Despesas de Capital (DC) sobre Campello e
INV Estoque de Capital do inicio do periodo (imobilizado total). Graham (2013).

capital expenditures

"~ prpperty,plant and equipment defasado

Investim.FF Definido como a varia¢do no capital contabil de ¢-7 a ¢ Fama e French
INVR (1999)
INVR = A(long term debt + short term debt + equity)
Investim.Bat INV R]=—S%PX Bates, Kahle e
INVRI Ativo liquido Stulz (2009)
Variaveis independentes
Ativo - Valor total dos ativos. Fazzari,
ATM ATM = assets Hubbard e
liabilities and stockholders’equity Petersen
(1988);
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Campello e
Graham (2013).

Capital Fixo- Capital fixo ¢ o valor que corresponde ao ativo estavel de uma empresa ou organizagao, Campello e
(CF) ou seja, todos aqueles ativos que apesar de serem consumidos ou destruidos durante a Graham (2013).

produgdo de um bem ou servigo, possuem um valor reutilizavel.
liabilities and stockholders'equity
. F= ATM

Fluxo de caixa- | E areceita operacional bruta menos juros, impostos e pagamentos de dividendos dividido Campello e

(FC) pelo estoque de capital no inicio do periodo. Graham (2013).
operating IBD — interest exp — inc taxes — div pre — div comm
Fe= capital stock

QMK E calculado comoo valor de mercado dos ativos dividido pelo valor contabil dos ativos. Campello e

MKT — ATM + (price close X com sh outs) — com equ — defer taxes Graham (2013).
Q _ ATM

A emissdo E a emissdo de patrimdnio liquido dividida pelo patriménio liquido defasado. Campello e
(EMI) Graham (2013);
Acomequ+ Adefer taxes — Aretained ear Frank e Goyal,

EMI =
comequlag (2003)

Alavancagem- _ long term debt) Campello e
(ALAV) ALAV = ATM Graham (2013).

Cash Stock- _ cash and short term Campello e
(CS) s = ATM Graham (2013).

Fundo E a projecio de QM em variaveis em nivel de indiistria e empresa, capturando a Campello e
lucratividade marginal do investimento. Graham (2013).

Definido pelos indices de Crescimento e Lucratividade.
LUC = Lucro Liquido Cummins et al.
" Receita Total (2006)*
Receita,
Cresc = ————
Receita;_4

Nota: INV= investimento; INVR = investimento robustez; INVR 1= investimento robustez;
Fonte: Dados da pesquisa.

Para verificag@o dos pressupostos da analise de regressdo foram realizados os seguintes testes:
i) Linearidade: realizados os testes de Correlagdo de Pearson, no qual foram excluidos valores acima de 0,7, o
que de acordo com Hair et al. '7 valores no intervalo de [+ 0,71, £0,90] indicam uma forte correlagdo. J4 para o
VIF foram considerados valores abaixo de 5. Dessa forma garantimos a ndo multicolinearidade das variaveis
explicativas.
ii) Normalidade: para verificacdo da normalidade univariada foi aplicado o Teste de Shapiro-Wilk. Para a
normalidade multivariada foi aplicado o Teste de Doornik-Hansen.
iii) Homocedasticidade: para verificagcdo da homoscedasticidade/hetrocedasticidade dos erros aplicou-se o Teste
de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg.
iv) Autocorrelagdo serial: para verificar a hipotese de que os erros sao aleatorios ou ndo correlacionados foi
utilizado o Teste de Wooldridge'®.
v) Covariancia: realizada a verifica¢@o da diagonalidade da matriz de covaridncia através do Teste de Matriz de
Covariancia.
vi) Endogenia: para verificar a presenca de regressor endégeno, foi aplicado o Teste de Durbin-Wu-Hausman.
Apds, apresenta-se a principal técnica estatistica utilizada no estudo, a técnica estatistica Diferengas-em-
Diferengas ou “dif-in-dif” (DiD). Os experimentos naturais sdo um tipo de pesquisa que ocorre quando um evento
exogeno, como uma pandemia, altera o ambiente no qual os individuos operam'®. Segundo Vig!®, a Estimagio de
Diferengas em Diferengas (DiD) ¢é ideal para estabelecer relagdes causais em quase-experimentos, nos quais os
efeitos de um evento sdo comparados entre grupos afetados por uma intervencao e grupos nao afetados. O DiD ¢
um método avaliativo que permite estimar os efeitos causais de um programa quando a atribuigdo do tratamento
ndo € aleatoria, ndo havendo um grupo de controle 6bvio?’. De acordo com Angrist e Pischke?!, o estimador de
diferencas em diferengas se baseia na ideia de "experimento natural”, usando uma mudanga no ambiente para
definir grupos de controle e tratamento. O grupo de controle consiste em individuos ndo afetados pela mudanga,
enquanto o grupo de tratamento envolve aqueles afetados pelo evento, ambos com caracteristicas semelhantes!®.
Ao contrario de um experimento real, onde os grupos sdo escolhidos aleatoriamente, os grupos em um
experimento natural emergem da maneira como a mudanga ocorre'®. Assim, para a realizagdo dessa técnica partiu-
se da definicdo de dois grupos temporais (2017, 2018 e 2019) e (2020, 2021 e 2022) fez -se a coleta de dados
antes e depois do evento para os dois grupos. Na presente pesquisa as informacgdes referentes ao primeiro periodo
temporal foi atribuido o valor “0’, contrariamente, no periodo referente a segunda janela temporal foi atribuido o
valor “1”. Além disso, ¢ necessaria a disponibilidade de dois grupos de unidade “i”, o grupo de tratamento, que
sofreu a mudancga (Z; = 1) e o grupo de controle, cuja mudanga ndo foi observada (Z; = 0). Com isso, foi atribuido
“1” as empresas restritas financeiramente e “0” as empresas irrestritas financeiramente. Dessa forma, a amostra ficou
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dividida em quatro grupos: o grupo de controle antes da mudanca, o grupo de controle depois da mudanga, o
grupo de tratamento antes da mudanca e o grupo de tratamento depois da mudanca.

Cabe ressaltar que o indicador de tratamento DID requer a auséncia de intervengdo em ambos os grupos
no periodo anterior ao marco (Dt = 0|Z; = 1,0) e, que a intervencdo seja positiva para o grupo de tratamento no
periodo apds o marco (Dit = 1|Zi=1). Além disso, o efeito do tratamento da populagdo DID ¢ dado pela diferenca
na variavel de resultado para as unidades tratadas e de controle antes ¢ depois da interveng@o. Assim, para a
varidvel média para cada ano e grupo Yit, a formulacdo do estimador DID est4 exposto na equagdo (2).

DID={E(Yit=1|Dit=1 = 1, Zit = 1) — E(Yit=1|Dit=1 = 0, Zi = 0)}—{E(Yiy=0|Dit=o =0, Zit = 1) 2
— E(Yit=0|Dit=o = 0, Zit = 0}

Na sequéncia serd estimada uma regressao linear para a analise do DID, o modelo est4 representado na
Equacao (3).

Yie = Bo + Pi1. marcoe + Bo. tratamento; + B3 . (¢ratamento; x marcoy) + i 3)

Onde: Yt = variavel dependente; B; = coeficiente do marco (capta fatores agregados); f,=coeficiente do
tratamento (capta possiveis diferengas entre os grupos de tratamento e de controle antes da mudanga; B3 =
coeficiente de interesse; € €= parametro de erro.

Embora a presenca de um evento exdgeno permita a separagdo entre grupos controle e tratado, o método
de Diferengas em Diferengas (DiD) ndo garante, por si s, a comparabilidade entre esses grupos'8. Além disso, a
auséncia de dados para os mesmos elementos em diferentes situagdes (antes e depois do tratamento) pode gerar
viés. Para mitigar esse problema, foi aplicada a técnica de Propensity Score Matching (PSM), conforme proposta
por Rosenbaum e Rubin??, que estima a probabilidade de um elemento receber o tratamento com base em
caracteristicas observadas. Especificamente, utilizou-se o modelo Kernel Propensity Score Matching (K-PSM),
no qual, segundo Becker e Ichino®, os elementos tratados sdo comparados a uma média ponderada dos controles,
com pesos inversamente proporcionais a distdncia entre os escores de propensdo. O modelo matematico da
pesquisa esta expresso na Equagédo 4.

Yy =By + B1. marco, + B,. tatamento; + B5 . (tratamento;x marco,)
+ B, ATM + BsQM* + B¢ CF + B,FC + BgEMI 4)
+ By Alav + [1,CS+P11 FundQ + ¢

Onde: Yit = variavel dependente; B = coeficiente do marco (capta fatores agregados); P.=coeficiente do
tratamento (capta possiveis diferencas entre os grupos de tratamento e de controle antes da mudanga; B3 =
coeficiente de interesse; e €= parametro de erro.

IV.  Resultados E Analises
Esta secdo apresenta a estatistica descritiva, os testes dos pressupostos da regressdo para dados em painel
e, por fim, os resultados da técnica Difference-in-Differences. Sdo expostas as principais medidas de posigéo,
dispersdo, forma e magnitude das variaveis analisadas. Todas as variaveis foram winsorizadas a 1% para tratar
outliers. Além disso, aplicou-se a transformacgao logaritmica (In) as variaveis de investimento e receita, visando
melhorar a comparabilidade dos dados.

Tabelal: Medidas de posicdo, variabilidade e de forma das varidveis dependentes

INV INVR INVRI1

N 1927 1564 1958
Média -1,43780 19,62040 -1,04619
p50 -1,69614 19,75334 -1,74172
pl0 -3,32002 16,75985 -6,12212
p25 -2,45204 18,19500 -4,83926
p75 -0,87275 21,11836 -3,02106
p90 0,34561 22,29921 -2,46533
Variéncia 2,10398 3,93525 1,91828
Minimo -4,17704 15,77278 -7,25812
Méximo 1,92167 22,87424 -2,12106
Desvio padrao 1,45051 1,98375 1,38502
Assimetria 0,56243 -0,22304 -0,77843
Curtose 3,29087 2,18149 2,86254

Nota: INV= investimento; INVR = Investimento FF; INVR 1= Investimento Bats.
Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 1 revela que os valores médios e medianos das variaveis dependentes sdo proximos, indicando
homogeneidade dos dados. Entre as varidveis de investimento, “INVR” apresentou a maior média (19,62),
enquanto “INV” e “INVRI1” mostraram valores médios negativos, sendo esta tltima a menor. Quando o
investimento ¢ medido via Capex, ele corresponde, em média, a 43% dos ativos liquidos. Quanto a forma das
distribuigdes, a variavel “INV” apresentou assimetria positiva e distribuicdo leptocurtica, enquanto “INVR” e
“INVR1” apresentaram assimetria negativa e distribuigao platictrtica.

Tabela 2 : Medidas de posicdo, variabilidade e forma - varidveis winsorizadas a 1%

ATM CF FC QMKT ALAV LUC REC CS CRES EMI

N 2240 2240 1925 2240 2240 2192 2187 2240 2167 2126
Média 0,4129 10,2256 | -0,1886 | 1,5591 02111 -0,0062 | 20,8891 | 0,1358 | 0,2389 | 1,2002
p50 0,3951 | 0,1831 | 0,0095 1,1134 0,1906 0,0506 20,8553 | 0,1107 | 0,0089 | 1,1250
pl0 0,1416 | 0,0032 | -0,7114 | 0,5604 0,0015 -0,3563 18,2977 | 0,0174 | -0,6239 | 0,6060
p25 0,2427 | 0,0316 | -0,0622 | 0,8167 0,0583 -0,0259 | 19,5456 | 0,0521 | -0,0649 | 0,9775
p75 0,5792 | 0,3549 | 0,0622 1,1895 0,3250 0,1339 22,3530 | 0,1924 | 0,1938 | 1,3535
P90 0,7241 | 0,5580 | 0,1877 | 3,1533 0,4668 0,2575 23,5554 | 0,3062 1,2014 | 1,7881
Variancia | 0,0432 | 0,0424 | 0,6353 1,6114 0,0292 0,0980 3,7061 0,0117 1,2806 | 0,3090
Minimo | 0,0896 | 0,0006 | -3,0594 | 0,3844 0,0000 -0,9978 17,2162 | 0,0047 | -1,6554 | 0,1555
Maximo | 0,7977 | 0,6812 | 0,8193 5,6044 0,5812 0,4568 24,3321 | 0,4015 | 3,9248 | 2,8040
Desvio 0,2079 | 0,2059 | 0,7970 1,2694 0,1708 0,3130 1,9251 0,1081 1,1316 | 0,5558
Assimetria | 0,2384 | 0,7526 | -2,6601 | 2,0082 0,5777 -1,8513 -0,0595 | 0,9685 1,9044 | 1,0034
Curtose 1,9931 | 2,5301 | 9,8247 | 6,4629 2,3836 6,6928 2,2632 3,1732 | 17,3725 | 5,1352

Nota: ATM=ativo total; CF=capital fixo; FC=fluxo de caixa; QMX" = proxy valor de mercado; ALAV=
alavancagem; LUC=lucratividade; REC=receita total; CS= estoque de caixa; CRES= crescimento; EMI=
emissdo. Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 2 mostra que, de modo geral, os valores médios e medianos das varidveis sdo proximos,
indicando consisténcia nos dados. No entanto, as variaveis de fluxo de caixa e lucratividade apresentaram médias
negativas, sugerindo uma redugido média de 18,86% no fluxo de caixa e de 0,62% na lucratividade das empresas
durante o periodo analisado. As demais variaveis apresentaram médias positivas.

Em relag@o a assimetria, a maioria das variaveis apresentou distribuigdo assimétrica a direita, enquanto
fluxo de caixa, lucratividade e receita foram assimétricas a esquerda. Quanto a curtose, fluxo de caixa, valor de
mercado, lucratividade, emissdo e crescimento mostraram distribuigdo leptocurtica, enquanto as demais
apresentaram distribuiggo platictrtica. A analise bivariada, com base na correlagdo de Pearson, indicou que as
variaveis CF e CRES apresentaram correlagao positiva com todas as variaveis de investimento. A varidvel INVR1
também teve correlacdo direta com a maioria das variaveis, exceto ATM, CS e EMI. Nao foram identificados
problemas de multicolinearidade, pois nenhuma correlagdo excedeu 0,7, permitindo a manutengdo de todas as
variaveis no modelo. Em relag@o a distribuicdo setorial das 2.360 observagdes analisadas, o setor de Consumo
Ciclico foi o mais representativo (19,70%), seguido por industrial (16,61%), Utilidades (12,75%), Materiais
Basicos (10,34%), Consumo Nao Ciclico (10,30%), Tecnologia (9,15%) e imobiliario (8,90%). Setores como
Educag@o (3,26%), Energia (3,77%) e Satde (5,21%) tiveram menor participagdo. O setor de Tecnologia, foco
da pesquisa, correspondeu a 9,15% da amostra (216 observagdes), enquanto os setores tradicionais representaram
90,85%. Em seguida, sdo apresentadas as médias anuais das principais variaveis para os dois grupos.

Tabela 3: Valores médios anuais de variaveis da pesquisa - Setores Tradicionais

ATM CF [ FC QMKT ALAV EMI
2016 | 0,3866 0,2516 0,1279 2.896.521,6899 8.847.183,0539 0,1916 | 312.081,4134
2017 | 04108 0,2367 0,1320 2.372.271,5921 9.373.752,9512 0,1880 138.135,2937
2018 | 0,4080 0,2327 0,1232 2.743.652,4215 9.797.695,3445 0,2054 127.393,7600
2019 | 0,3920 0,2560 0,1263 -1.952.358,3091 12.629.625,4969 0,2348 69.481,4427
2020 | 0,4209 0,2278 0,1640 -2.558.603,8706 14.563.742,8711 0,2356 | 184.028,0549
2021 | 04173 02182 0,1494 -1.212.375,2009 11.731.919,9925 02294 | 206.900,4773
2022 | 04067 0,2277 0,1347 -1.709.546,1045 11.349.602,5609 0,2360 21.521,6640

Fonte: Dados da pesquisa.

Em média, as variaveis de ativo total, estoque de capital e emissdo cresceram entre 2019 e 2020, mas
recuaram em 2021, exceto a emissdo, que continuou em alta. Esse comportamento indica uma postura mais
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cautelosa das empresas durante a pandemia. J4 o capital fixo, fluxo de caixa e alavancagem atingiram seus maiores
niveis em 2020.

Tabela 4 — Valores médios anuais de varidveis da pesquisa — Setores Tradicionais

INV INVR INVR1 CRESC LUC REC
2016 -1.680.363,43 2.014.915,81 -3.879.870,06 1.235.777,71 -0,01 6.852.917.930.707,09
2017 -1.598.719,74 1.815.760,66 -3.853.269,95 788.428,56 -0,02 6.359.552.168.737,50
2018 -1.484.796,24 1.742.837,53 -3.680.779,41 854.686,41 -0,03 6.883.080.364.832,93
2019 -1.158.862,38 1.764.955,63 -3.592.953,85 932.836,95 0,01 7.709.386.443.865,75
2020 -1.611.356,62 1.812.718,87 -3.878.569,87 793.562,34 -0,02 8.511.331.213.810,79
2021 -1.207.205,54 1.812.632,27 -3.600.978,16 1.226.678,92 0,04 11.570.529.677.089,70
2022 -1.219.029,68 1.794.345,76 -3.468.647,01 971.476,66 0,04 13.820.799.359.414,70

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 4 ilustra um certo crescimento nas variaveis de investimento "INV" e "INVR1" durante o
periodo de 2016 a 2019. Por outro lado, a variavel "INVR" registrou uma diminui¢do em seus valores. E
perceptivel que, ao analisar o investimento sob a perspectiva das despesas de capital, o ano de 2020 se destacou
como aquele com o menor investimento ("INV" ¢ "INVRI1"). Por outro lado, quando o investimento ¢ examinado
em termos da variagdo do capital contabil ("INVR"), o ano de 2020 se destacou com valores de maior magnitude,
especialmente entre as empresas dos setores tradicionais. No que diz respeito ao crescimento e lucratividade, estes
foram mais notaveis em 2021, enquanto a receita atingiu seu ponto maximo em 2022.

Tabela 5 -Valores médios anuais de variaveis da pesquisa — Setor de Tecnologia

ATM CF CS FC QMKT ALAV EMI
2016 04115 0,1813 0,1393 -3.130.828,7729 12.303.457,4608 0,1086 146.934,0970
2017 0,4963 0,1494 0,2416 -3881.789,2383 12.890.723,4645 0,0936 -345.702,8228
2018 0,4937 0,1827 0,1800 -1.075.831,1166 11.439.727,2794 0,0970 614.947,4676
2019 0,4634 0,2091 0,1838 -2.393.150,9575 16.429.366,8818 0,1457 157.880,1244
2020 0,5499 0,1857 0,2595 1.581.593,5332 18.467.643,4409 0,1607 140.647,8349
2021 0,5577 0,1343 0,3158 646.391,9676 17.035.857,1484 0,1268 1.054.708,9353
2022 0,5041 0,1286 0,2538 -1.271.325,7305 8.878.851,1978 0,1380 152.193,1307

Fonte: Dados da pesquisa

A partir dos dados apresentados na Tabela 5, € possivel observar que, em média, as variaveis relacionadas
ao ativo total e ao estoque de capital demonstraram uma trajetdria de crescimento entre 2019 ¢ 2021. Em
contrapartida, as variaveis associadas ao capital fixo registraram um decréscimo durante esse mesmo periodo. E
digno de nota que, em 2020, ocorreu, em média, a menor emissdo durante o periodo de pesquisa, enquanto o fluxo
de caixa atingiu seu valor mais elevado, o que pode ser parcialmente atribuido a uma alavancagem expressiva
durante o periodo investigado, refletindo-se em um valor mais substancial para o QMkt. A Tabela 6 apresenta os
resultados relativos as variaveis de investimento, crescimento, lucratividade e receita especificas para o setor de
Tecnologia.

Tabela 6: Valores médios anuais de variaveis da pesquisa — Setor de Tecnologia

INV INVR INVR1 CRESC LUC REC
2016 -1.895.895,29 1.696.705,60 -3.445.943,50 596.657,91 -0,1223 5.923.522.110.767,33
2017 -624.855,89 1.412.769,40 -3.043.039,82 683.695,63 -0,0799 4.459.697.740.451,90
2018 -237.270,55 1.403.211,00 -3.231.848,59 758.607,56 -0,0342 3.518.866.425.407,41
2019 -299.438,36 1.868.537,04 -3.275.637,12 1.089.008,85 -0,0918 2.998.340.359.103,45
2020 -1.003.036,17 1.529.201,67 -3.966.666,65 1.218.917,14 -0,0243 3.127.964.622.103,45
2021 -272.794,92 1.675.316,82 -3.853.785,12 1.112.420,22 -0,1225 3.383.463.521.833,33
2022 -384.650,49 1.718.589,14 -3.763.922,27 119.9931,71 -0,0865 3.960.917.334.172,41

Fonte: Dados da pesquisa

Em 2020, as trés variaveis de investimento analisadas registraram seus menores niveis médios, refletindo
uma estratégia de preservagao de caixa adotada por empresas de tecnologia e setores tradicionais, comportamento
também observado na crise de 2008 nos EUA?*. Apesar disso, houve aumento de crescimento e lucratividade,
principalmente entre empresas de tecnologia, que tendem a reter mais caixa para P&D?*. Os setores tradicionais
s6 demonstraram melhor desempenho em 2021, enquanto a maior receita média para ambos os grupos ocorreu
em 2022. Esses resultados confirmam as evidéncias de Caldas et al.?>, que apontam reagdes distintas entre os
setores da B3, com destaque positivo para o setor de tecnologia durante a pandemia.
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Pressupostos das analises de regressio com dados em painel

Os testes dos pressupostos para regressdo com dados em painel indicaram que nenhuma variavel
apresentou distribui¢do normal, tanto de forma univariada quanto multivariada, conforme os testes de Shapiro-
Wilk e Doornik-Hansen. Apesar disso, ndo foram encontrados problemas de multicolinearidade, ja que todos os
valores de VIF ficaram abaixo de 5 (média de 1,29), confirmando linearidade. A hipétese de matriz de covaridncia
diagonal foi rejeitada, mas ndo houve evidéncia de autocorrelagdo serial (Teste de Wooldridge) nem de
endogeneidade da variavel "r res" (Teste Durbin-Wu-Hausman). As trés regressoes realizadas apresentaram
significancia estatistica (Teste F), mas todas rejeitaram a hipotese de homocedasticidade, indicando presenca de
heterocedasticidade nos residuos.

Resultados da Técnica diferenca-em-diferencas (DiD)

Para aplicar a técnica econométrica de diferenca-em-diferencas (DiD), foi definida a variavel "marco"
como uma dummy, atribuindo valor 0 ao periodo de 2017 a 2019 (grupo de controle) e valor 1 ao periodo de 2020
a 2022 (grupo de tratamento). A varidvel "tratamento/controle" foi construida com base no tamanho das empresas,
utilizando a varidvel "receita" (esquema 1) e o indice "kz" (esquema 2). No primeiro esquema, empresas com
receita nos trés centis inferiores (<19,85) foram classificadas como irrestritas, enquanto aquelas nos trés centis
superiores (>22,030) foram consideradas restritas. No segundo esquema, baseado no indice "kz", a classificagéo
seguiu 0 mesmo critério: empresas nos trés centis inferiores foram consideradas financeiramente irrestritas, ¢ as
dos centis superiores, restritas.

Tabela 7: Resultados da estimagdo Diff-in-Diff setores tradicionais - esquemas 1 e 2.

Esquema 1 Esquema 2
Variaveis INV T P>|t| INV T P>|t|
Baseline
Control -1,841 -0,600
Treated -1,046 -1,900
Diff (T-C) 0,795 4,560 0,000%*** -1,300 -7,800 0,000%**
Follow-up
Control -2,490 -0,852
Treated -1,278 -1,579
Diff (T-C) 1,212 7,330 0,000%** -0,727 -4,420 0,000%**
Diff-in-Diff 0,417 1,740 0,082* 0,573 2,450 0,015%*

Nota: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 Fonte: Dados da pesquisa

No esquema 1, a estimag@o do Diff in Diff abrangeu um total de 989 observacdes, com um R? de 0,08.
Ja no esquema 2, foram utilizadas 1032 observagdes, resultando em um R2 de 0,07. Em relagdo a variavel
dependente "INV", a diferenca entre os dois grupos, para ambas as classificagdes, mostrou-se significativa. Isso
sugere a existéncia de uma diferenca no investimento entre as empresas com e sem restri¢do financeira, tanto
antes quanto depois do marco de 2020, ou seja, antes e depois do periodo pandémico.

Tabela 8: Resultados da estimacdo Diff-in-Diff setor tecnoldgico - esquemas 1 e 2.

Esquema 1 Esquema 2
Variaveis INV T P>t INV T P>t
Baseline
Control -0.413 -1,622
Treated -1,080 -0,826
Diff (T-C) -0,667 -1,87 0,065* 0,796 1,750 0,084*
Follow-up
Control -0,481 0,039
Treated -1,304 -0,66
Diff (T-C) -0,823 -2,05 0,045%* -0,699 -1,120 0,264
Diff-in-Diff -0,156 -0,29 0,772 -1,495 -1,940 0,056*
Nota: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fonte: Dados da pesquisa

A analise Diff-in-Diff mostrou um R? de 0,01 tanto no Esquema 1 (75 observagodes) quanto no Esquema
2 (84 observagoes). A variavel dependente "INV" apresentou diferenga significativa entre empresas com e sem
restri¢do financeira em ambos os esquemas, indicando variagdes de investimento antes e depois de 2020. O
modelo utilizou o0 método Kernel Propensity Score Matching (K-PSM) para construir a variavel DID, permitindo
melhor controle das diferencas entre os grupos. A seguir, sao analisados os resultados do modelo econométrico
com as variaveis de Tratamento, Marco, DID e demais covariaveis.
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Tabela 9: Estimacao segundo varidvel dependente “INV”, setores Tradicionais- esquemas 1 e 2

Esquema 1 Esquema 2

INV Coef. T P>t Coef. T P>|t|
Tratamento 0,186091 0,580000 0,559000 -0,057074 -0,300000 0,764000
Marco 0,212350 0,740000 0,458000 0,190983 0,460000 0,643000
Did -0,406783 -1,950000 0,004000 -0,752138 -2,760000 0,004990
Atm -1,166921 -3,070000 0,002000 -1,283001 -2,310000 0,002100
Capfix -4,358565 -12,850000 0,000000 -3,982238 -8,220000 0,000000
Fluxcaix 0,054910 0,630000 0,530000 -0,011975 -0,110000 0,914000
Qm* 0,063145 1,460000 0,143000 0,102870 2,030000 0,043000
Alavanc 0,407213 1,140000 0,256000 0,707401 1,390000 0,166000
Lucrat 0,245055 1,060000 0,290000 0,203176 0,600000 0,546000
Revenue 0,137297 2,090000 0,037000 0,250478 5,200000 0,000000
Caixsto 0,388667 0,650000 0,518000 0,973172 1,110000 0,266000
Emissdo -0,032723 -0,670000 0,504000 -0,079519 -1,250000 0,214000
Cresc 0,809272 6,050000 0,000000 0,798936 4,270000 0,000000

EFEITO SETOR SIM SIM SIM SIM SIM SIM

EFEITO TEMPO SIM SIM SIM SIM SIM SIM

R? 0,4092 0,4086

Fonte: Dados da pesquisa.

Ambos os modelos de regressdo explicaram cerca de 40% da variag@o no investimento, com significancia
das variaveis "Atm", "Capfix", "Revenue" e "Cresc". Enquanto "Atm" e "Capfix" tiveram efeito negativo,
"Revenue" e "Cresc" mostraram relagdo positiva com o investimento, em linha com a teoria de Campello e
Graham *. No segundo esquema, "Qmk" também foi significativa, reforcando os achados de Baker, Stein e
Wurgler?® sobre o impacto do valor de mercado, especialmente em empresas financeiramente restritas. Os
resultados indicam que expectativas de crescimento impulsionam os investimentos.

A seguir, sera apresentada a regressdo realizada exclusivamente para o setor de Tecnologia.

Tabela 10: Estimacdo das regressdes para a variavel “INV” —Setor de Tecnologia

Esquema 1 Esquema 2
INV Coef. T P>|t| Coef. T P>|t|
Tratamento -3,973293 -4,200000 0,000000 2,888859 2,180000 0,046000
Marco -0,934405 -1,170000 0,248000 0,777286 0,560000 0,582000
Did 1,338567 2,010000 0,050000 -2,362053 -2,480000 0,026000
Atm -0,963934 -0,890000 0,380000 -2,546954 -1,170000 0,261000
Capfix -3,137449 -2,550000 0,014000 -3,577780 -1,520000 0,149000
Fluxcaix -0,032260 -0,230000 0,822000 0,477177 1,740000 0,103000
Qm~ 0,000000 1,400000 0,166000 0,000000 1,630000 0,124000
Alavanc -0,400637 -0,230000 0,820000 2,203473 1,630000 0,125000
Lucrat 0,000000 -0,360000 0,723000 0,000000 1,020000 0,324000
Revenue 0,698721 3,900000 0,000000 -0,023018 -0,130000 0,899000
Caixsto 2,290969 1,910000 0,063000 5,865179 1,720000 0,106000
Emissdo 0,010652 0,780000 0,437000 0,047446 0,680000 0,504000
Cresc 1,443913 3,910000 0,000000 1,599359 1,530000 0,146000
EFEITO SETOR SIM SIM SIM SIM SIM SIM
EFEITO TEMPO SIM SIM SIM SIM SIM SIM
R2 0,6327 0,7487
N 69 38

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que ambos os modelos apresentaram um R? superior a 60%, indicando que mais de 60% da
variagdo geral do investimento das empresas € explicada pela variagdo conjunta das varidveis explicativas
adotadas. Ao analisar exclusivamente o setor de Tecnologia, nenhuma variavel apresentou significancia quando
considerada a classificagao de acordo com o indice KZ. No entanto, de acordo com o esquema 1, as variaveis
"Capfix", "Revenue" e "Cresc" foram significantes. A receita e o crescimento demonstraram uma relagdo direta
com o investimento, enquanto o capital fixo mostrou uma relagdo inversa quando considerado o investimento sob
o ponto de vista das despesas de capital. Na proxima etapa sera verificada a robustez dos resultados.

Verificacio da Robustez

A verificagdo da robustez foi realizada a partir das variaveis de investimento definidas conforme Fama
e French?’, denominada de “INVR” e conforme definida por Bates, Kahle € Stulz?® denominada de “INVR1”.
Também como forma da verificagdo da validagdo do método econométrico, adotou-se como o marco temporal o
ano de 2019.
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Tabela 11: Estimacdo das regressdes com covariaveis segundo os esquemas 1 e 2 - INVR

Esquema 1 Esquema 2

INVR Coef. T P>t Coef. T P>|t|
Tratamento 0,41293 1,44000 0,1500 -0,014485 -0,090000 0,929000
Marco -1,22651 -5,03000 0,0000 -1,430627 -5,370000 0,000000
Did 0,27075 1,49000 0,1350 -0,002802 -0,020000 0,987000
Atm -2,17798 -6,57000 0,0000 -2,587060 -6,590000 0,000000
Capfix 0,24793 0,87000 0,3860 -0,077584 -0,280000 0,779000
Fluxcaix 0,04503 0,44000 0,6590 0,062930 0,800000 0,426000
Qm~ 0,01811 0,49000 0,6210 0,049414 1,470000 0,142000
Alavanc 1,10513 3,53000 0,0000 1,551618 4,470000 0,000000
Lucrat 0,00010 2,75000 0,0060 0,000010 3,860000 0,000000
Revenue 0,61064 9,78000 0,0000 0,671556 20,020000 0,000000
Caixsto 3,61631 7,71000 0,0000 3,223864 6,690000 0,000000
Emisséo 0,12500 3,04000 0,0020 0,209619 4,740000 0,000000
Cresc 0,25610 2,50000 0,0130 0,184940 1,700000 0,089000

EFEITO SETOR SIM SIM SIM SIM SIM SIM

EFEITO TEMPO SIM SIM SIM SIM SIM SIM

R? 0,7104 0,7748
N 722 750

Fonte: Dados da pesquisa.

Para ambos os modelos, observa-se um R? acima de 70%, indicando uma boa explicacdo das variaveis
independentes em relagdo ao investimento, quando considerado sob a 6tica da varia¢do no capital contabil. Em
ambos 0s esquemas, as variaveis relacionadas ao ativo, alavancagem, lucratividade, receita, estoque de caixa e
emissdo mostraram-se significativas, enquanto a variavel crescimento foi significativa apenas para o esquema 1.
Ao comparar esses resultados com os obtidos quando considerada a variavel "INV", observa-se que as variaveis
relacionadas ao ativo (com relago inversa) e a receita (com relagdo direta) foram significativas para ambas as
varidveis e esquemas de classificagdo.

Tabela 11 — Estimacdo das regressdes com covariaveis segundo os esquemas 1 ¢ 2 — INVRI1

Esquema 1 Esquema 2
INVR1 Coef. T P>[t| Coef. T P>|t|
Tratamento -0,321503 -1,28 0,201 -0,311509 -2,3 0,022
Marco 0,105114 0,53 0,596 0,287882 1,69 0,092
Did -0,104838 -0,62 0,538 0,006844 0,05 0,964
Atm -0,104497 -0,34 0,735 0,484209 1,65 0,1
Capfix 1,740574 6 0 2,604325 9,24 0
Fluxcaix 0,178252 2,7 0,007 0,095545 1,6 0,111
Qm™ 0,07579 2,04 0,042 -0,016066 -0,49 0,621
Alavanc -0,182236 -0,56 0,577 0,68018 2,17 0,031
Lucrat -0,0003 -4,82 0 -0,000004 -3,53 0
Revenue 0,326107 5,66 0 0,209464 7,35 0
Caixsto -0,615596 -1,26 0,208 -0,161505 -0,36 0,717
Emissdo -0,126528 -3,3 0,001 -0,081169 -2,11 0,035
Cresc 0,129131 1,58 0,114 0,133842 1,57 0,116
EFEITO SETOR SIM SIM SIM SIM SIM SIM
EFEITO TEMPO SIM SIM SIM SIM SIM SIM
R? 0.3341 0,3656
N 951 968

Fonte: Dados da pesquisa

Nos dois modelos analisados, o R? superou 33%, indicando que as variaveis independentes explicam
parte relevante do investimento em bens de capital. Capital fixo, lucratividade, receita e emissdo foram
significativas em ambos os esquemas. Variaveis de mercado e fluxo de caixa mostraram significancia apenas no
esquema 1, enquanto alavancagem foi significativa apenas no esquema 2. Comparando com outras métricas de
investimento, o capital fixo manteve-se relevante, e lucratividade e emissdo também se destacaram com a variavel
"INVR". No entanto, para o setor de Tecnologia, ao considerar "INVR", nenhuma variavel foi significativa. A
Tabela 12 apresenta os resultados da estimacdo do Diff-in-Diff com covariaveis segundo os esquemas de
classificagdo para a variavel "INVR1", especificamente para o setor de Tecnologia. E importante ressaltar que,
para a variavel "INVR", quando considerado o setor especifico de Tecnologia, nenhuma das variaveis da pesquisa
foi significativa.

DOI: 10.9790/487X-2709010114 www.iosrjournals.org 11 | Page



Investimento Corporativo Em Crise

Tabela 12: Estimacdo com covariaveis, setor de Tecnologia, esquemas 1 e 2 — INVRI

| Esquema 1 Esquema 2
INVR1 Coef. t P>|t| Coef. t P>|t|
Tratamento -2,259490 -2,250000 0,029000 -1,230402 -1,180000 0,256000
Marco -1,088925 -1,740000 0,088000 -1,289292 -0,960000 0,350000
Did 0,747597 1,130000 0,263000 2,010840 1,940000 0,071000
Atm -1,003886 -0,810000 0,424000 1,576978 0,920000 0,373000
Capfix 1,700421 1,630000 0,108000 6,448738 3,820000 0,002000
Fluxcaix -0,246501 -1,670000 0,101000 -0,241903 -1,050000 0,308000
Qm~ 0,000004 2,880000 0,006000 -8,000000 -0,550000 0,589000
Alavanc 2,662060 1,850000 0,070000 2,777580 1,890000 0,078000
Lucrat 0,000000 1,770000 0,082000 0,000003 2,600000 0,020000
Revenue 0,459481 2,390000 0,021000 -0,501563 -3,560000 0,003000
Caixsto 0,526119 0,460000 0,644000 -4,021350 -1,690000 0,111000
Emissao -0,026809 -1,490000 0,143000 0,097915 2,170000 0,046000
Cresc 0,056039 0,140000 0,888000 -1,118772 -1,720000 0,107000
EF SETOR SIM SIM SIM SIM SIM SIM
EF TEMPO SIM SIM SIM SIM SIM SIM
R? 0,744100 0,6366
N 69 61

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se um R? de 74,41% para o esquema 1 e de 63,66% para o esquema 2, as variaveis de mercado

(Qm*) e receita foram significativas para o esquema 1, para o esquema 2 foram significativas as varidveis
referentes ao capital fixo, lucratividade, receita e emissdo. De forma comparativa, a variavel receita foi
significativa para ambas as variaveis de investimento (INV e INVRI) quando tomado somente o setor de
tecnologia. Por fim, realiza-se a analise da robustez com a troca do ano do marco. Para tanto, adotou-se como
novo marco o ano de 2019.

Tabela 13: Estimacdo com covariaveis, marco 2019, esquemas 1 e 2 — INV

Esquema 1 Esquema 2
INV Coef. T P>[t| Coef. T P>|t|
Tratamento 0,22519 0,72000 0,47000 -0,311509 -2,300000 0,022000
Marco -1,35348 -5,29000 0,00000 0,287882 1,690000 0,092000
Did 0,46723 2,14000 0,03300 0,006844 0,050000 0,964000
Atm -2,16199 -6,55000 0,00000 0,484209 1,650000 0,100000
Capfix 0,26307 0,93000 0,35500 2,604325 9,240000 0,400000
Fluxcaix 0,04332 0,43000 0,66900 0,095545 1,600000 0,111000
Qm~ 0,02081 0,58000 0,56500 -0,016066 -0,490000 0,621000
Alavanc 1,11515 3,57000 0,00000 0,680180 2,170000 0,031000
Lucrat 0,00007 2,76000 0,00600 -0,000004 -3,530000 0,000000
Revenue 0,61046 9,84000 0,30000 0,209464 7,350000 0,200000
Caixsto 3,65688 7,85000 0,00000 -0,161505 -0,360000 0,717000
Emissdo 0,12632 3,07000 0,00200 -0,081169 -2,110000 0,035000
Cresc 0,27939 2,71000 0,00700 0,133842 1,570000 0,116000
EF SETOR SIM SIM SIM SIM SIM SIM
EF TEMPO SIM SIM SIM SIM SIM SIM
R? 0,7759 0,7105
N 750 722

Fonte: Dados da Pesquisa.

Observa-se que, ao realizar a troca do marco para o ano de 2019, as variaveis relacionadas ao esquema

1, como ativo, alavancagem, estoque de caixa e crescimento, foram significativas. Para o esquema 2, a variavel
lucratividade foi significativa, enquanto a varidvel emissdo foi significativa para ambos os esquemas de
classificag@o. Esse resultado sugere que a mudanga do marco causou diferengas na significncia das variaveis em
relacdo ao investimento (INV).

V. Consideracoes Finais
Frente a possibilidade de examinar o comportamento corporativo em relagdo as decisdes gerenciais
centradas principalmente em investimentos, o objetivo geral foi estabelecido como a comparagdo do
comportamento corporativo sobre investimentos entre empresas do setor de tecnologia e empresas tradicionais
em meio a uma crise. Com isso, as decisdes gerenciais relacionadas a investimentos, emissdes € poupanga para
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empresas do setor de tecnologia e empresas tradicionais foram comparadas antes e durante o evento (pandemia)
usando o modelo estatistico conhecido como diferencas-em-diferengas.

De forma geral, os resultados indicam que o ano de 2020 foi significativo tanto para o setor de tecnologia
quanto para os setores tradicionais em termos de investimento, com ambos os grupos registrando os menores
investimentos no periodo de 2018 a 2022, o que sugere uma tendéncia de poupanga de caixa. Além disso,
observou-se que o setor de tecnologia teve um desempenho mais notavel em termos de crescimento em 2020, em
contraste com os setores tradicionais, que apresentaram um melhor desempenho em 2021, apesar de ambos os
grupos terem receitas mais altas em 2022.

Esses resultados sugerem que o setor de tecnologia reagiu de forma favoravel durante o ano da pandemia,
possivelmente devido as oportunidades de crescimento que o setor experimentou. Varios aspectos apoiaram essa
conclusdo, como a transi¢do para o trabalho remoto, a demanda por solucdes digitais e o aumento do comércio
eletronico. Empresas de tecnologia que oferecem servicos e produtos relacionados a conectividade, colaboracao
online e comércio eletronico, entre outros, viram uma crescente demanda por seus produtos e servigos. Além
disso, a pandemia acelerou a adog@o de tecnologias disruptivas, como inteligéncia artificial, computagdo em
nuvem e Internet das Coisas (IoT), impulsionando ainda mais o crescimento do setor de tecnologia.Com relagao
aos resultados derivados do modelo econométrico, para ambos os esquemas de classificagdo para o grupo de
setores tradicionais, as variaveis "Atm", "Capfix", "Revenue" e "Cresc" foram significativas. Onde constatou-se
que um aumento no ativo total e no capital fixo das empresas esta associado a uma redugdo nos investimentos
realizados. Por outro lado, um aumento na receita e no crescimento das empresas esta relacionado a um aumento
nos investimentos. Esses resultados estdo em linha com a teoria econdmica convencional®. Eles sugerem que os
fundamentos financeiros, como receita ¢ crescimento, desempenham um papel crucial na tomada de decisdo de
investimento das empresas, independentemente de suas restri¢des financeiras. Com isso, empresas tanto com
restri¢des financeiras quanto sem tendem a reagir de forma semelhante a mudancgas nos fundamentos econémicos,
ajustando seus niveis de investimento de acordo com as condi¢des de mercado e suas perspectivas de crescimento.

Quanto as variaveis "Atm" e "Capfix", ambas mostraram uma relacdo inversa com o investimento,
sugerindo uma certa cautela por parte das empresas da amostra em relagio aos investimentos. E importante
ressaltar que, para o esquema 2 de classificacdo das empresas, a variavel "Qmk", representando o valor de
mercado ponderado pelo valor contdbil dos ativos, também demonstrou significancia na influéncia sobre o
investimento. Este resultado ecoa os achados de Baker, Stein e Wurgler %°, que sugerem que o "Qmk" influencia
o investimento tanto em empresas com restri¢des financeiras quanto em empresas sem restrigdes, com um impacto
mais forte nas empresas restritas. Isso pode indicar uma maior capacidade das empresas para garantir
investimentos, especialmente considerando a significancia da variavel crescimento, sugerindo uma expectativa
de crescimento e, consequentemente, uma maior propensdo para o investimento. Por outro lado, no setor de
tecnologia, nenhuma variavel foi significativa quando considerada a classificagdo de acordo com o indice KZ. No
entanto, de acordo com o esquema 1, as variaveis "Capfix", "Revenue" e "Cresc" foram significativas. A receita
e o crescimento demonstraram uma relagdo direta com o investimento, ou seja, quando esses indicadores
aumentam, espera-se que os investimentos também aumentem. Por outro lado, o capital fixo mostrou uma relagéo
inversa com os investimentos quando vistos sob a perspectiva das despesas de capital. Isso sugere que um aumento
nos custos de capital fixo pode resultar em uma redugdo nos investimentos em despesas de capital para empresas
de tecnologia. Esses resultados podem refletir as caracteristicas especificas do setor de tecnologia e suas
dindmicas de investimento, onde o crescimento e a receita desempenham um papel mais significativo do que os
custos de capital fixo na determinag@o dos niveis de investimento.

Por fim, o objetivo tragado foi alcangado e o método utilizado demonstrou solidez, como evidenciado
pelos resultados dos testes de robustez realizados. Para pesquisas futuras, recomendamos uma exploragdo mais
aprofundada das varidveis relacionadas a emissao e ao estoque de caixa.
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