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RESUMO

A pandemia mundial do novo coronavirus € um evexterno que vem impactando os setores
econdmicos, sendo o setor de tecnologia impactaditiyamente diante de um aumento na
demanda por produtos e servigos relacionados @ltgga da informacdo. Motivado pela
essencialidade do setor de tecnologia da informyagsie estudo tem como objetivo analisar o
comportamento do retorno das acdes das empresaetaode tecnologia da informacgéo
listadas na B3 durante a pandemia da Covid-19izbiiise a metodologia descritiva, tendo
uma abordagem quantitativa para analise dos daQosnto aos procedimentos, foi
classificada como estudo de evento. A amostraainmmpreendeu 14 firmas do setor de
tecnologia da informacéao listadas no Brasil, BoBalcdo (B3) e mais o indice Ibovespa, 9
firmas foram eliminadas por ndo apresentarem st em todo o periodo analisado,
ficando a amostra final com 5 firmas, com dadosiabado periodo de 12/03/2019 a
12/03/2021 (2.766 observacbes-diérias). Os resdtadgerem que a pandemia da Covid-19
afetou os retornos do setor de tecnologia da irdgdm que apoOs o inicio da pandemia
apresenta retornos superiores ao indice Ibovespantanto, quando se analisa a persisténcia
dos retornos, os resultados se mostram signifasgwmn apenas alguns meses.

Palavras-chave:Pandemia. Covid-19. Incerteza. Retorno.

ABSTRACT

The worldwide pandemic of the new coronavirus ig&ternal event that has been impacting
economic sectors, with the technology sector beagijtively impacted by an increase in
demand for products and services related to infoamatechnology. Motivated by the
essentiality of the information technology sectbrs study aims to analyze the behavior of
stock returns of companies in the information tetbgy sector listed on B3 during the
Covid-19 pandemic. Descriptive methodology was usétth a quantitative approach for data
analysis, regarding the procedures, it was claskifis an event study. The initial sample
comprised 14 firms from the information technolagctor listed in Brazil, Stock Exchange,
Counter (B3) and plus the Ibovespa index, 9 firneseaeliminated for not presenting results
throughout the analyzed period, leaving the firathple with 5 firms, with daily data for the
period from 03/12/2019 to 03/12/2021 (2,766 dalgervations). The results suggest that the
Covid-19 pandemic affected the returns of the imfmiion technology sector, which after the
start of the pandemic presents returns higher thanlbovespa Index, however, when
analyzing the persistence of returns, the resudtsignificant in only some months.

Keywords: Pandemic. Covid-19. Uncertainty. Return.
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1 INTRODUCAO

Em 2020, a crise mundial de saude desencadeadageaiaoronavirus (Covid-19) se
intensificou e, a partir do dia 11 de marco, a @a\Md foi declarada como uma pandemia pela
Organizacdo Mundial da Saude — OMS (DWIVE®Ial., 2020). Diante de um cenario de
instabilidade, a populacdo e as organizacdes kamcastratégias de manutencdo da saude
psicolégica e financeira durante um periodo quamddistanciamento se tornou uma das
armas de combate a pandemia. Dessa forma, a tgaaeanhou um lugar de destaque,
desempenhando um papel fundamental em muitos, semdodos os aspectos relacionados a
sobrevivéncia (AGERFALK; CONBOY; MYERS, 2020).

As empresas precisaram rever seus modelos de nsgatigrando seus servicos e
produtos para plataformas de negocios digitaisrejmeiitos casos, o ambiente de trabalho
tornou-se digital por meio do teletrabalho (CARRQICONBOY, 2020; DWIVEDIet al.,
2020; RICHTER, 2020). Algumas empresas foram fasgad fechar ou a reduzir suas
operacdes, e as que continuaram a operar precidaabaihar dentro de um cenario em
constantes mudancas diante de novos protocolddtiegs influenciadas pelo distanciamento
social e padrdes de trabalho alterados (RICHTERQRO

A pandemia apresentou novos desafios para a sdeieiddluenciando o cotidiano das
pessoas, a cultura, as empresas, os mercados ek apfesentando impactos significativos
na economia global no curto prazo e segue afetimtds as areas no longo prazo (BAK&R
al., 2020; SOUZA; SILVA, 2020). No Brasil, o primeiroggédo da Bolsa Balcéao Brasil (B3)
apos anuncio da pandemia fechou com queda de 13H86lovespa, que recuou a 73.281
pontos (BOLSA BALCAO BRASIL — B3, 2020).

Em um cenario onde os protocolos de segurancatamegevitar a circulacdo e contato
com outras pessoas, 0 ambiente virtual se tornpacesde interacdo, diversdo e negdécios
(BARBOSA, 2020; OKANOet al., 2020), tornando, assim, as empresas de tecnologia
imprescindiveis. Uma pesquisa divulgada em 30 derconade 2021 pela
PricewaterhouseCoopers — PwWC, destaca que as emmledecnologia estdo entre as mais
propensas a serem impactadas positivamente petierp@n da Covid-19, isso se deve a
essencialidade e aumento da demanda por taisee(AgVC, 2021).

Diante de um cenario onde a tecnologia ganhou @iesta figura como um dos setores
promissores em termos de rentabilidade (PWC, 2@2pyesente pesquisa apresenta como
objetivo analisar o comportamento do retorno déesclas empresas do setor de tecnologia

da informacgao listadas na B3 durante a pandemiaad-19, buscando responder ao
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seguinte problema: o comportamentamento do retdasoacbes das empresas do setor de
tecnologia da informagéo listadas na B3 durantarad@mia da Covid-19 foi diferente do
indice Ibovespa?

Para atingir o objetivo geral, definiu-se os setpsnobjetivos especificos: 1)
apresentar e comparar os retornos das acdes dassasge tecnologia da informacdo em
relacdo ao retorno do indice Ibovespa no periodegppndemia; 2) apresentar e comparar 0s
retornos das acBes das empresas de tecnologifodaagio em relacéo ao retorno do indice
Ibovespa apdés o inicio da pandemia; e 3) verificpersisténcia das diferencas dos retornos
durante a pandemia.

A justificativa para a escolha do tema esta nargjémecia e importancia do setor de
tecnologia da informacdo para a economia naciomatieenacional, tendo em vista que esta
presente em praticamente todas os atos da sociedidid®nalmente, é valido destacar que
sendo o setor de tecnologia da informagdo um dosesemais demanadados na pandemia, €
justificavel investigar se a instabilidade vivem@gelo mercado financeiro por consequéncia
da pandemia se reflete também nas acdes desteristboromo essencial.

Os resultados sugerem que o setor de tecnologimfdemacdo no periodo que
antecede a pandemia ndo apresenta comportamestentéf do indice Ibovespa. Apds o
inicio da pandemia, é possivel observar um aumemntomlatilidade dos precos e as empresas
do setor de tecnologia apresentam retornos supsraw indice Ibovespa, no entanto, quando
se analisa a persisténcia dos retornos, os ressltsel mostram significativos em apenas
alguns meses.

Dessa forma, a presente pesquisa contribui comtesatlira sobre mercado
finananceiro apresentando novas evidéncias pargreemder os efeitos da Covid-19 no
retorno das acfes de um setor da economia cordidezasencial para a sociedade,
fornecendo evidéncias adicionais sobre a literaantarior (ZHANG; HU; JI, 2020; SOUZA,
SILVA, 2020; CALDAS et al., 2020; MOREIRA; NGANGA; TELLES, 2020) relacionadas
aos efeitos da Covid-19 no mercado financeiro. Ermas praticos, os resultados poderao
contribuir para investidores e demais usuariosnfilarmacao na estimativa e avaliacdo de
riscos envolvendo investimentos em empresas deltega da informacédo durante o periodo

de instabilidade.

Rev. FSA, Teresina, v. 19, n.10, &tp. 175-194, out. 2022 www4 fsanet.cafrepista SSS



Comportamento do Retorno das A¢des das Empresas @lecnologia da Informagéo Listadas na B3 179

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 A Covid-19 e o Setor de Tecnologia da Informacéo

Os meios de comunicacao digitais sdo de extreneaametia no enfrentamento da
pandemia (DWIVEDEt al., 2020). E, em decorréncia do aumento da procuréepaplogias
digitais durante a pandemia, as autoridades commaegudesenvolver aplicativos para
smartphone, no qual foi possivel rastrear a prag@agado virus e, consequentemente,
controla-lo. Na mesma linha, as empresas precisdem@nvolver estratégias para atender as
suas necessidades e se manter no mercado (DWIsED] 2020).

Nas organizacdes, a cultura do teletrabalho e amdsievirtuais de negociacao
receberam um impulso devido aos cenarios de résfige isolamento (CARROLL;
CONBOY, 2020; DWIVEDIet al., 2020; OKANO, 2020; RICHTER, 2020). Nesse periodo,
0 setor de tecnologia estd desempenhando um papddrhental em diversos aspectos da
pandemia da Covid-19. (AGERFALK; CONBOY; MYERS, 2)2De acordo com Barbosa
(2020), no periodo de pandemia o uso da tecnotegissido mais que nos ultimos cinco anos
no mundo, desta forma, ao termino do isolamentakas organizacbes que sobreviverem
sairdo na frente com o uso das tecnologias e agémem seus negocios.

Uma pesquisa realizada pela PwC (2021) com mai2.8@0 lideres empresariais
mostra que 70% dos entrevistados tiveram seus imsg@etados negativamente pela
pandemia da Covid- 19 e 20% disseram que, no gesalmpactos foram positivos. As
companhias dos setores de tecnologia e cuidadogsamde apresentam tendéncias de terem
impactos positivos, ja outros setores como turismagiacao sofrem efeitos negativos.

Destaca-se ainda que, em 2020, o Brasil entroistaados 20 principais paises em um
ranking mundial de ecossistemas de pequenas erapesacnologia (startups), apresentando
melhor desempenho nos critérios de qualidade dadugs e ambiente de negdcios
(VALENTE, 2020). Para Valente (2020), o ecossist&l®decnologia no Brasil tem todas as
condi¢cdes de um rgpido crescimento, o que podesequer efeitos positivos na rentabilidade

das empresas do setor de tecnologia.
2.2  Comportamento do Mercado Financeiro diante das Inagezas

As incertezas associadas as informacoes, levamvestidores a ndo investirem em
determinados ativos, devido ao aumento do riscet@no esperado e, com isso, percebe-se
um aumento na volatilidade dos precos (BROWN; HALOWMNIC, 1998). A incerteza
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associada a pandemia vem apresentando um reflgabiveepara os precos das acoes, tendo
em vista que aumentam o risco sistémico ou naostil@vel, ndo sendo possivel a redugéo
do seu efeito por meio de estratégias diversifisa@AKER et al., 2020; FAMA, 1970;
PASTOR; VERONESI, 2013).

Para Bloom (2014), tanto as incertezas quanto ®€09i estdo ligados por um
conhecimento incerto sobre determinada coisa, assimcerteza se diferencia do risco por
nao ser definida estatisticamente, com isso n&alse o que pode acontecer, mostrando 0s
sentimentos de davida de consumidores, investidgestores e formuladores de politicas
sobre os eventuais futuros, ndo conseguindo medifaitos da incerteza.

A incerteza é algo que ndo se pode mensurar pelalpitidade, visto que nao se
consegue obter as probabilidades para diversosta#ss possiveis e também por néo
conseguir listar todos os resultados possiveis ([BRHKt al., 2020). Apesar da literatura
encontrar dificuldades de mensurar as incertezatpPe Veronesi (2013) desenvolveram um
modelo sobre o impacto das incertezas no mercadaptais. De acordo com o modelo de
Pastor e Veronesi (2013), o aumento da incerteasacam impacto negativo no preco das
acOes, aumentando a volatilidade dos retornosgies @ a correlacdo entre esses retornos.

A pandemia do novo Coronavirus (Covid-19) podecsaisiderada como um evento
de extensdo mundial, impactando assim os divergreatios existentes que, a depender da
eficiéncia do mercado, podera incorporar as infgdea disponiveis, assim, com a hipotese
do mercado eficiente de Fama (1970), o preco dassamcorpora todas as informacdes
disponiveis no mercado. Portanto, € de se espaeaesgas informacdes, se relacionadas a
uma pandemia mundial que afeta todo o mercadomsaerpretadas de maneira a
influenciar as acbes dos agentes no momento deiaego mercado de capitais.

2.3  Efeitos da Covid-19 nos Mercados de Acbes

A Covid-19 teve grandes impactos nos mercados deieoms fazendo com que
investidores perdessem valores significantes entuno espaco de tempo. Zhang, Hu e Ji
(2020) realizaram uma analise para avaliar o ingpdatpandemia da Covid-19 nos riscos dos
mercados financeiros globais. Os resultados sugguenos niveis de risco de todos 0s paises
mensurados pela volatilidade do desvio padrdo ataran substancialmente, de uma média
de 0,0071 em fevereiro para 0,0196 em marco.

Na pesquisa realizada por Zhang, Hu e Ji (2020)yddficada a volatilidade para

ilustrar a relagc&o entre o risco de mercado e adcI®¥, na qual se confirmou que a pandemia

Rev. FSA, Teresina, v. 19, n.10, &tp. 175-194, out. 2022 www4 fsanet.cafrepista SSS



Comportamento do Retorno das A¢des das Empresas @lecnologia da Informagéo Listadas na B3 181

influenciou significativamente os mercados aciargrelevando os riscos e fazendo com que
os investidores sofressem grandes perdas em um parfodo de tempo, os resultados
indicam ainda que aumentos substanciais de vdidd sdo encontrados nos mercados
globais devido ao surto.

A pandemia contribuiu para o aumento dos riscosneeriezas dos mercados
financeiros globais, assim, Souza e Silva (2020figaram os efeitos da crise gerada pela
pandemia da Covid-19 nos mercados de capitaisnat@mais, analisando os indices mais
representativos pertencentes as bolsas de valare$4deconomias mundiais, em séries
temporais didrias com dados entre 02/01/2019 &12JA0. Os resultados de Souza e Silva
(2020) sugerem que a Covid-19 afetou o comportamelot mercado como um todo,
apresentando efeitos sobre o retorno, volatilidadeficiéncia dos mercados de capitais
internacionais.

No Brasil, Caldat al. (2020) verificaram o comportamento de 55 setpredutivos
da B3 durante o inicio da pandemia, no periodo & janeiro a 12 de maio de 2020,
analisando o retorno médio mensal e o volume nadocnesses setores. Os resultados da
pesquisa mostraram que 0s setores que mantiveramesmo clusters tiveram um impacto
menor em comparacdo aos demais sobre seus retdasoacoes e quantidades de acodes
negociadas na bolsa.

Moreira, Nganga e Telles (2020) investigaram o ichpaa Covid-19 no retorno das
acOes de empresas listadas na B3 no periodo de jaheiro de 2020 a 20 de maio de 2020,
apresentando como os eventos de estudbxkdowns, eventos politicos e nUmeros de casos
e mortes confirmados. Os resultados mostraram dgesje o primeiro caso de Covid-19
confirmado no Brasil, os retornos das acoes lista@aB3 tiveram uma queda acentuada no
final de fevereiro até final de marco, seguido dstabilidade no més de margco, menor
volatilidade nos meses de abril e maio.

Diante de um cenario de instabilidades, medidasitregs de circulacdo, suspensao
das atividades de inUmeras empresas e efeitosivesgaios mercados financeiros, alguns
setores da economia considerados como essencidiargen destaque no mercado. Dentre
estes setores, a pandemia acelerou a disseminacgetar de tecnologia da informacdo na
vida das pessoas e nas rotinas das organizacoésaplilprivadas e sem fins lucrativos
(DWIVEDI et al., 2020).

Evidéncias como a pesquisa realizada pela PwC )20@fbrcam a ideia da
sustentabilidade financeira das empresas de tegiapltato esse que podera refletir no
comportamento das acdes das empresas deste seghevitlp & sua essencialidade, o setor
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de tecnologia tem se mostrado promissor em termasmdeiros com uma expectativa de
crescimento e expansao, desta forma esta pesaisisa testar as seguintes hipéteses:

H1l: As empresas do setor de tecnologia da informagdresentaram retornos
semelhantes ao indice Ibovespa no periodo queealgt@cpandemia; e

H2: As empresas do setor de tecnologia da informapéesentam retornos superiores
ao indice Ibovespa apds o inicio da pandemia.

3 METODOLOGIA

Para alcancar o objetivo de analisar os efeitqgsaddemia da Covid-19 no retorno das
acoes das empresas do setor de tecnologia da aféomtistadas na B3, durante o periodo de
12/03/2019 a 12/03/2021, esta pesquisa empregatmxios e técnicas cientificas de acordo
com os objetivos propostos. A pesquisa se enquain® descritiva, tendo uma abordagem
quantitativa do problema e é classificada comodestie eventos quanto ao procedimento.

A pesquisa descritiva tem como objetivo investidaterminadas informacdes sobre
um assunto que se deseja estudar, preocupando-sbsenvar os fatos, registra-los, analisa-
los, classifica-los e interpreta-los, sem que apsador interfira neles (ANDRADE, 2002).
Quanto ao método quantitativo, caracteriza-se petprego da quantificacdo, tanto nos
instrumentos de coleta de informagfes quanto nantento dos dados por meio de técnicas
estatisticas, visando a precisdo dos resultadosn@ margem de seguranca quanto as
inferéncias (RICHARDSON, 1999).

No que se refere a coleta de dados, foi utilizadase de dados da B3 para a cotacao

das acdes das 14 empresas dos setores de tecr@ogiarmacéo, conforme o Quadro 1:

Quadro 1 — Composicao do setor de tecnologia da arfmacéo

Razao Social Cddigo da Acao Classe da Acéo
Bemobi Mobile Tech S.A. BMOB3 ON — Ordinaria
Brg Solucoes em Informatica S.A. BRQB3 ON — Ordemar
Enjoei. Com. Br Atividades De Internet S.A. ENJU3 N © Ordinaria
Intelbras S.A. Ind De Telec Eletronica Brasileira NTB3 ON — Ordinaria
Linx S.A. LINX3 ON — Ordinaria
Locaweb Servicos De Internet S.A. LWSA3 ON — Ordméa
Méliuz S.A. CASH3 ON — Ordinaria
Mobly S.A. MBLY3 ON — Ordinaria
Mosaico Tecnologia Ao Consumidor S.A. MOSI3 ON -diDéaria
Neogric Participacoes S.A. NGRD3 ON - Ordinéria
Positivo Tecnologia S.A. POSI3 ON - Ordinéria
Singia S.A. SQIAS ON - Ordinéria
Totvs S.A. TOTS3 ON — Ordinéria
Westwing Comercio Varejista S.A. WEST3 ON - Ordiaar

Fonte: Brasil, Bolsa, Balc&o (2021)
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Com o objetivo de avaliar os efeitos da pandemi€aldd-19 no setor de tecnologia
da informagao, utilizou-se a metodologia de esteleventos, considerando como um evento
principal o primeiro més de negociacdo apos anut@i€ovid-19 como pandemia mundial.
Para Campbell, Lo e Mackinley (1997), o estudodnt®s consiste em medir o impacto de
determinado evento sobre determinadas variaveendiiras, por meio dos seus dados
disponiveis no mercado.

Para o calculo do retorno, foi utilizada a formd&Fama (1970), Brown, Harlow e
Tinic (1988), sendo o retorno conceituado comor&agao no valor da acdo ou indice obtida
em um determinado periodo.

O retorno diério foi calculado pela formula equatao

Pregoj—Prego;—1

Retorno,, =

(1)

Prego;,—1

Onde:

Retornoi: = taxa de retorno diario da acio da empresaindice Ibovespa no periotlo
Precoi: = preco da acdo da emprésal indice Ibovespa no periotlo

Precoi — 1 = preco da acédo da empresai indice Ibovespa no periotle 1.

Para alcancar o terceiro objetivo especifico dessguisa, que consiste em verificar a
persisténcia das diferencas dos retornos duraptndemia, optou-se por realizar a analise
por meio de janela de eventos mensais. As janedtasventos, descritas abaixo, buscam
comparar a média dos retornos mensais das empiesastor de tecnologia e o Indice
Ibovespa no periodo —2 e —1 que representam réspraente os dois meses que antecedem a

declaracdo da Covid-19 como pandemia mundial.

Janela de evento -2 -1 0O +1 +2 +3 +4 45 +6 +7 +8 +9 +10 +11
mensal

O periodo 0, representa o periodo de um més aradatprimeira negociacdo apos o
inicio da pandemia, e o periodo +1, +2 ... +11las@mtam 0s meses seguintes apos o periodo
0. Para mensurar o retorno medio mensal, foi cersith a base dos retornos diarios, sendo o
retorno mensal a soma do valor dos retornos do dnddido pelo nimero de dias de

negociagdo mensal, conforme a equacao abaixo:

Retorno .+ Retornop o FRetorno o +..tRetornog 5

Retorne mensal;, =

)

As equacbes 1 e 2 contribuem para apresentar pordeetabelas, testes de média,

n

teste de diferente de média teste t estatisticasritieas e testes de hipdteses, o

Rev. FSA, Teresina PI, v. 19, n. 10, &tp. 175-194, out. 2022 www4.fsanet. dofrevista KA0G



L. H. A. Silva, S. Reckziegel, S. C. Magalhaes Filhé. C. Dani 184

comportamento do retorno das acOes das empresagcdelogia da informagdo em
comparagdo com o indice lbovespa durante o perfsdepandemia e ap6s o inicio da
pandemia, possibilitando assim atingir 0s objetidagpesquisa e testar as hipoteses definidas
para a pesquisa.

Para a analise dos resultados, foram utilizadoatissta descritiva e testes de
diferenca de média, testando as hipoteses por deelestatistica de teste (t). Para Rezende,
Nunes e Portela (2008), o teste de média com lmasias amostras consiste em verificar se
uma estatistica amostral observada pode, razoavemperovir de uma populagcdo com o
parametro alegado, possibilitando assim atenderoduktgicamente a um estudo de
comparabilidade entre dois grupos, conforme é pgsta desta pesquisa.

Para Sperandei (2007), o teste t € um teste parpazacdo de médias, cujo objetivo &
observar a probabilidade de ocorréncia do resuladmntrado para a média calculada, a
partir da hipétese nula que € a de igualdade ersrenédias populacionais das amostras
comparadas.

A base de dados inicial foi composta por 14 empresa indice Ibovespa que juntos
totalizavam 3.381 observacdes diarias no periodb2d@3/2019 a 12/03/2021. As empresas:
Bemobi Mobile Tech S.A.; Brq Solucoes em Informat.A.; Enjoei. Com. Br Atividades
De Internet S.A.; Intelbras S.A. Ind De Telec Heica Brasileira; Méliuz S.A.; Mobly S.A.;
Mosaico Tecnologia Ao Consumidor S.A.; Neogrid Rgracoes S.A; Westwing Comercio
Varejista S.A, foram eliminadas da base de dadoggwem iniciado suas operacdes na B3
durante o periodo base, ndo apresentando dadodaltodo o periodo analisado.

O Quadro 2 apresenta o detalhamento dos dadosatios com o objetivo de limpar

a base:

Quadro 2 — Formacéo da base de dados
Base inicial 3.381 observacoes
Exclusédo dos valores dos retornos ausentes 285vabbes

Exclusdo dos valores dos retornos das empresamigisam suas operac6e830 observacoes
apO6s o periodo de inicio da analise

Base final 2.766 observacoes
Nota: Este quadro apresenta a formac&do da base. A arfiastreontém 5 firmas e o Indice Ibove
somando 6 classes de acdes em um total de 2.766vab8es diarias, capturadas entre o periodo de
12/03/2019 a 12/03/2021.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos daa@esquisa.

Ademais, considerando que essas empresas inicerasmtividades ha pouco tempo,
€ possivel que apresentem retornos com maiorelgses interferindo assim na analise.

Desta forma, a amostra final € composta por 5 irma indice Ibovespa, 6 classes de a¢bes
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em um total de 2.766 observacbes diarias, captsirad&re o periodo de 12/03/2019 a
12/03/2021.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secéo apresenta os resultados e as anatetéstieas realizadas sobre os retornos
do setor de tecnologia da informacdo e o indicedbpa, sendo composta pelas estatisticas
descritivas, testes de hipoteses e resultadosapgemelas de eventos analisadas.

4.1 Estatistica descritiva

Com base na analise da Tabela 1 (estatisticasitdescda janela de estimacéao),
observa-se que o indice Ibovespa apresentou umia mh@detorno de —0,003, uma mediana
de 0,0012, minimo de -0,1471, maximo de 0,1385 swidlgadrdo de 0,0129. A média
negativa abaixo da medida central de dispersd@angue o lbovespa apresenta retornos
acentuadamente negativos que estao contribuin@capaducdo da media.

J& o setor de tecnologia da informacéo apresemaurnédia de 0,009, mediana de -
0,0013, minimo de -0,1765, maximo de 0,3070 e dgsadrdo de 0,224, assim, os valores
evidenciam que existe uma variacao significativeadie as janelas de estimacéo, explicado
pelo alto indice do desvio padréo. O desvio pa&t@gado para o setor de tecnologia da

informacéao é resultante da variagdo entre o seinmia maximo.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva da Janela de Estacéo

Ativos Minimo Média Mediana Maximo Desvio Padrédo
Ibovespa -0,1471 -0,0003 0,0012 0,1385 0,0129
Setor Tecnologia -0,1765 0,0009 -0,0013 0,3070 0,0224

Nota: lbovespa: Indice Ibovespa; Minimo: representaenor retorno diario observado durante a jadela
estimagdo. Média: representa a média dos retoidnseslobservados durante a janela de estimacadiale
representa a posicdo central dos retornos diarmsereados durante a janela de estimagdo. Maximo:
representa o maior retorno diario observado duranjanela de estimagdo. Desvio-padrdo: representa a
volatilidade dos retornos diarios observados derarnjanela de estimacéo. A tabela é referente dodoede
12/03/2019 a 12/03/2021.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos daalpeshuisa.

Diante dos resultados apresentados na tabela Iroma@® que o retorno do indice
Ibovespa em sua maioria apresenta resultados stggeem relacdo ao retorno do indice do
setor de tecnologia da informacdo. Mesmo com ess®dtados, ndo houve diferencas
significativas entre elas. A Tabela 2 evidenciastatisticas descritivas da janela de eventos

antes da data zero, ou seja, no periodo que artageahdemia.
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Tabela 2 — Estatistica Descritiva da Janela de Evars (Antes da Data Zero)

Ativos Minimo Média Mediana Maximo Desvio Padrédo
Ibovespa -0,122 -0,001 0,000 0,028 0,010
Setor Tecnologia -0,083 0,001 -0,001 0,101 0,019

Nota: IBOV: Indice Ibovespa; Minimo: representa e@nor retorno diario observado durante a janela de
estimacdo. Média: representa a média dos retoliadssiobservados durante a janela de estimacéadialie
representa a posicao central dos retornos didbssreados durante a janela de estimagcédo. Maximoesenta

0 maior retorno diario observado durante a janel@stimagdo. Desvio-padrdo: representa a volatdidios
retornos diarios observados durante a janela dmadio. A tabela é referente ao periodo 12/03/2919
11/03/2020.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos daapesquisa.

Com base na analise da Tabela 2 (estatistica tiesganela de eventos antes da data
zero), observa-se que o indice Ibovespa apresem@mumeédia do retorno de -0,001, uma
mediana de 0,000, minimo de —0,122, maximo de 0g0@8svio padrédo de 0,010. J& o setor
de tecnologia da informacao apresentou uma medi0dd, mediana de —0,001, minimo de -
0,083, maximo de 0,101 e desvio padréo de 0,016.gedo qual o desvio padrao do setor de
tecnologia da informacao se deu pela variagcdo erdeal minimo e maximo.

Diante dos resultados apresentados na tabela 2romapie o retorno do indice do
setor de tecnologia da informacdo em sua maior@sapta resultados melhores em relacao
ao retorno do indice Ibovespa. Entretanto, essssltados ndo apresentaram diferenca
significativas entre eles, conforme é evidenciaald abela 4.

A Tabela 3 evidencia as estatisticas descritivgartza de eventos na data zero e nos
periodos seguintes, ou seja, no periodo apos o idé&c pandemia. Com base na analise da
Tabela 3 (estatistica descritiva da janela de egetdita zero e posteriores), observa-se que o
indice Ibovespa apresentou uma média do retor@0@©3, uma mediana de 0,0017, minimo
de —0,1471, maximo de 0,1385 e desvio padrdo dé&d,MDessa forma, € possivel observar

que as variacgOes de precos se tornaram mais istapséa o inicio da pandemia.

Tabela 3 — Estatistica Descritiva da Janela de Evars (Data Zero e posteriores)

Ativos Minimo Média Mediana Maximo Desvio Padrao
Ibovespa -0,1471 0,0003 0,0017 0,1385 0,0154
Setor Tecnologia -0,1765 0,0010 -0,0015 0,3070 7102

Nota IBOV: indice Ibovespa; Minimo: representa o meraiorno diario observado durantgaael:

de estimacdo. Média: representa a média dos retori@sos] observados durante a janele
estimacdo. Mediana: representa a posicao centsatedornos diarios observados durante a janela de
estimacdo. Maximo: representamaior retorno diario observado durante a janelaesEmacéc
Desvio-padrao: representa a volatilidade dos retordiarios observados durante a janela de
estimacdo. A tabela é referente ao periodo de 2023 a 12/03/2021 e tem 1859 observacoes.
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos daapgshuisa.

Por outro lado, é possivel identificar resultadosnas uniformes para o setor de

tecnologia da informacao, que apresentou uma naediatornos de 0,0010, mediana negativa
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de —0,0015, sugerindo que existem retornos acemtuete positivos no periodo posterior ao
inicio da pandemia que esta contribuindo para ceatonda média.

Tais evidéncias se confirmam diante do retorno mmnacentuadamente negativo na
ordem de -0,1765, retorno maximo acentuadamentavpode 0,3070 e aumento no desvio
padréo representado por 0,0251, indicando umahdigtio menos uniforme dos valores dos
retornos apos o inicio da pandemia. Diante dodteeks apresentados na tabela 3, mostrou-
se que o retorno do indice Ibovespa em sua mapriesenta resultados mais elevados em
relacdo ao retorno do indice do setor de tecnoldgimformacéo. Todavia, esses resultados
em valores absolutos apresentam pouca diferenca.

Observando o desvio padrdo apresentado nas 3dabgh@ssivel sugerir que tanto o
setor de tecnologia da informacédo quanto o indiowdspa apresentaram um aumento na
volatilidade dos retornos apdés o inicio da pandeeviemente pelo aumento do desvio padréo,
gue no periodo que antecede a pandemia foi de PAra0o Ibovespa e 0,019 para o setor de
tecnologia da informacdo. Apds o inicio da panderéigossivel observar um aumento,
considerando onde o Ibovespa apresenta um dessiaqee 0,0154 e o setor de tecnologia
da informacéao 0,0251.

Tais evidéncias estdo alinhadas com os achadoshaegZHu e Ji (2020) que, ao
analisarem os mercados globais, encontraram eva¥mte aumentos significativos nos
niveis de risco de todos os paises mensurados vodddilidade do desvio padrdo. E
importante observar que os dois grupos analisagesentaram um aumento proporcional
muito proximo, sugerindo que a pandemia aumentou rissos dos investimentos

proporcionalmente dos dois grupos.
4.2 Teste de Hipotese

O teste de hipotese 1 verifica se as acfes dasesampio setor de tecnologia
apresentam retornos semelhantes ao indice Ibovesgeriodo que antecede a pandemia,
sendo representado abaixo:

Hy:= Hseror TEcNoLogra = Wisovespa (3)

Onde,

Useror TECNOLoGIar TEPrESeNta a média dos retornos mensais do oetias empresas
do setor de tecnologia da informacéo;

Weovespa, FEPresenta a meédia dos retornos mensais do ipaves
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Tabela 4 — Teste de Hipétese para a Variavel Retoomo periodo pré-pandemia
Média do retorno

Média do retorno

diario do Setpr de diario do Ibovespe Estatistica de P-Value Resultado
Tecnologia teste (t)
WporEspa
HsETOR TECNOLOGIA
N&o rejeitar
0,0006 -0,0009 -0,985 0,112 H1

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos daapeshuisa.

Foi identificada uma média do retorno diario dovikgpa de —0,009 e do setor de
tecnologia da informagé&o de 0,006P&/alue foi de 0,112. Com isso, verificou-se que as duas
variaveis (retorno do Ibovespa e do setor de tegmlda informacao) testadas ndo apresentam
diferencas estatisticamente significativas nos £8as que antecedem o inicio da pandemia.
Diante disso, a hipotese 1 da pesquisa se confipop,meio dos dados apresentados
atendendoadicionalmente ao primeiro objetivo dfipeadesta pesquisa.

O teste de hipotese 2 verifica se as acOes dasesagpido setor de tecnologia
apresentam retornos superiores ao Iindice lbovespés o inicio da pandemia, sendo
representado abaixo:

Hy: = VUsgror TecNoLocia T MiBovEspa (4)

Onde,

Useror TECNoLoGI4r TEPrEsenta a média dos retornos mensais do oetias empresas
do setor de tecnologia da informacéo;

Wrovespa, FEpresenta a média dos retornos mensais do ibaves

A tabela 5 evidencia uma meédia dos retornos doefjoa de 0,0003 e do setor de
tecnologia da informacdo de 0,0010P&/alue foi de 0,086. Com isso, observou-se que as
duas variaveis (retorno do Ibovespa e do setoredeotogia da informacdo) testadas
apresentaram diferenca estatisticamente signifec@io0% de confianca, ou seja, a média do
o retorno do setor de tecnologia da informacaopérsor ao retorno do Ibovespa no periodo

analisado.

Tabela 5 — Teste de Hipétese para a Variavel Retwo no periodo pés-pandemia

Média do retorno diaric Média do retorno .
Estatistica de

do Setor de Tecnologi: diario do Ibovespe teste () P-Value Resultado
Useros TECNOLOGIA W B0 ESPA
0,0010 0,0003 -0,743 0,086* Nao rejeitar H2

O P-Value *, ** e *** denotam significancia estatistica advel de 10%; 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos daapesquisa.

7 7z

No entanto, é importante observar que o nivel ddiamca é relativamente baixo,

sendo necessario verificacdo da persisténcia déifs@nca no tempo. Diante disso, a
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hipotese 2 da pesquisa se confirma, indicando quetayno do setor de tecnologia da
informac&o foi superior ao indice Ibovespa apasicio da pandemia.

O teste de hipotese pode ser explicado pelo fatm detor de tecnologia estar
desempenhando um papel fundamental em diversostaspda pandemia da Covid-19
(AGERFALK; CONBOY: MYERS, 2020). Os resultados esfidiam que o setor de
tecnologia da informacdo apresentam retornos supsrao indice Ibovespa apés o inicio da
pandemia, corroborando com a pesquisa divulgaldaR&'C (2021) que destaca o setor de

tecnologia com um dos mais propensos a serem iagiEEpositivamente pela pandemia.
4.3 Resultados durante os eventos

A Tabela 6 apresenta os resultados em percentuzss rekornos acumulados,

destacando o periodo que antecede o inicio da paa@eos 11 meses apos o inicio.

Tabela 6 — Resultados em percentuais (%) dos retass acumulados

Janelade Janelade Retorno Retorno Desvio
Acumulado o . P-

evento evento -2MA, Padrao Estatistica

-2MA, Value
mensal mensal +11mD Acumulado

+11mD
Jan/20 -2 -0,004 -0,004 0,019 0,029 0,168
Fev/20 -1 0,020 0,016 0,024 -0,115 0,025 **
Mar/20 0 0,019 0,035 0,034 -0,081 0,130
Abr/20 +1 -0,002 0,032 0,034 0,011 0,382
Mai/20 +2 0,012 0,044 0,033 -0,069 0,011 **
Jun/20 +3 0,011 0,055 0,032 -0,071 0,009 ***
Jul/20 +4 0,003 0,058 0,031 -0,016 0,296
Ago/20 +5 0,000 0,057 0,030 0,003 0,464
Set/20 +6 0,002 0,059 0,027 -0,016 0,304
Nov/20 +7 -0,005 0,054 0,026 0,034 0,155
Dez/20 +8 -0,009 0,045 0,025 0,076 0,003 ***
Jan/21 +9 0,002 0,047 0,025 -0,012 0,339
Fev/21 +10 0,005 0,051 0,024 -0,033 0,115
Mar/21 +11 -0,003 0,048 0,024 0,020 0,310

Nota: OP-Value *, ** e *** denotam significancia estatistica aével de 10%; 5% e 1%, respectivamente. A -
2mA significa dois meses antes da pandemia e +14nz® meses depois do més de inicio da pandema. Par
andlise dos retornos mensais, foi considerada asade 70 observagfes mensais.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos daapeshuisa.

Com base na analise da Tabela 6 (resultados emnpeais dos retornos acumulados),
mostrou-se a janela de evento mensal que se efoes meses antes do inicio da pandemia,
o retorno mensal dos indices do Ibovespa e do detdecnologia da informacéo, o retorno
acumulado destes indices, o desvio padréo, esiatist oP-Value.

No més -1 que antecede a pandemi®-Yalue indica que o indice do setor de

tecnologia apresenta um retorno de 2% superiondicd do Ibovespa, tendo um nivel de
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significancia de 5% e de 95% de confianca. No mésiGeja, no més quando teve inicio a
pandemia, tanto indice do setor de tecnologia ftenmacdo e o Ibovespa apresentaram uma
variacdo equivalente, isso se deu por conta daabtesaacdo que o mercado apresentou no
inicio da pandemia.

Tais resultados sao pertinentes com os resultadoZhdng, Hu e Ji (2020) que
confirmaram que a pandemia influenciou significatnente o mercado de agées como um
todo. Dessa forma, € explicavel que diante de uesvalorizacdo em massa as acodes
apresentem comportamentos similares.

No més +2 oP-Value indica que o indice do setor de tecnologia darimégao
apresenta um retorno de 1,20% superior ao indicelbdeespa, tendo um nivel de
significancia de 5% e de 95% de confianca. Fa\@ue do més +3 indica que o indice do
setor de tecnologia da informacéo teve um retomd,d% maior em relacdo ao indice do
Ibovespa, tendo um nivel de significancia de 1% eahfianca de 99%. ©-Value do més
+8 também o indice do setor tecnologia apresentovetorno de -0,09% menor que o indice
do Ibovespa, tendo um nivel de significancia decb¥ 99% de confianca.

A Tabela 6 atende ao terceiro objetivo especifiestal pesquisa, no sentido de
verificar a persisténcia das diferencas dos retduvante a pandemia. Os resultados indicam
que as diferencas ocorrem em alguns pontos espes;ifido sendo confirmados durante todo
o periodo da amostra. E valido destacar que esujsa apresenta a fragilidade de analisar
um volume muito pequeno de observagdes/empresas.

Os retornos superiores do indice do setor de tegi@oldevem-se pela importancia
deste setor no cenario atual (AGERFALK; CONBOY; MRE 2020) e, principalmente,
considerando o crescimento do setor durante o dmerfle pandemia. Os resultados séo
pertinentes com o0s achados apresentados na Iieraue indicam um aumento da
volatilidade e risco de mercado durante e apdsowina pandemia (ZHANG; HU; JI; 2020;
SOUZA,; SILVA, 2020; CALDASet al., 2020; MOREIRA, NGANGA,; TELLES, 2020). No
entanto, € importante observar que o setor de liegiacda informacdo apresenta um retorno

acumulado 4,8% superior ao indice Ibovespa du@ptriodo analisado.
5  CONCLUSAO

O estudo objetivou analisar o comportamento dametdas acdes das empresas do
setor de tecnologia da informacéao listadas na Bande a pandemia da Covid-19, buscando
responder ao seguinte problema: o comportamentetdmo das acfes das empresas do setor
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de tecnologia da informagéo listadas na B3 durargandemia da Covid-19 foi diferente do
indice Ibovespa?

Seguindo uma abordagem quantitativa, realizou+ssermsuracdo e analise do retorno
das empresas do setor de tecnologia e do indioeedpa no periodo de 12/03/2019 a
12/03/2021, analisando em seguida as oscilagbesre&tosnos no mercado financeiro
brasileiro. Entre as a¢fes analisadas, ap0s @ id&cpandemia, identifica-se um aumento no
grau de dispersao das acfes mensurados pelaidatiildo desvio padrdo, sugerindo que a
pandemia aumentou os riscos dos investimentos priopalmente dos dois grupos.

Os resultados evidenciam que o retorno do setotecologia da informacdo em
comparacao ao indice Ibovespa antes da pandemiapnésenta diferenca estatisticamente
significativa. No entanto, foi observado que o mebodas acdes do setor de tecnologia da
informacéo apds o inicio da pandemia foi supermriralice lIbovespa, porém, analisando
isoladamente cada més, é possivel observar queiéssmca ndo é constante.

Verificando a persisténcia das diferencas dos metordurante a pandemia, 0s
resultados encontrados evidenciam que no més dqeeede o inicio da pandemia (—1) o setor
de tecnologia da informacéo apresenta um retorpergu, estatisticamente significativo, que
pode ser explicado pela instabilidade do mercawriacional que ja vivenciava a pandemia.

Apés o inicio da pandemia, diante de um aumentwafatilidade dos precos no
mercado financeiro brasileiro, no segundo (+2)reefeo (+3) més apds o més de inicio da
pandemia, o setor de tecnologia da informacéo epr@gesultado superior estatisticamente
significativo em comparacdo com o indice lbovedga. entanto, esse resultado ndo se
mantém constante e oito (+8) meses ap0s 0 mésaile da pandemia essa diferenca se torna
negativa.

Apesar de apresentar resultados favoraveis, é tarierdestacar algumas ressalvas e
limitacbes da pesquisa. A principal delas estacada ao baixo nimero de empresas que
compde a amostra, uma vez que a maioria das emptesetor de tecnologia da informagao
iniciaram suas negociacdes na B3 apos o perioduae da pesquisa, outras nem chegaram
a ter negociacdes. A auséncia de controle de outnadveis que podem afetar o retorno
também pode ser uma limitacdo que impacta nostaelsisl.

Assim, os resultados encontrados despertam muitqsietacoes que demandam
pesquisas futuras, tais como: a ampliacdo destpsespara outros setores, com um periodo
maior ou diferente de analise; e a analise por esapcontrolando por variaveis que possam

explicar os resultados alcancados por meio degsgodinear.
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