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RESUMO

Tendo em vista que a pandemia da COVID-19 tem gerado um grande impacto social e
econémico, afetando a realidade de muitas empresas brasileiras e trazendo um ambiente de
muita incerteza, a presente pesquisa tem o objetivo de analisar a relagdo entre a estrutura de
capital, no que tange o endividamento, e o risco das empresas listadas na B3 durante a
pandemia, a fim de investigar o impacto da COVID-19 no mercado e se a pandemia impactou
a relacéo entre o nivel de endividamento das empresas ndo financeiras com acdes negociadas
na B3 e o risco dessas empresas. Para tanto, foi necessario definir o que é estrutura de capital
e as teorias referentes a mesma e mostrar como o endividamento afeta a construcdo dessa
estrutura. Realizou-se, entdo, uma pesquisa com 181 empresas listadas na B3, feita através de
um modelo econométrico denominado regressdo linear com dados em painel e estatisticas
descritivas. Diante disso, verifica-se que a COVID-19 propiciou um ambiente que aumentou
de forma geral o risco em 14,39%, onde o risco sistematico aumentou 18,71% e o
idiossincratico aumentou 1,97% e também foi verificado que ndo ha uma relagdo significativa
entre o endividamento e o risco durante a pandemia o que impde a constatacdo de que mesmo
que a pandemia tenha aumentado o risco, as empresas devido a incerteza do ambiente podem
ter optado por priorizar a utilizagdo de recursos proprios para manter o seu endividamento
mais estavel.

Palavras-chave: COVID-19. Endividamento. Risco. Estrutura de Capital.
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1 INTRODUCAO

Na idade contemporanea houve muitos periodos de crise que afetaram a economia.
Dentre essas crises surgiram muitas de carater sanitario como as pandemias de Gripe
Espanhola (1918-1920), Gripe Asiatica (1957-1958), Gripe de Hong Kong (1968-1969),
Gripe Russa (1977-1978), Gripe Aviaria (2003-2004) e Gripe A (2009) (COSTA;
MERCHAN-HAMANN, 2016), sendo a mais recente delas a crise da COVID-19.

Em dezembro de 2019, na cidade de Wuhan, localizada na China, houve a
identificacdo do virus SARS-CoV2, causador da COVID-19. A doenca se espalhou
rapidamente e passou a ser reconhecida como uma pandemia pela OMS em 11 de marco de
2020, trazendo muitos impactos sociais e econémicos em todo o mundo.

A pandemia da COVID-19 tem gerado uma grande preocupacgéo para as empresas. Na
tentativa de frear a contaminacdo foram adotadas em maior ou menor grau diversas medidas
de isolamento, como restricdes de viagens e o fechamento de fronteiras. Tais medidas
contribuiram para o fechamento de inimeros negdcios e para 0 aumento da incerteza,
causando grande impacto nos mercados financeiros e na economia mundial.

De fato, as principais bolsas fecharam o més de marco de 2020 em queda brusca. Por
exemplo, o indice Dow Jones Industrial fechou 0 més em queda de 13,81% no mercado EUA;
o principal indice da bolsa do Japdo (Nikkei 225) teve uma queda de 10,53%; e a maior bolsa
da Europa (Euronext 100) teve uma queda de 16,03%%. No Brasil, o indice Ibovespa teve
uma queda histérica de 29,9%.

Neste ambiente econdmico instavel, muitas empresas, principalmente aquelas mais
afetadas pela crise sanitaria, tiveram que reformular os seus negdcios, acarretando no uso de
recursos proprios ou de terceiros para cobrir suas perdas, isso atrelado a um ambiente
econémico mais arriscado e volatil, acaba gerando um aumento no risco de faléncia.

Sendo assim, a pergunta de pesquisa que surge é: Qual o impacto da COVID-19 na
relacdo entre o nivel de endividamento das empresas ndo financeiras com a¢des negociadas na
B2 e o risco dessas empresas?

Para responder a pergunta acima foi feita uma analise do impacto da pandemia da
COVID-19 no nivel de risco das empresas ndo financeiras negociadas na B3 e na relacéo
entre endividamento e risco dessas empresas. Essa analise foi feita através de um modelo

econométrico denominado regressdo linear com dados em painel, tendo sido os dados
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coletados através do sistema Economaética® e do sistema gerenciador de séries temporais do
Banco Central do Brasil.

Os resultados obtidos sugerem que as empresas em geral tiveram um maior risco
durante a pandemia da COVID-19, porém foi verificado que ndo existe relacdo
estatisticamente significante que comprove que empresas com um alto ou baixo indice de
endividamento tiveram um maior ou menor risco durante a pandemia até o ano de 2020. Isso
vai de encontro com a famosa teoria de estrutura de capital, o Pecking Order, que determina
que as empresas tenham certa ordem de preferéncia quanto a utilizacdo de seus recursos,
tendo uma tendéncia a utilizar mais o recurso de capital préprio com o objetivo de manter o
endividamento em certo nivel (EID JUNIOR, 1996).

Este artigo contribui para a literatura sobre estrutura de capital e COVID-19 das
seguintes formas. Primeiramente, fornece evidéncias de que a construcdo de uma estrutura de
endividamento quanto a recurso externos, até certo ponto, ndo afeta o risco da empresa e que
as empresas em geral ndo aumentaram a sua captacdo de recursos externos de forma
significativa durante a pandemia. Além disso, 0 periodo de amostra da pesquisa cobre um ano
inteiro de pandemia e um ano antes, indo de janeiro de 2019 até dezembro de 2020, o que
difere da maioria dos estudos, assim permitindo uma analise mais precisa sobre o impacto da
pandemia na economia brasileira em relagdo ao mercado de capitais.

Por fim, o presente artigo traz informacfes relevantes para os usuarios oferecendo
orientacdes sobre como a estrutura de capital pode ser usada para manter a estabilidade e
sobrevivéncia do negdcio no atual periodo que vivemos e como essas informagdes podem ser
utilizadas com o fim de mitigar os riscos e gerenciar melhor os interesses, seja administrando
recursos de forma interna ou investindo de forma externa.

O restante do artigo esta estruturado da seguinte forma. A secdo 2 revisa a literatura
relacionada e desenvolve a hipdtese. A secdo 3 descreve o0s dados e a metodologia usada para
a analise. As principais conclusdes e analises sdo apresentadas na Secdo 4. A se¢do 5 traz as

consideracoes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESE

A estrutura de capital das empresas tem sido um tema recorrente e muito estudado nas
financas corporativas. A forma como as empresas captam e utilizam recursos tem se mostrado
muito importante no que se refere a volatilidade e ao risco. Nessa se¢do veremos como a
literatura analisa e explica a estrutura de capital das empresas e os principais riscos atrelados a
forma como é constituida, sob a 6tica de uma crise como a pandemia da COVID-19.

2.1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital pode ser definida como a forma com que uma empresa financia
seus ativos através de uma combinagdo de fontes de capital de terceiros e de capital proprio
(LENES JUNIOR, RIGO, CHEROBIM, 2016). Assim, o capital proprio seriam 0s recursos
disponiveis para a empresa vindo dos socios e acionistas e o capital de terceiros
corresponderia as obrigacdes que a empresas tem perante credores fora da entidade.

Ao abordar o assunto sempre hd o questionamento se existe ou ndo uma estrutura
Otima de capital. Segundo a corrente tradicionalista representada por Durand (1952), as
formas como as empresas se financiam tem influéncia sobre o valor das mesmas. Essa
corrente traz a ideia de que o custo de capital de terceiros se mantém até um determinado
nivel de endividamento, a medida que o endividamento ultrapassa esse nivel o custo se eleva
devido ao aumento do risco de faléncia.

Em 1958, Modigliani e Miller refutaram a corrente tradicionalista ao analisar que em
um mercado perfeito a forma como a empresa estrutura o seu financiamento é irrelevante no
que se refere ao seu valor. Para os autores o custo de capital € o mesmo em qualquer nivel de
endividamento, sendo assim impossivel a existéncia de uma estrutura étima de capital, ja que
a forma como a empresa se financia é irrelevante.

Ja em 1963, em outro trabalho, Modigliani e Miller levam em consideracdo o
beneficio tributario gerado pelas dividas com terceiros e consideram que tal beneficio geraria
um aumento no valor da empresa na medida em que fosse aumentando o valor do
endividamento da mesma. Porém, esse argumento nao leva em consideracdo que na medida
em que o grau de endividamento sobe também sobe o seu custo devido ao aumento do risco
de faléncia, fazendo com que o beneficio fiscal seja anulado.

Depois do trabalho construido por Modigliani e Miller, foram estabelecidos e

formulados vérios estudos e teorias com o objetivo de encontrar ou de provar se realmente
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existe uma estrutura Otima de capital, e como ela seria determinada. Dentre esses estudos
destacam-se as teorias Trade Off e Pecking Order.

A teoria Trade Off proposta por Miller (1977) e Jensen e Meeckling (1976) analisa o
beneficio fiscal decorrente do crescimento da divida com terceiros e o chamado custo ou risco
de faléncia, onde ambos aumentam na medida em que a empresa aumenta seu grau de
endividamento (BASTOS, NAKAMURA, BASSO, 2009).

A teoria enfatiza que o crescimento das dividas gera uma obrigacdo que pressiona o
fluxo de caixa da empresa levando a uma probabilidade maior de faléncia, 0 que aumenta o
valor do custo de capital de terceiros (BRITTO, CORRAR, BATISTELLA, 2007). Esse
aumento no custo com capital de terceiros faz, em um determinado nivel, com que o beneficio
fiscal advindo desses recursos seja suprimido, podendo assim tornar viavel e mais barato
investir em capital proprio. A combinagdo na medida certa desses dois recursos pode criar
uma estrutura de capital 6tima.

Ao captar um recurso externo € esperado que ocorra um aumento do custo de faléncia,
principalmente devido a probabilidade de inadimpléncia. Isso expde a empresa a possiveis
conflitos entre os acionistas e os portadores de titulos, ja que exige uma responsabilidade
maior devido ao pagamento de juros e do principal, independentemente das condigdes,
podendo assim gerar conflitos no que diz respeito a decisdes de investimento, financiamento e
dividendos (MYERS, 1984; DAVID, 2009).

Outra teoria bastante divulgada é a teoria do Pecking Order criada por Majluf e Myers
(1984), onde sdo analisadas as decisbes de investimento com base na assimetria de
informacdo, que pode ser definida como uma situacdo onde uma das partes possui
informacBes que a outra ndo possui, onde o uso dessas informacdes gera vantagens sobre a
outra parte. Em uma empresa isso ocorre devido ao fato de que os administradores possuem
acesso a informacdes que 0s usuarios externos ndo possuem.

De acordo com Majluf e Myers (1984) existe uma hierarquia no que se refere as fontes
de financiamento e assimetria da informacdo, ou seja, as empresas teriam certa preferéncia
sobre o uso de fontes de recursos proprios em detrimento de recursos terceiros, utilizando a
seguinte ordem: lucros retidos, endividamento e emissdo de novas acdes.

Segundo Brealey e Myers (2013), a teoria do Pecking Order explica que as empresas
aumentam seu nivel de endividamento quando possuem déficits e o diminuem quando
apresentam superavits. Isso mostra uma relacdo inversa entre lucratividade e endividamento.
Nessa perspectiva, As empresas mais rentaveis utilizariam recursos proprios ao invés de

terceiros, pois preferem manter um baixo nivel de endividamento e de divulgacdo das
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informacdes, sendo necessario que a mesma estabeleca uma folga financeira para continuar

seguindo a hierarquia das fontes de financiamento (EID JUNIOR, 1996).

2.2 Endividamento e Estrutura de Capital

Quando uma empresa usa excessivamente a divida de forma com que exceda o nivel
6timo da estrutura de capital, hd uma diminuicdo do valor da empresa e um aumento do risco
de faléncia, podendo comprometer o negécio, isso € chamada de alavancagem excessiva ou
superalavancagem.

Para Diamond (1991) a escolha da estrutura de maturidade das dividas ocorre por meio
de uma associacao entre o risco de liquidez e o desejo dos tomadores em emitir dividas de
curto prazo. Onde, a medida que a alavancagem aumenta também aumenta o risco de liquidez,
ja que empresas com altos niveis de alavancagem tendem a possuir mais dividas de curto
prazo por serem mais arriscadas.

Para Brealey, Myers e Allen (2013), se uma empresa emitir divida, criara um efeito de
alavancagem o que vai exigir um retorno maior ja que as acoes terdo um risco maior. Estando
assim de acordo com a teoria do Trade-Off, empresas excessivamente alavancadas sdo muito
mais expostas ao risco do que empresas subalavancadas, ou seja, quanto maior a
alavancagem, maior é o risco de liquidez e consequentemente maior € o risco de faléncia
devido a uma capacidade de pagamento inferior, fazendo assim com que 0 negdcio necessite
um retorno maior.

Quando uma empresa usa mais o capital proprio e menos divida com terceiros, estando
abaixo do nivel 6timo, ha uma diminuic¢do do risco de faléncia e um aumento da capacidade
de captacdo e disponibilidade de recursos, isso é chamada baixa ou subalavancagem.

Segundo Silva e Vale (2008),as empresas mais lucrativas apresentam baixos indices de
endividamento total e de longo prazo. Empresas subalavancadas tém uma capacidade de
endividamento maior para realizar investimentos e suprir suas necessidades 0 que proporciona
mais liquidez e seguranca ja que em uma emergéncia ou falta de fluxo de caixa elas podem a
qualguer momento captar recursos na forma de dividas com terceiros.

Porém, um baixo nivel de endividamento também pode causar problemas no que se
refere a conflitos de agéncia como visto na teoria do Pecking Order. De acordo com
Procianoy (1994), o poder exercido pelo controlador pode influenciar as atitudes da
administracdo ja que é possivel que o mesmo tenha atitudes com o foco em atender os seus
interesses em detrimento aos dos acionistas. Assim, a0 possuir mais recursos de caixa para

gastar o controlador pode agir em interesse proprio e negligenciar os demais acionistas.
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Apesar de existir um possivel conflito de agéncia, é vantajoso manter um baixo nivel
de alavancagem em periodos de crise e recessao, ja que as empresas subalavancadas possuem
uma maior capacidade de captacdo de recursos e um menor risco, diferentemente das
empresas com alavancagem excessiva que sd80 mais arriscadas e ndao possuem muita
disponibilidade de recursos.

Periodos de crise como a pandemia da COVID-19 sdo marcados pela escassez de
recursos e pelos impactos no fluxo de caixa das empresas. Para Salisu e Vo (2020), ¢é esperada
uma menor disponibilidade de recursos durante a pandemia devido ao encerramento de
algumas atividades por causa do isolamento social e a incerteza dos agentes econd0micos.

A necessidade de captacdo de recurso durante a atual pandemia gerou um aumento de
endividamento, ja que praticamente todos os setores sofreram e foram forgados a cessar suas
atividades em um ambiente econdmico marcado pela incerteza dos agentes econdmicos.
Dessa forma, é esperado que empresas com uma maior credibilidade e um baixo nivel de
endividamento consigam obter mais facilmente recursos externos de institui¢des financeiras e
outros credores em relacdo a empresas que possuem um nivel de endividamento maior
(PEROBELLI; FAMA, 2002).

Alguns estudos mostram que a alta alavancagem tende a ter uma relagdo mais negativa
com o mercado durante a pandemia (DING et al ., 2020 ; FAHLENBRACH et al ., 2020).Esse
estudos encontraram resultados que mostram que empresas com uma maior flexibilidade
financeira perdem menos valor no mercado do que empresas com baixa flexibilidade. Isso
pode ser explicado pela teoria do Trade-off j& que empresas subalavancadas tem uma
capacidade maior de captar recursos e isso somado ao beneficio da divida, faz com que o seu
valor aumente na medida em que aumenta o seu endividamento até o ponto étimo.

Levando em consideracdo os estudos e teorias abordados, nota-se que empresas com
altos indices de endividamento estdo mais expostas ao risco e necessitam ter um prémio maior
para esse risco em relacdo as empresas com baixo endividamento, ja que a alavancagem tem
um efeito positivo e significativo sobre a volatilidade das acbes e a liquidez tem um efeito
negativo sobre a mesma. Assim de acordo com essas teorias, existe uma relacdo entre o
endividamento de uma empresa e seu risco. Entdo com base no objetivo, na pergunta de

pesquisa e nas teorias e estudos descritos surge a seguinte hipotese de pesquisa:

Hi: A pandemia de COVID-19 afetou a relagdo entre o nivel de endividamento e o risco das

empresas ndo financeiras com acgdes negociadas na B.2


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/acfi.12740#acfi12740-bib-0014
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/acfi.12740#acfi12740-bib-0016
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3 METODOLOGIA

O presente artigo analisou, através de regressdo linear com dados em painel e
estatisticas descritivas, 181 empresas de capital aberto listadas na B3, constituidas de diversos
setores tais como: industria, energia, petroleo, gas, biocombustiveis, imobiliaria, comércio,
salde; tecnologia da informacao; telecomunicacdes, servigos e utilidade publica. De todas as
empresas listadas na B3, foram excluidas as empresas do setor financeiro como: bancos,
fundos de pensdo e investimentos, cooperativas de crédito e corretoras de seguro, devido suas
particularidades; também foram excluidas empresas que ndo possuiam as informacfes
necessarias e completas dentro do periodo temporal estipulado.

Para testar a hipotese da pesquisa de que a pandemia da COVID-19 afetou a relacéo
entre 0 nivel de endividamento e risco dessas empresas, foi utilizado o seguinte modelo de

regressao linear com dados em painel:

N
Risco;y = a + B1End; + B,COVID + [3COVIDxEnd;, + Z Bn Controley;, + €;

n=4

Onde:

Risco;; = corresponde ao risco da empresa i no més t;

End;; = corresponde ao nivel de endividamento da empresa i no més t;

COVID = corresponde a variavel dummy que assumi valor 1 para o periodo de janeiro
a dezembro de 2020, periodo correspondente a crise do COVID, e 0 para o periodo restante;

COVIDxEnd;, = corresponde a varidvel de interacdo que visa captar o efeito
mediador do COVID na relacdo entre o endividamento da empresa i no periodo t e o seu
risco;

Controley,;, = corresponde as variaveis de controle utilizadas na regressao; e

aef3,, = correspondem aos coeficientes da regressao.

Os dados coletados na pesquisa foram dados financeiros e o preco de fechamento das
acOes mais negociadas de cada empresa, com o objetivo de evitar uma possivel excluséo.
Quanto a periodicidade, foram utilizados dados trimestrais e mensais sendo eles retirados dos
bancos de dados da Economatica® com valores expressos em reais, tendo em vista que, as

empresas sdo listadas na bolsa brasileira. Como é uma série historica, foi necessario o ajuste
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pela inflacdo através do indice IPCA e o preco de fechamento das ac¢des foi ajustado por
dividendos e foram consideradas para a analise as a¢des de maior volume de cada empresa a
fim de verificar os valores reais e evitar exclusoes.

Os resultados obtidos cobrem um periodo de janeiro de 2019 a dezembro de 2020,
representando um ano antes do inicio da pandemia e um ano depois. Os dados
correspondentes a dezembro de 2015 até dezembro de 2018 foram usados para calcular os
riscos das empresas conforme sera detalhado posteriormente.

Como variaveis de risco do modelo, foram usados o risco total, o risco sistematico e o
risco idiossincratico das empresas. O risco total avalia a exposicdo ao risco de uma empresa
em relacdo ao COVID-19; o risco sistematico, também chamado de néo diversificado, mede o
risco de mercado, que afeta toda economia, onde nem todos os ativos sdo afetados da mesma
forma; e o risco idiossincratico ou diversificavel revela a volatilidade especifica do ativo,
sendo possivel contorna-lo atraves da diversificagdo da carteira.

Primeiro foi estimado e calculado o risco total dos ativos através do desvio padréo do
retorno mensal dos 36 meses anteriores ao més t. Foi utilizada uma janela de 36 messes para
captar melhor o impacto causado pela COVID-19, pois uma janela maior poderia ofuscar e
diluir esse efeito e uma menor poderia ndo ser suficiente para realizar a analise. Os retornos

mensais foram calculados de acordo com a equacao 02.

R = ln( bi )
Piq 2
Onde:
R;; = corresponde ao retorno da empresa i no mést; e

P;; = corresponde ao preco de fechamento ajustado pela inflacdo e por dividendos da

empresa i Nno més t.
Em seguida, foi calculado o risco sistemético (Beta) através do modelo de precificacdo

de ativos CAPM criado por Sharpe (1964). Mais uma vez foi utilizada uma janela de36 meses

para estimacdo do beta da acdo, conforme equacédo 03

Ra; = a+ [Rm; + &
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Onde:

Ra; = corresponde ao retorno em excesso das agdes da empresa no més t, ou seja, o
retorno da acdo mesmo o retorno livre de risco; e

Rm; = corresponde ao prémio de risco de mercado, ou seja, 0 retorno de mercado

menos o retorno livre de risco.

No que se refere ao retorno livre de risco, Silveira, Barros e Fama (2003) esclarecem
que um ativo é considerado livre de risco quando tem um retorno fixo, em outras palavras, o
valor que sera recebido no final do prazo ja é determinado antes do inicio do investimento,
presumindo assim que a volatilidade do mercado ndo tem efeito sobre esse ativo. A partir
desse conceito os autores consideraram 0s retornos da caderneta de poupanca e do CDI
adequados quanto a utilizagcdo como retorno livre de risco.

Porém, vale ressaltar que a Lei 12.703/12 alterou a forma de remuneragdo dos
depdsitos de poupanca, assim passando a variar de acordo com a meta anual da taxa SELIC
(BRASIL, 2012). Sendo assim, decidiu-se pela utilizacdo do CDI como proxy do retorno livre
de risco, onde a taxa de juros CDI mensal foi calculada a partir da taxa de juros diaria obtida
do sistema gerenciador de séries temporais do Banco Central do Brasil e, posteriormente,
deflacionada pelo IPCA.

Quanto ao risco idiossincratico, este foi estimado através do desvio padrdo dos
residuos encontrados a partir das regressdes do CAPM com base nos retornos mensais dos
ativos e utilizando janelas de 36 meses.

Como variaveis de controle no nivel de empresa, foram utilizadas na regressdo: o
tamanho da empresa, calculado a partir do logaritmo natural do ativo total e a lucratividade

(ROA), calculado a partir do lucro liquido dividido pelo ativo total.
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4 RESULTADOS

Nesta se¢do estdo apresentados os resultados obtidos com a aplicacdo dos modelos
descritos na metodologia. Esses resultados sdo evidenciados por meio das estatisticas
descritivas e do modelo de regressédo linear com dados em painel. Os resultados das
estatisticas descritivas e da regressdo englobam todas as variaveis de pesquisa e a totalidade
da amostra correspondente a 181 empresas.

4.1 Analise das Estatisticas Descritivas

Para fins de comparacdo entre as variaveis analisadas, foram feitas as estatisticas
descritivas. Na Tabela 1 séo representadas as estatisticas descritivas para o periodo completo
analisado (2019 e 2020) e para cada ano individualmente, com o objetivo de comparar o
efeito da pandemia de 2020 em relagcdo ao ano anterior.

No que se refere a Tabela 1, nota—se que a média do risco sistematico para o periodo
completo foi superior a 1, isso significa que as empresas analisadas durante o periodo
possuiam, em meédia, uma volatilidade maior do que a volatilidade do mercado. Porém, ao se
analisar a mediana € possivel observar que mais de 50% da amostra apresenta um valor menor
do que 1, isso indica que algumas empresas foram bem mais afetadas pelo mercado em
relacdo a outras.

No que se refere a variavel prémio de risco referente ao ano de 2020, a maior parte da
amostra teve um valor proximo ou menor que zero e a media foi negativa, 0 que indica que
durante a pandemia o mercado como um todo ndo remunerou de forma vantajosa o risco,
fazendo com que fosse mais atrativo o investimento em renda fixa, mesmo a taxa SELIC e o
CDI estando em patamares menores em relagdo a 2019.

Ao comparar a 0s dados de 2019 e 2020, quanto ao risco sistematico, percebe-se que 0
beta (risco sistematico) médio de 2020 aumentou aproximadamente 18,71% em rela¢do ao de
2019; quanto ao risco idiossincratico, o aumentou foi de aproximadamente 1,97%; e quanto
ao risco total, houve um aumento de 14,39%. Essas medidas juntas indicam, com base na
amostra, que o mercado em geral se tornou mais volatil e consequentemente mais arriscado

durante a pandemia de 2020 em relagdo ao ano de 2019.
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Periodo Completo (2019 e 2020)

Variaveis N Média Desv. P Median Min Max
Risco sistematico (beta) 4344 1,004 0,658 0,953 -1,582 4,855
Risco idiossincratico 4344 0,117 0,075 0,101 0,033 0,857
Risco total 4344 0,140 0,078 0,125 0,043 0,861
Prémio de risco 4344 0,010 0,193 0,011 -1,282 4,848
Endividamento geral (EG) 1448 1,073 3,104 0,630 0,075 48,096
Tamanho 1448 15,284 1,912 15,353 9,250 20,837
Lucratividade (ROA) 1448  -0,028 0,430 2,852 -14,599 0,446
Ano de 2019
Variaveis N Média Desv. P Median Min Max
Risco sistematico (beta) 2172 0,918 0,699 0,831 -0,866 4,651
Risco idiossincratico 2172 0,116 0,072 0,099 0,034 0,829
Risco total 2172 0,131 0,075 0,112 0,043 0,829
Prémio de risco 2172 0,028 0,173 0,014 -1,282 4,848
Endividamento geral (EG) 724 1,045 3,095 0,629 0,075 43,153
Tamanho 724 15,241 1,897 15,313 9,250 20,807
Lucratividade (ROA) 724 -0,010 0,192 0,032 -2,370 0,446
Ano de 2020
Variaveis N Média Desv. P Median Min Max
Risco sistematico (beta) 2172 1,090 0,602 1,053 -1,582 4,855
Risco idiossincréatico 2172 0,118 0,077 0,104 0,033 0,857
Risco total 2172 0,150 0,079 0,137 0,043 0,861
Prémio de risco 2172 -0,007 0,210 0,006 -1,097 1,849
Endividamento geral (EG) 724 1,102 3,116 0,630 0,095 48,096
Tamanho 724 15,327 1,926 15,361 9,319 20,837
Lucratividade (ROA) 724 -0,046 0,575 0,026 -14,599 0,355

Fonte: Elaboracéo prépria

Em relacdo ao endividamento geral, em 2020, houve um aumento médio de 5,39% em

relacdo a 2019, isso indica que mesmo estando em pandemia as empresas ndo aumentaram

muito o seu endividamento atraves de captacdo de recursos de terceiros, o que indica que,

quando necessario, as empresas utilizaram outras fontes de financiamento como o capital

proprio.

Em relacdo ao ROA médio, houve uma grande queda neste indice de 2020 em

comparacdo com 2019, isso indica que por causa da crise gerada pela pandemia, as empresas

comecgaram a lucrar menos e até a apresentar mais prejuizos. Ao analisar o ROA em conjunto

com o endividamento geral, pode-se dizer que para cobrir as perdas e manter o negocio,

possivelmente as empresas utilizaram como recurso o capital préprio.
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4.2 Endividamento Geral e Risco de Empresa

A regresséo linear com dados em painel foi feita considerando o modelo de efeitos
aleatdrios, conforme resultados dos testes de Hausman e Breusch & Pagan, com erros
robustos, para corrigir problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo dos residuos, para
as trés variaveis dependentes - risco idiossincratico, risco sistematico e risco total. Como
variavel de interacdo foi utilizada a varidvel dummyCovid multiplicada pela variavel de
endividamento; e como variaveis de controle foram utilizados o tamanho da empresa e o
ROA.

Na Tabela 2 é verificada a relacdo entre o impacto da COVID-19 e do endividamento
no risco idiossincratico das empresas que compdem a amostra do estudo. As variaveis de
interesse sdo a variavel de interacdo (Covid*Endividamento) e a dummyCovid, que indica o
periodo de janeiro a dezembro de 2020, periodo correspondente a crise do COVID-19.

Os resultados mostram que a relacdo entre o endividamento e o risco idiossincratico
ndo € estatisticamente significante, o que significa que empresas com baixo indice de
endividamento e empresas com alto indice de endividamento ndo possuem diferenca quanto
ao risco idiossincratico. O que pode indicar que as empresas utilizaram mais recursos proprios
do que terceiros indo ao encontro da teoria do Pecking Order ou que as empresas ainda ndo
atingiram um nivel de endividamento que afete a estrutura de capital de forma contundente.

Ainda, a variavel de interacdo nao fornece evidéncias de suporte para Hi. Com relagédo
as variaveis Covid e tamanho da empresa, observa-se uma relagdo estatisticamente
significante com o risco idiossincratico, demonstrando que o risco idiossincratico das

empresas analisadas aumentou durante a pandemia.

Tabela 2 — Resultados da Regressdo (Risco Idiossincratico)

Risco idiossincratico Coef. Robust Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
Endividamento -0,00114 0,00197 -0,58000  0,56400 -0,00499  0,00272
Covid 0,00463 0,00210 2,21000 0,02700™ 0,00052  0,00874
Covid*Endividamento 0,00038 0,00041 0,93000 0,35300 -0,00042 0,00118
ROA 0,00001 0,00002 0,36000 0,72000 -0,00003  0,00005
Tamanho -0,01504 0,00389 -3.87  0,00000™ -0,02266 -0,00742
Constante 0,34395 0,06309 5,45000 0,000007" 0,22030 0,46761

Hkk

Nota: "Significante a 10%. ™ Significante a 5%.
Fonte: Elaboracédo prépria

Significante a 1%

Na Tabela 3 é verificada a relagdo entre as varidveis independentes e 0 risco

sistematico das empresas analisadas. Observa-se que as variaveis Endividamento, Covid
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(dummy) e ROA apresentaram uma relacdo estatisticamente significante com o risco
sistematico. A relacdo apresentada é negativa, ou seja, quanto maior o endividamento menor é
0 risco sistematico. Talvez relagdo identificada indique que empresas maiores, mais
consolidadas e com menor volatilidade dos resultados (menor risco sistematico) sdo aqueles
que conseguem se endividar e usufruir dos beneficios fiscais da divida, indo de encontro com
a teoria do Trade-off. Contudo, embora o resultado mostre que a pandemia do COVID-19
aumentou o risco sistematico das empresas analisadas, a variavel de interacdo ndo apresentou

significancia estatistica, refutando a hipdtese de pesquisa Hj.

Tabela 3— Resultados da Regressédo (Risco Sistematico)

Risco sistematico Coef. Robust Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
Endividamento -0,0151 0,0068 -2,210 0,0270™  -0,0284 -0,0017
Covid 0,1239 0,0275 4,5100 0,0000™  0,0701 0,1778
Covid*Endividamento 0,0044 0,0070 0,6300 0,5280 -0,0093 0,0182
ROA 0,0005 0,0003 2,0100 0,0450™  0,0000 0,0011
Tamanho 0,0211 0,0226 0,9300 0,3510 -0,0233 0,0655
Constante 0,6378 0,3519 1,8100 0,0700° -0,0520 1,3276

Fokk

Nota: * Significante a 10%. ™ Significante a 5%.™" Significante a 1%

Fonte: Elaboracgéo prépria

Na Tabela 4 é verificada a relacdo entre as variaveis independentes e o risco total das
empresas analisadas. Mais uma vez a variavel de interacdo (Covid*Endividamento) ndo se
mostrou estatisticamente significante, ndo fornecendo evidéncias de suporte para H1 quanto
ao risco total. Ja as variaveis Covid e tamanho apresentaram significancia estatistica. Percebe-
se que a variavel Covid se mostrou estatisticamente significante nos trés modelos analisados
(risco idiossincratico, risco sistematico e risco total), confirmando que o periodo referente a

pandemia da COVID-19 foi um periodo de maior risco para as empresas analisadas.

Tabela 4- Resultados da Regressdo (Risco Total)

Risco total Coef. Robust Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
Endividamento 0,0003 0,0012 0,2700 0,7890  -0,0020 0,0026
Covid 0,0225 0,0024 9,4700 0,0000™  0,0178 0,0271
Covid*Endividamento 0,0001 0,0004 0,3700 0,7120  -0,0006 0,0009
ROA 0,0000 0,0000 1,3900 0,1640 0,0000 0,0001
Tamanho -0,0125 0,0037 -3,430 0,0010™  -0,0197 -0,0054
Constante 0,3178 0,0592 5,3600 0,0000™  0,2017 0,4339

Fkk

Nota: " Significante a 10%. ™ Significante a 5%.™" Significante a 1%

Fonte: Elaboracéo prépria
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho foi motivado pela constatacdo de que o surgimento da pandemia
da COVID-19 teve um impacto imprevisivel social e economicamente em todo o mundo. A
crise pandémica afetou toda a sociedade e a economia negativamente, onde em busca de
reprimi-la foram utilizadas diversas medidas que mudaram a rotina das pessoas e dos
negdcios. Nesse ambiente de crise tdo incerto o mercado se tornou mais arriscado e volatil,
onde as empresas precisariam utilizar e captar recursos para manter o negdcio ativo.

Diante disso, a pesquisa teve como objetivo geral investigar o impacto da COVID-19
na relacdo entre o nivel de endividamento das empresas ndo financeiras com ac¢des negociadas
na B3 e o risco dessas empresas. Com base na literatura pesquisada, surgiu a hipotese Hide
que as empresas mais endividadas (superalavancadas) possuiam um maior risco durante a
pandemia e que empresas menos endividadas (subalavancadas) possuiam um menor risco.

Para verificar a hipdtese de pesquisa, 0 presente artigo analisou 181 empresas de
capital aberto listadas na B3, constituidas de diversos setores, cujo periodo utilizado cobre um
ano antes da pandemia (2019) e um ano de pandemia (2020). A partir dai, os resultados
obtidos da amostra apontaram que as empresas se tornaram mais arriscadas durante a
pandemia, mas que ndo ha uma relacdo significativa entre o endividamento das empresas e
esse aumento, refutando assim a hipotese de pesquisa. O que pode ter ocorrido € que devido a
incerteza do ambiente criado pela pandemia, as empresas podem ter optado por priorizar a
utilizacdo de recursos proprios para manter o seu nivel de endividamento e ndo precisar
fornecer informacdes a credores externos, ou ainda ndo se mostrou necessaria durante o
periodo analisado, a utilizacdo de recursos externos para suprir as perdas.

Dentre as limitacGes da pesquisa, tem-se: a analise foi feita em apenas 181 empresas
devido a falta de alguns dados, ndo podendo ser abrangido a todas as empresas do mercado
brasileiro; o periodo analisado da pandemia se limitou apenas ao ano de 2020, podendo ser
estendido para 2021; e o fato de néo ter sido calculada uma estrutura étima de capital pode ter
afetado os resultados da pesquisa.

Sugere-se para pesquisas futuras a aplicacdo do método com outras variaveis que
representem melhor a estrutura 6tima de capital, também a utilizacdo de um periodo maior de
pandemia e uma quantidade maior de empresas para assim aumentar a representatividade

diante do mercado.
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