UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
FACULDADE DE ADMINISTRACAO E CIENCIAS CONTABEIS
DEPARTAMENTO DE ADMINISTRACAO

Luiz Philippe Goncalves de Oliveira Figueiredo

Liguidez como reserva de valor para empresas durante a

pandemia de Covid-19

RIO DE JANEIRO
2022



Luiz Philippe Goncalves de Oliveira Figueiredo

Liquidez como reserva de valor para empresas durante a

pandemia de Covid-19

Monografia apresentada a Universidade
Federal do Rio de Janeiro como parte
dos requisitos para a conclusdo do
curso de graduacdo em Administracéo

Orientador: Prof. Dr. Luiz Carlos Feitosa

de Moura

RIO DE JANEIRO
2022



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a minha mae, Maria Cristina, e ao meu pai, Luiz
Philippe, por sempre me incentivarem a estudar e buscar conhecimento. Obrigado por

todo suporte, dedicacdo e amor de vocés durante a vida.

Agradeco ao Prof. Dr. Luiz Carlos Feitosa de Moura pelas instrucbes e
direcionamentos ao longo deste trabalho, com valiosas contribuicbes como orientador,

sendo fundamental para a execucéo desta monografia.

Agradeco a minha irm& Marina, que sempre me incentivou e foi minha parceira
profissional nos ultimos anos. Obrigado, irma. E ao meu irméo, Guilherme, que acabou
de ingressar nesta mesma universidade e em breve estara realizando a sua

monografia.

Agradeco & minha namorada, Taiana, que esteve ao meu lado durante todo o

processo de pesquisa e escrita deste trabalho, me dando suporte, carinho e amor.

Agradeco aos meus amigos e amigas que sempre me incentivaram e estiveram

presentes em todos os momentos, tanto nos bons quanto nos dificeis.

Agradeco a todos os meus colegas e professores deste curso, em especial aos

amigos do “Sinuca de Botec&do” pelos momentos em sala e no campus.
Agradeco ao meu padrasto, Ronaldo, por toda a ajuda nos ultimos anos.

Por fim, agradeco aos meus familiares, que sempre estiveram presentes e me
deram muito amor e incentivo durante a vida. Obrigado vové Eliana, vocé sempre

acreditou em mim. Amo todos vocés.



RESUMO

Este estudo investiga a relacéo entre reservas de liquidez corporativa e o valor
acionario de empresas em um periodo sem precedentes, de grave crise econdémica,
ocasionada pela pandemia de COVID-19. A amostra do estudo contemplou empresas
brasileiras de capital aberto que compunham o indice Bovespa no primeiro trimestre
de 2020 e utilizou, para fins inferenciais, da metodologia de regressdo em corte
transversal, comparando as empresas de acordo com caracteristicas prévias ao
periodo de forte queda no mercado. Como principais resultados, encontramos
evidéncias que empresas com maiores niveis de liquidez em periodos prévios a
pandemia obtiveram melhor rentabilidade em suas ac¢des durante a primeira onda de
COVID-19 no Brasil, sobretudo em decorréncia de ndo precisarem investir tanto em
capital de giro para se precaver do choque adverso da pandemia, e,
consequentemente, honrar melhor seus compromissos e aproveitar novas
oportunidades de investimento. De maneira complementar, foi encontrado que as
empresas do setor industrial e de servicos foram mais impactadas no valor de suas
acles que as demais, possivelmente em virtude destes segmentos serem usualmente
mais sensiveis a variagdes macroecondmicas, sendo mais afetados com a subita e
inesperada paralisacdo de diversas atividades que buscavam conter a disseminacao

da pandemia em territorio brasileiro.

Palavras-chave: Liquidez. Reserva de emergéncia. indice Bovespa. Retorno

acionario. Valor da empresa. COVID-19.
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1. Introducgéo

Em dezembro de 2019, na cidade de Wuhan, na China, surgiu um surto de um
novo tipo de coronavirus, que, em poucos meses, se transformou na pandemia do
Sars-Covid-19. Com a necessidade de se realizar um isolamento social para tentar
conter a proliferacdo deste virus tdo agressivo e contagioso, 0 mundo se viu sob o
risco de um colapso simultaneo dos mercados pela paralisacdo da producao de bens
e servigos, acompanhado pela queda da demanda agregada e o colapso do crédito
(SILBER, 2020). Neste contexto, este preocupante cenario gerou uma crise mundial
no mercado de acdes, expandindo-se pelas mais diversas Bolsas de Valores do
mundo, levando a quedas generalizadas e em proporc¢des pouco vistas anteriormente,
afetando a vida de um imenso namero de pessoas, investidores e empresas como um

todo.

No contexto brasileiro ndo foi diferente e os efeitos da pandemia de Covid-19
também foram sentidos de imediato: o Ibovespa, mais importante indicador do
desempenho médio das cotacfes das empresas negociadas na B3, teve, em fevereiro
de 2020, o seu indice caindo a 60 (sessenta) mil pontos, metade do que foi observado
em todo més de janeiro do mesmo ano (LIRA; ALMEIDA, 2020). Nesse sentido,
considerando que o principal objetivo de empresas com fins lucrativos é o de
maximizar o lucro para os acionistas e o valor da empresa como um todo, a gestao
financeira possui grande importancia neste objetivo continuo, tdo relevante no cenério
competitivo do mercado como um todo. Por conseguinte, indices de liquidez obtidos
pela andlise das demonstracfes contdbeis e dos recursos das empresas Sao
abordados frequentemente no dia a dia dos negécios, sendo a liquidez, em muitos
casos, o0 item mais importante das empresas no que se refere as decisdes financeiras
no curto intervalo de tempo (ZARGO; MELLO, 2015).

Além disso, € importante salientar que, a partir da crise financeira de 2008, a
gestdo do capital de giro e dos niveis de liquidez ganharam novos capitulos, onde
politicas e tendéncias que vigoravam até entdo tiveram que ser adaptadas as novas
condi¢cBes econdbmicas (CARVALHO, 2020). Neste cenario, em artigo realizado com
29.803 empresas de capital aberto de 48 paises no periodo pés-crise financeira de
2008, Borges et al. (2018) identificaram impacto significativo na liquidez de crédito no

sistema financeiro internacional, levando as empresas a mudarem consideravelmente



a composicao da divida e sua estrutura de capital no periodo pos-crise de 2008.
Remetendo ao cenario atual, no contexto sem precedentes ocasionado pela pandemia
de COVID-19, gestores empresariais intensificaram a busca para entender como tal
advento afetou e poderia afetar os seus negdcios, além de se dedicarem em explorar
medidas a serem implementadas pelas proprias empresas em possiveis futuros
cenarios semelhantes (HASSAN, 2021).

Assim sendo, dado o enorme cenario de incertezas enfrentado pelas
empresas, drastica diminui¢do nos seus faturamentos e consequente aumento da
necessidade de capital de giro corporativo, o presente estudo busca contribuir com
a literatura ao tentar responder a seguinte pergunta: empresas de capital aberto que
possuiam maiores niveis de liquidez em periodos prévios a pandemia sofreram menos
impacto em seu valor de mercado durante a pandemia da COVID-19? Para se atingir
0 objetivo geral, foram tragados objetivos especificos complementares. Comecaremos
separando as empresas por setores de atuacao, analisando quais deles foram menos
impactados na rentabilidade de suas acdes. O objetivo desta parte é entender se os
setores usualmente mais sensiveis a variagbes macroeconémicas, tais como
empresas de servicos e do segmento industrial, tiveram pior desempenho que 0s

demais.

Apesar de existir uma vasta literatura que estuda o impacto da liquidez das
empresas nos seus resultados (AVELAR et al., 2021; CARVALHO, 2020; ZARGO,
2015), a grande maioria dos estudos buscou relacionar liquidez ou capital de giro com
a rentabilidade das empresas, analisadas através de indicadores como o ROA (return
on asset) ou ROE (return on equity). Contudo, este presente estudo busca contribuir
com a literatura na medida que relaciona a liquidez ndo apenas com meétricas usuais
de desempenho corporativo, como também com a rentabilidade das acdes das
empresas. Além disso, esta pesquisa se faz relevante na medida em que estuda a
importancia da liquidez como reserva de emergéncia em uma realidade de pandemia
mundial, com grande impacto econémico, sem precedentes, e, portanto, com pouco

material cientifico produzido até entao.

Conforme discussao aprofundada apresentada em secdes posteriores deste
trabalho, a amostra utilizada neste estudo restringiu-se as empresas que compdem o

indice Bovespa, que por sua vez € composto pelas empresas com as agées mais



representativas e negociadas na B3, servindo como um bom termdmetro do mercado
acionario do Brasil. Em relacdo aos dados utilizados, estes foram coletados das
demonstracdes contabeis das empresas que fazem parte da amostra desta pesquisa,
disponibilizados publicamente no site da B3 e referentes ao periodo entre o ultimo dia
atil do més de dezembro de 2019, quando a Pandemia de COVID-19 ainda n&o havia
sido decretada pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS), e o final do més de agosto
de 2021, momento em que a primeira onda COVID-19 no Brasil dava indicios de estar
terminando. Ademais, foram utilizados como referéncias para o estudo artigos
académicos que abrangem temas similares ou complementares, disponibilizados em
plataformas como o Google Académico e o Scielo, além de livros de administracéo

financeira posteriormente referenciados em secéo especifica deste trabalho.

Neste sentido, comecgaremos por investigar a relacao existente entre os indices
de liquidez das empresas e seus respectivos valores de mercado, a fim de examinar
se as empresas que possuiam maior liquidez em periodos imediatamente pré-
pandemia sentiram menos os efeitos adversos em seu valor de mercado, i.e., tiveram
melhor rentabilidade das suas a¢fes ao longo dos oito meses seguintes. Tal hipotese
se fundamenta na premissa de que empresas com mais liquidez tenderiam a ter uma
maior reserva emergencial disponivel em um momento de grandes incertezas, subita
gueda na demanda agregada e paralisacdo em escala da producéo, tal como ocorrido
no periodo em questdo. Neste aspecto, foi encontrado que o nivel de liquidez das
empresas em periodos pre-pandémicos teve uma relacao positiva com a rentabilidade
das acdes das mesmas, em especial quando relacionada a liquidez imediata das
empresas. No geral, empresas com niveis de liquidez acima da mediana em periodo

prévio a pandemia performaram 29,88% melhor que as demais.

Posteriormente, complementando a etapa anterior, analisaremos a
heterogeneidade dos resultados encontrados de acordo com o segmento de atuagéo
da empresa. Para tanto, separamos as empresas em diferentes setores, analisando
se as empresas pertencentes aos segmentos industrial e de servigos, usualmente
mais sensiveis a variagbes macroecondémicas, apresentaram pior rentabilidade de
suas ac¢les que as demais. Tal premissa fundamenta-se na ideia de que empresas
mais ligadas a estes setores, teoricamente, possuem demanda mais elastica a

variacdes econdmicas deste tipo e deveriam ter mais problemas de capital de giro e
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choque de liquidez e, assim, serem mais afetadas que as demais. Neste sentido,
encontrou-se que as empresas interligadas a setores usualmente mais sensiveis a
variagcbes macroeconémicas obtiveram pior rentabilidade das suas acfes quando
comparadas as demais. No geral, as empresas dos segmentos industrial e de servigcos
performaram 24,18% pior que aquelas pertencentes aos demais setores.

O estudo sera estruturado da seguinte forma: a secdo seguinte apresenta o
referencial tedrico utilizado para balizar o estudo, apresentando informacdes sobre a
liquidez de empresas de capital aberto, o impacto da COVID-19 nas empresas de
capital aberto e o impacto da pandemia no grau de liquidez corporativo. Em seguida,
sera apresentada a metodologia utilizada de forma detalhada: o tipo de pesquisa, 0
universo e a amostra utilizados, e o instrumento de coleta e tratamento dos dados,
finalizando com a metodologia utilizada para alcancar os objetivos geral e especificos
supracitados. Entéo, serdo apresentados os resultados da pesquisa na intencao de
responder ao problema de pesquisa apresentado. Por fim, a conclusdo apresenta os
principais resultados encontrados, as limitacbes da pesquisa, sugestdes para

pesquisas futuras na area e suas implicag6es praticas.

2. Referencial Teérico

A seguir, foram abordados os materiais tedricos que serviram de referéncia
para o aprofundamento do conteddo que constitui esta monografia. Estes foram
selecionados a partir do portal de periédicos da Coordenacéo de Aperfeicoamento de
Pessoal de Nivel Superior (CAPES), Scientific Electronic Library Online (Scielo) e
Google Académico, pela pesquisa de assunto do artigo incluindo termos como

“liquidez”, “reserva de emergéncia”, “indice Bovespa”, “valor da empresa” e “pandemia
de Covid-19".

Foi entdo realizada a leitura do resumo dos artigos cujos titulos mais se
aproximavam do objetivo deste estudo, com o intuito de selecionar aqueles que
tratassem mais especificamente da tematica escolhida. Ademais, foram incluidos
livros que abordassem a tematica de finangas corporativas, bem como discussfes
mais aprofundadas acerca de meétricas especificas de liquidez e desempenho
corporativo. Esse capitulo, entdo, tem como objetivo apresentar o referencial teérico

gue direciona o desenvolvimento e embasamento cientifico do presente trabalho.
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2.1 Liquidez de empresas de capital aberto

Uma empresa de capital aberto, ou sociedade andnima de capital aberto, é
considerada uma pessoa juridica, separada e distinta de seus proprietarios, porém
carregando muitos dos direitos, deveres e privilégios de uma pessoa fisica. Estas
empresas podem tomar dinheiro emprestado e ter propriedades, processarem e
serem processadas, e celebrar contratos. Neste tipo de organizacdo, acionistas e
administradores formam grupos separados, com a administragéo tendo a incumbéncia
de administrar os assuntos da empresa em nome dos acionistas que, por sua vez,

controlam a empresa elegendo os conselheiros (ROSS et al., 2013).

Como resultado da separacao entre propriedade e gestéo, a forma de empresa
de capital aberto oferece algumas vantagens, tais como a possibilidade de se transferir
facilmente a propriedade (representada pelas acdes) ou tomar dinheiro emprestado
em seu proprio nome. Portanto, os seus acionistas tém apenas responsabilidade
limitada pelas dividas da empresa, podendo perder, n0o MAaximo, 0S recursos
investidos inicialmente (ROSS et al., 2013). Como consequéncia desta relativa
facilidade de transferéncia de propriedade, da responsabilidade limitada referente as
dividas, aliado a vida ilimitada das empresas, este tipo de organizacéo pode levantar
e movimentar muito dinheiro ao longo de sua existéncia. Se houver a necessidade de
captar fundos, por exemplo, ela pode vender novas acdes e atrair novos investidores,
carregando consigo extrema importancia para as economias mundiais (ROSS et al.,
2013).

No que se refere a gestdo das empresas de uma forma mais ampla, segundo
Ross et al. (2013, p. 21) “o objetivo da administragao financeira de uma empresa com
fins lucrativos é tomar decisdes que aumentem o valor das ac¢des ou, de modo geral,
gue aumentem o valor de mercado do patrimbnio dos acionistas investido na
empresa”. Assim, a fim de alcangarem esse propésito, as empresas cada vez mais
sentem a necessidade de procurar mecanismos mais eficazes para enfrentarem o
mercado competitivo em que atuam. Nesse sentido, os indices de liquidez das
empresas tém sido abordados e discutidos frequentemente no dia a dia dos negocios
e, em muitos dos casos, sendo um fator de extrema relevancia no diferencial
competitivo de curto prazo organizacional, tal como o retorno do capital investido pela
empresa (ZARGO; MELLO, 2015).



12

Em linhas gerais, a liquidez! se refere a velocidade e a facilidade com as quais
um ativo pode ser convertido em caixa e possui, de maneira simplista, duas dimensdes
antagonicas: facilidade de conversédo versus perda de valor. Ao passo que um ativo
com alta liquidez pode ser vendido rapidamente sem perda de valor, um ativo sem
liquidez j& ndo pode ser convertido rapidamente em caixa sem uma reducao
substancial em seu preco. Geralmente, quanto maior a liquidez de um negécio, menor
a probabilidade de ter dificuldades em pagar as dividas ou comprar os ativos
necessarios, principalmente no curto prazo. Contudo, a manutencdo de ativos
liguidos, em geral, € pouco lucrativa, sendo, entdo, necessario ponderar as vantagens

da liquidez com a perda de lucros potenciais (ROSS et al., 2013).

Neste sentido, segundo Coelho (2012), com a evolucdo dos mercados e a
possibilidade de acesso a informacdes em tempo real, as empresas se encontram
bastante expostas a variagcdes em sua liquidez. Surgiu, entdo, a necessidade de se
estudar o que afeta e de que forma suas operacfes sao afetadas por choques na
economia. A autora conclui, em seu estudo sobre os efeitos de variaveis
macroecondmicas no nivel de liquidez de empresas brasileiras, que estas empresas
podem aproveitar cendrios macroeconémicos favoraveis para reter menos ativos
liquidos, aumentando seus investimentos na operacdo. JaA num cenario desfavoravel
podem decidir deixar mais recursos em liquidez para se precaver de um cenario de
escassez de crédito, por exemplo, ou, ainda, aproveitar o momento do mercado para

fins especulativos.

Este ultimo estudo corrobora com a tese de que empresas com alta liquidez
podem ter perdido menos valor de mercado durante o inicio da pandemia de COVID-
19, pressuposto este que serd avaliado com mais profundidade no decorrer do
presente trabalho. De maneira complementar, Carvalho (2020) postula que as firmas
brasileiras passaram a acumular mais caixa com a evolugdo da pandemia de COVID-
19, privilegiando o capital de giro precaucional e incorrendo em menores riscos de
liquidez. Nesse contexto, uma vez que o capital de giro se mostrou relevante para a

determinacao dos precos das acdes no mercado brasileiro no periodo analisado, o

LA liquidez mede a capacidade das empresas de honrarem suas dividas de curto prazo. Os dois
indicadores mais utilizados séo o indice de liquidez corrente e o indice de liquidez seca: ao passo que
0 primeiro é o quociente do ativo circulante dividido pelo passivo circulante, o segundo exclui o estoque
do ativo circulante antes de dividir pelo passivo circulante (ROSS et al., 2013). Assim, quanto maior o
indice, melhor, apesar de também indicar uso ineficiente do caixa e de outros ativos de curto prazo.
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estudo concluiu que a gestéo de ativos e passivos de curto prazo desempenha um
papel relevante no risco, lucratividade e valor da empresa, provando ser um fator

critico para o sucesso de longo prazo das companhias.

2.2 Impacto da COVID-19 nas empresas de capital aberto

Com a necessidade de se realizar um isolamento social para tentar conter a
proliferacdo deste virus tdo agressivo e contagioso, 0 mundo se viu sob o risco de um
colapso simultaneo dos mercados pela paralisacdo da producgéo de bens e servigos,
a queda da demanda agregada e o colapso do crédito. Neste contexto, este
preocupante cendrio gerou uma crise mundial no mercado de acdes, expandindo-se
pelas mais diversas Bolsas de Valores do mundo, levando a quedas generalizadas e
em proporg¢des pouco vistas anteriormente (SILBER, 2020). Sendo assim, nao foi
diferente no Brasil: o indice BOVESPA sofreu flutuagdes intensas no inicio do periodo
pandémico, com uma queda de 45% entre o periodo de fevereiro a marco de 2020,
passando de um patamar de 116 mil pontos para pouco mais de 63 mil pontos (VIEIRA
et al., 2021).

Segundo Santos (2021), quase todos os indicadores de desempenho das
receitas das instituicbes financeiras privadas brasileiras apresentaram impacto
durante a pandemia em 2020. Os indicadores mais expressivos foram a evolucéo das
receitas financeiras, a evolugdo do lucro liquido e, consequentemente, a margem
liquida, que foram, em sua grande maioria, negativos. Os fatores que desencadearam
esse impacto se dao em virtude do aumento das despesas ndo decorrentes de juros,
do aumento inesperado dos custos variaveis associados com a queda da atividade
econdmica, das maiores despesas de pessoal, da influéncia da variagdo cambial nas
despesas e do aumento do custo do crédito (SANTOS, 2021).

Para Lira e Almeida (2020), os impactos foram de toda ordem. As Bolsas de
Valores despencaram abruptamente e a queda nas ac¢Oes deu-se em cascata,
afastando investidores que, em muitos casos, perderam o retorno que haviam
acumulado durante o ano de 2019. Com a reducéao do capital em circulacdo, todos os
demais segmentos econ6micos foram afetados e as projecdes em longo prazo nao
foram nada animadoras. Mediante a crise financeira de extrema gravidade, o mercado

financeiro enfrentou alta volatilidade sistémica, com riscos exacerbados causados



14

pela paralisagdo do setor produtivo em quase todos os segmentos (LIRA; ALMEIDA,
2020).

Segundo Heyden e Heyden (2020), os efeitos da pandemia de COVID-19 sobre
as empresas podem ser analisados sob a perspectiva de indicadores econémico-
financeiros. Esses autores observaram que diferentes indicadores influenciaram de
formas distintas a precificacdo de ativos ap0s o relato da primeira morte relacionada
a COVID-19 em um pais, assim como os efeitos de politicas governamentais. Os
autores concluiram que as empresas com maiores niveis de liquidez e tangibilidade
apresentaram melhores desempenhos no mercado no inicio da pandemia do que as
demais, atribuindo tal resultado possivelmente ao fato dos investidores buscarem
empresas que possuiam capital precaucional para chogues econémicos. Apesar de
tal resultado ir de acordo com a hipotese sugerida pelo presente estudo, aquele foi
realizado com empresas que fazem parte de bolsas de valores americanas e
europeias, ou seja, detentores de fundamentos macroeconémicos mais solidos e
ambientes de negociacdo com diferentes niveis de eficiéncia operacional se

comparado a mercados emergentes tal como o caso brasileiro.

Além disso, outro estudo recente verificou o papel de indicadores econémico-
financeiros na analise dos efeitos da pandemia sobre as empresas, uma vez que
alguns desses indicadores determinaram a forma como os mercados precificam os
fluxos de caixa futuros das empresas. Com base neste estudo, constatou-se uma forte
influéncia da pandemia de COVID- 19 sobre a sustentabilidade econémico-financeira
das empresas estudadas, com perdas de mais de R$800 bilhdes nos seus valores de
mercado durante 0 més de marco de 2020. Tais perdas, porém, ndo ocorreram de
forma homogénea entre os setores nem entre as empresas, sendo as maiores perdas

médias verificadas no setor de petréleo, gas e biocombustiveis.

Ademais, o estudo complementa que, dentre os inUmeros efeitos da pandemia
reportados pelas empresas sobre suas operacdes, 0s principais foram: a incerteza
nas previsdes, a queda da demanda e o alto grau de inadimpléncia (AVELAR et al.,
2020). Nesse sentido, a presente pesquisa pode novamente contribuir ao aprofundar
o estudo sobre a liquidez em tempos de tamanha incerteza, além de buscar entender
se os setores mais afetados realmente n&o faziam parte dos servicos essenciais,

como foi 0 caso do setor de petrdleo e géas, discutido pelos autores acima.
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De maneira complementar, em seu estudo sobre o impacto econémico da
COVID-19 na rentabilidade e no capital de giro nas empresas brasileiras listadas,
Carvalho (2020) conclui que espera que o seu trabalho possa despertar o interesse
em novas pesquisas sobre o tema e contribuir com o desenvolvimento da bibliografia
de finangas de curto prazo. Segundo o referido autor, este ainda costuma ser pouco
explorado quando comparado a outros topicos de financas corporativas, sobretudo
mais voltados as decisbes corporativas de longo prazo focadas no orcamento de

capital.

Nesse momento, a producdo cientifica € crucial para melhor quantificar os
impactos adversos da pandemia e suas consequéncias econémicas. Buscar solucées
para seu enfrentamento requer a opinido especializada de cientistas, pesquisadores
e Orgdos governamentais. Nesse sentido, o presente estudo contribui com a literatura
recente analisando tanto o impacto da liquidez como reserva de valor em periodos de
adversidade econbmica decorrente da pandemia de COVID-19, quanto a
heterogeneidade dos resultados em relacdo ao segmento de atuacdo das empresas
listadas em Bolsa e a sensibilidade de seus clientes a fatores néo-controlaveis e

externos as empresas.

2.3 Impacto da COVID-19 na liquidez das empresas

Segundo Gomes (2021), em seu estudo sobre politicas de cash holding frente
ao choque exbégeno causado pela pandemia, as empresas aumentaram as reservas
de caixa devido as incertezas geradas pela crise sanitaria provocada pela COVID-19,
o que reforca a relevancia do comportamento de precaucao pela liquidez frente a
incertezas do ambiente, discutido por Keynes (1936). Contudo, tal estudo se
preocupou em observar 0 que aconteceu com as reservas de caixa apenas apés o
choque exdgeno, ndo se ocupando em avaliar quais eram 0s niveis de liquidez dessas
empresas em periodos pré-pandémicos, nem se iSSO veio a impactar 0s seus

respectivos valores de mercado.

De maneira complementar, Carvalho (2020) postula que as firmas brasileiras
passaram a acumular mais caixa com a evolucdo da pandemia de COVID-19,
privilegiando o capital de giro precaucional e incorrendo em menores riscos de

liquidez. Nesse contexto, uma vez que o capital de giro se mostrou, segundo o autor,
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relevante para a determinacédo dos precos das a¢des no mercado brasileiro no periodo
analisado, o estudo concluiu que a gestdo de ativos e passivos de curto prazo
desempenha um papel relevante no risco, lucratividade e valor da empresa, provando
ser um fator critico para o sucesso de longo prazo das companhias. Por fim, um
importante resultado deste estudo sugeriu que as empresas que passaram a reter
maiores quantidades de capital de giro apos o inicio da pandemia, obtiveram piores
resultados acionarios. Porém, tal estudo ndo se debrucou em explicar os motivos de

tal resultado.

De forma complementar, Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013)
apresentaram evidéncias que para cada ddlar adicional de investimento em capital de
giro, o valor das empresas dos Estados Unidos é, em média, reduzido, apesar de o
nivel de divida e o risco de faléncia também exercerem influéncias significativas sobre
o valor das empresas em questdo. Outrossim, o recente estudo de Silva et al. (2019)
indicou que empresas com maior liquidez tendem a ter uma menor necessidade de
capital de giro. Dessa forma, como uma maior liquidez implica em maior capacidade
de honrar obrigacdes nos prazos estabelecidos, quanto mais previsiveis forem as

entradas de caixa, menor a necessidade de capital de giro liqguido da empresa.

Contudo, em um estudo prévio a pandemia sobre estrutura de capital, liquidez
de caixa e valor das empresas brasileiras cotadas em bolsa, Loncan e Caldeira (2014,
p. 58) sugerem que a acumulacdo de saldos de caixa é positiva em relacdo ao valor
da empresa, apesar de ndo seguir uma tendéncia monoténica. Portanto, segundo os

autores,
“...caixa demais causa descontos no valor de mercado, provavelmente devido
aos custos de oportunidade escalados do dinheiro, de uma politica de
dividendos ineficiente ou de custos de agéncia de se deixar caixa demais a

disposigao dos gestores” (Loncan e Caldeira, 2014, p. 58).

Em outras palavras, existe provavelmente um nivel étimo de liquidez de caixa
e capital de giro que maximize o valor da empresa. Tal premissa vai de encontro aos
préoprios modelos de Baumol (1952) e Miller-Orr (1966), principais modelos
guantitativos de administracao de caixa que, sob certas circunstancias, indicam o nivel
otimo de caixa a ser mantido (ou utilizado como meta) pelas organiza¢fes. Entretanto,

para Engvist, Graham e Nikkinen (2014), apesar das empresas terem um ponto 6timo
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de capital de giro que maximize seu valor, 0s niveis ideais podem mudar de tempos

em tempos para refletir as condi¢cdes atuais dos negocios.

3. Formulacéo das Hipoteses

Estudos recentes publicados por Gomes (2021) e Carvalho (2020)
demonstraram que as empresas aumentam suas reservas de caixa privilegiando o
capital de giro precaucional em periodos de crise. De maneira complementar,
Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013), Carvalho (2020) e Loncan e Caldeira (2014),
argumentam que investir em capital de giro pode reduzir o valor da empresa. Assim,
espera-se que empresas com maior liquidez em periodos prévios a pandemia
obtenham melhores resultados no mercado de capitais em comparacdo com
empresas com menores indices de liquidez no mesmo periodo, visto que que
empresas com maior liquidez tendem a ter uma menor necessidade de capital de giro
(SILVA et al., 2019). Assim, postula-se:

Hipdtese 1: Empresas com maiores niveis de liquidez em periodos prévios a
pandemia obtiveram melhor rentabilidade em suas ac¢des durante a primeira onda de

COVID-19 no mercado acionario brasileiro.

Tal hipotese se sustenta na premissa de que empresas com mais liquidez
tiveram menor necessidade de investir em capital de giro apds o inicio de instabilidade
econdmica, 0 que, em tese, atrairia mais investidores, pois estes devem ter buscado
empresas que possuiam mais capital precaucional para choques econdmicos e que

fossem menos afetadas, em média, pelo efeito adverso e inesperado da pandemia.

Complementando a analise anterior, baseado em evidéncia anedética que
mostra que o setor de servigos e 0 segmento industrial, apesar de forte representacao
no PIB brasileiro, foram os mais afetados pela pandemia, espera-se que empresas
pertencentes a estes segmentos, usualmente mais sensiveis a variacdes
macroecondmicas, apresentem pior rentabilidade que as demais. Assim, postula-se

que:

Hipétese 2: Empresas pertencentes aos setores industrial e de servigos
obtiveram pior rentabilidade em suas ac¢des durante a primeira onda de COVID-19 no

mercado acionario brasileiro.
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Tal hipétese fundamenta-se na ideia de que diversas atividades permaneceram
com restricbes ou até mesmo proibicdo de reabertura por precaucdes sanitarias para
evitar o contagio do coronavirus e que a producdo industrial tenha, mesmo que
momentaneamente, parado em virtude do fechamento de diversas féabricas.
Teoricamente, a argumentacdo baseia-se na ideia de que estes setores de atuagéo
empresarial possuem demanda mais elastica a variacbes econémicas inesperadas
deste tipo, enfrentando maiores problemas de capital de giro, forte impacto em seus

niveis de liquidez e, portanto, sdo mais afetadas que as demais.

4. Metodologia

4.1 Tipo de pesquisa

De acordo com Vergara (1998), existem varias taxonomias de tipos de
pesquisa, que podem ser caracterizadas quanto aos seus fins e quanto aos seus
meios. Quanto aos fins, esta pesquisa pode ser considerada como descritiva e
exploratéria. Segundo Vergara (1998, p.45), “a pesquisa descritiva expbe
caracteristicas de determinada populacdo ou de determinado fendbmeno. Pode
também estabelecer correlagdes entre variaveis e definir sua natureza”. Nesse
sentido, o presente estudo utilizou dados das demonstracdes contabeis das empresas
brasileiras que compdem o indice Bovespa, disponibilizados no sitio eletrébnico da
Brasil, Bolsa, Balcao (B3), a fim de descrever e correlacionar o nivel de liquidez dessas
empresas com 0s seus respectivos valores de mercado. Esta pesquisa também detém
um carater exploratorio, na medida que, apesar da extensa literatura que relaciona
liquidez como reserva de valor para empresas, tais estudos nunca foram feitos em um
momento de pandemia. Ou seja, ha pouco conhecimento acumulado e sistematizado
sobre o tema, justificando, assim, a relevancia tanto académica quanto pratica deste

artigo.

4.2 Universo e amostra

O universo do estudo séo as empresas brasileiras de capital aberto listadas na
B3, composto por aproximadamente pouco mais do que 400 empresas no momento
da coleta dos dados. Quanto a amostra, esta foi restrita as 73 empresas que
compunham o indice Bovespa, termdmetro do mercado acionario do Brasil composto

pelas empresas com as a¢fes mais representativas e negociadas na B3, no inicio da
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pandemia de COVID-19, mais especificamente no primeiro trimestre do ano de 2020.
Cabe pontuar que, devido a especificidade natural de suas atividades, foram excluidas
da amostra empresas do setor financeiro (n = 11), além de outras que nédo tinham
qualquer informagdo em algum periodo (n = 7), o que acabou por reduzir a amostra
final utilizada a 55 empresas. Nesse sentido, a amostra pode ser considerada como
nao probabilistica, selecionada por tipicidade, constituida pela selecéo de elementos
considerados representativos da populacdo alvo (VERGARA, 1998) e com alta
aderéncia ao comportamento natural das demais empresas que compunham o indice

Bovespa.

4.3 Procedimentos de coleta e de analise de dados

Quanto aos meios, este estudo pode ser considerado tanto uma investigagao
documental, como ex post facto. Uma pesquisa documental, segundo Gerhardt e
Silveira (2009), € aquela realizada a partir de documentos, contemporaneos ou
retrospectivos, considerados cientificamente auténticos. Nesse sentido, a base de
dados contém informacdes de demonstrativos contdbeis anuais das empresas que
fazem parte da amostra desta pesquisa, disponibilizados no site da B3 entre os anos

de 2018 a 2020, totalizando trés divulgacdes anuais do balanco patrimonial.

O motivo de se restringir a este periodo é que, assim, poderemos captar se ha
distincdo entre o periodo imediatamente anterior a decretacdo de pandemia feita pela
Organizacao Mundial da Saude (OMS), e 0 momento em que a primeira onda COVID-
19 no Brasil estava dando indicios de estar terminando. Por fim, os precos de
fechamento das acfes sao referentes as cotagcdes semanais publicas disponibilizadas
no sitio eletrénico da B3, entre os dias 5 de janeiro e 30 de agosto de 2020. Nesse
contexto, este estudo também pode ser considerado uma investigacéo ex post facto,
pois refere-se a um fato ja ocorrido. Segundo Vergara (1998, p.47), tal estudo “aplica-
se quando o pesquisador ndo pode controlar ou manipular as variaveis, seja porque

suas manifestagdes ja ocorreram, seja porque as variaveis nao sao controlaveis”.

No que se refere ao tratamento e analise dos dados, estes foram tratados de
forma quantitativa, isto €, por meio de procedimentos estatisticos (VERGARA, 1998)
onde foram empregadas técnicas de estatistica descritiva e inferencial, fazendo-se

amplo uso de graficos e tabelas para gerar uma melhor apresentagdo e compreensao
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geral dos resultados. Assim sendo, primeiramente o estudo descreve as variaveis
presentes nas regressodes utilizadas, conforme Tabela 1 apresentada abaixo. Em
seguida, apresenta a descricdo dos modelos econométricos aplicados e finaliza esta

sec¢do com os testes de hipéteses e a estatistica descritiva das variaveis.

Tabela 1 — Variaveis das regressdes utilizadas no trabalho

Variavel Definic&o Fonte
Variavel independente que representa a
liquidez imediata da empresa i, calculada pela
LIQlit1 divisdo entre caixa e investimentos de curto  Balanc¢o Patrimonial
prazo e o passivo circulante no instante prévio
a pandemia.
Variavel independente que representa a
liquidez corrente da empresa i, calculada pela i .
LIQCit1 L o _ Balanco Patrimonial
diviséo entre ativo circulante e passivo
circulante no instante prévio & pandemia.
Variavel independente binaria que assume 1
para empresas pertencentes aos segmentos
SETOR; de atuacédo industrial ou de servigos e valor 0 B3
para os demais setores de atividade
econdmica.
Variavel dependente que representa a
rentabilidade percentual da acdo no instante t,
RETi calculada pela divisdo entre preco da agdo no B3
instante t e o pre¢o da acdo no instante t0
subtraido de 1.
Variavel de controle que se relaciona ao
tamanho da empresa, de acordo com o Total i .
TAMANHO; _ o Balanco Patrimonial
dos Ativos reportado no Balango Patrimonial
das empresas.
Variavel de controle que se relaciona ao
endividamento da empresa, calculada pela ) .
ENDIV; o o _ Balanco Patrimonial
divisdo entre o passivo circulante e o passivo

total das empresas.

Fonte: Autoria propria.

BN

No que se refere a estatistica inferencial utilizada nesta pesquisa, foram

utilizadas técnicas como os testes de hipoteses e analises de regressao simples em
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secdes transversais. Para as regressées do artigo, a variavel RET;; serd utilizada nas
equacdes 4.3.1 e 4.3.2 para que possamos avaliar como o parametro da rentabilidade
do preco de acdo no mercado financeiro se relaciona com os indices de liquidez
corrente e imediata, respectivamente, com a finalidade de buscar entender se o0s
niveis de liquidez realmente sdo importantes para o retorno das empresas e se 0

mercado financeiro o enxerga como diferencial.
RET.: = Bo + B * LIQCi1 + Xit + Ei (4.3.2)
RET: = Bo + B: * LIQLiw + Xit + Ei (4.3.2)

Em todas as regressdes, RETit denota a variavel de resposta e contempla o
retorno que vai do periodo de 5 de janeiro de 2020 (inicio da pandemia) a 30 de agosto
de 2020 (final da primeira onda de COVID no Brasil), Ei: refere-se ao termo de erro da
empresa i no trimestre t, Bo denota o intercepto da regressao, B1 denota o coeficiente
de cada variavel relacionada ao nivel de liquidez corporativo prévio a pandemia e Xit
inclui um vetor de caracteristicas corporativas que serao controladas na regressao,
tais como tamanho da empresa, setor de atuacdo, endividamento, entre outras

caracteristicas observaveis.

No que se refere a andlise da segunda hip6tese, o modelo de regressao
utilizado ser& similar ao anterior, entretanto dividindo as empresas de acordo com o
segmento de atuacdo ao qual pertencem. Assim, a variavel RET;; sera utilizada na
equacao 4.3.3 para gue possamos avaliar como o parametro da rentabilidade do preco
da acdo no mercado financeiro se relaciona com 0s setores mais ou menos sensiveis
a variacbes macroecondmicas, tal como argumentado anteriormente em relacdo aos

segmentos industrial e de servi¢os. Assim, tem-se que:
RET:.: = o + B1 * SETOR: + Xit + Ei; (4.3.3)

Tal como apresentado anteriormente, Ei; refere-se ao termo de erro da empresa
i no trimestre t, Bo denota o intercepto da regresséo, B1 denota se as empresas
pertencem a setores industriais e de servigos e Xit inclui um vetor de caracteristicas

corporativas observaveis que serdo controladas na regressao.
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Na teoria de decisdo estatistica, os testes de hipdteses, segundo Tavares
(2011), assumem uma importancia fundamental, jA que nos permitem dizer, dentre
outras funcgdes, se duas populacdes sao, de fato, iguais ou diferentes, utilizando, para
isso, amostras dessas populacfes. Sendo assim, no que se refere a primeira hipétese,
separamos a amostra do estudo em 2 grupos, sendo o Grupo 1 composto por
empresas com alta liquidez (ou seja, aquelas com niveis de liquidez superiores a
mediana) e o Grupo 2 por empresas com baixa liquidez (ou seja, aguelas com niveis
de liquidez inferiores a mediana)?. Raciocinio analogo foi aplicado a segunda hipétese,
onde a separacao dos grupos levou em consideragao o setor de atuagéo da empresa

i em questao.

Em seguida, realizamos os testes de comparacdo entre as médias da
rentabilidade das ac6es destes dois grupos durante o periodo entre o inicio de janeiro
e o final de agosto de 2020, a niveis de significAncia de 5% e 1%, a fim de tentar
responder as hipoteses deste estudo. Em outras palavras, ao passo que a primeira
(H1) investiga se as empresas com maiores niveis de liquidez em periodos prévios a
pandemia obtiveram melhor rentabilidade em suas ac¢des durante a primeira onda de
COVID-19 no mercado acionario brasileiro, a segunda (Hz2) analisa se as empresas
pertencentes aos setores industrial e de servicos obtiveram pior rentabilidade em suas
acOes durante a primeira onda de COVID-19 no mercado acionario brasileiro. Assim,

para esse trabalho, verificamos as hip6teses conforme a seguir:
Hipotese nula (Ho): RET1- RET2 =0
Hipotese alternativa (Ha): RET1 - RET2 # 0

Onde RET1 refere-se a rentabilidade média das acdes das empresas do Grupo
1 (alta liquidez ou pertencentes aos setores industriais ou de servicos) no periodo
estudado e RET2 relaciona-se a rentabilidade média das acbes das empresas do
Grupo 2 (baixa liquidez ou ndo pertencentes aos setores industriais ou de servigos)

no mesmo periodo.

2 Alternativamente, a fim de aprofundar a discusséo, foram utilizados dados relacionados apenas das
empresas localizadas no primeiro e quarto quartil. Esta andlise, apesar de abranger uma parcela menor
da amostra, podera aferir se empresas com niveis muito extremos de liquidez, seja ela baixa ou alta,
apresentam resultados semelhantes ou de maior magnitude.
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Assim sendo, a hipétese nula (Ho) infere que a média da rentabilidade das
acOes das empresas é igual durante o periodo da primeira onda da pandemia de
COVID-19 em questao, independente dos niveis de liquidez apresentados ou do
segmento de atuacdo ao qual pertencem. Se a hipotese nula for igual a zero, diz-se
que a liquidez das empresas em periodos prévios a pandemia ou que o setor de
atuacao ndo apresentou impacto significativo na rentabilidade das suas a¢des. Caso
contrario, quando a hipétese alternativa (Ha) for diferente de zero, significa que os
niveis de liquidez das empresas em periodos prévios a pandemia ou que o setor de

atuacao, tiveram impacto no valor de mercado das mesmas.

5. Resultados

5.1 Resultados da estatistica descritiva

Com o intuito de descrever a amostra do presente estudo, foi adotada a
estatistica descritiva e calculada a média, mediana, maximo, minimo e o desvio-

padrdo das variaveis envolvidas, tais como descritos na Tabela 2 a seguir:

Tabela 2 - Estatistica Descritiva

\EWEVE] . Minimo Mediana Maximo

LIQCi 1 55 1,70814 0,84721 0,47549  1,42167  4,40452

LIQIi 1 55 0,78747  0,69188 @ 0,07336  0,63993 @ 3,54254
RET; 55 -7,62% 31,56%  -63,15% @ -12,70% @ 90,96%

Endivi 55 0,359436 0,189596 0,061175 0,285539 0,905198

Tamanhoi 55 54952,38 126342,5 2391,28 25686 926011

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Em média, percebemos niveis de liquidez corrente ligeiramente maiores do que
1 em periodo prévio a pandemia, o que significa que as empresas dispunham de
algum capital precaucional para buscar minimizar os impactos do choque de demanda
devido a crise econbmica e sanitaria. Entretanto, visto que € necessario

considerarmos apenas aqueles ativos de curto prazo com facil conversibilidade ao
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dinheiro, de fato, calculamos a média dos niveis de liquidez imediata para o mesmo
periodo. Esta variavel encontrava-se ligeiramente inferior a 1, o que deve ter
dificultado as empresas de honrar suas dividas de curtissimo prazo, fazendo com que,
possivelmente, tenham vendido seus estoques a precos menores de modo a
aumentar o giro do ativo, desmobilizado investimentos de longo prazo de forma a
aumentar o nivel de caixa ou recorrido a fontes de financiamento relativamente mais

caras para aumentar seu capital de giro e honrar seus compromissos de curto prazo.

bY

De maneira complementar e restringindo a andlise descritiva a variavel
dependente do presente artigo, percebemos o impacto adverso e negativo da
pandemia no valor de mercado das empresas listadas na Bolsa e pertencentes ao
indice Bovespa. Em média, as empresas que compunham a amostra perderam 7,62%
de valor de mercado no periodo entre janeiro e agosto de 2020. Entretanto, de acordo
com a hipétese do presente artigo e que sera investigada na proxima secdo, as
empresas com maiores niveis de liquidez possivelmente foram menos impactadas,
dado que possuiam uma maior reserva de emergéncia para minimizar este subito

impacto.

No que se refere as variaveis de controle, temos que, apesar de todas as
empresas fazerem parte do indice Bovespa, a variacdo do tamanho destas pode ser
significativamente grande, chegando a centenas de vezes em alguns casos, como
pode ser percebido ao se observar o desvio padrdo desta variavel. O mesmo pode ser
observado em relacéo ao endividamento, que denota que, em média, as empresas da
amostra possuem 35,95% em recursos de terceiros se comparado ao total de fontes
de recursos (Passivo Total), o que também pode ter influenciado no desempenho e

capacidade de honrar obrigacfes durante a crise.

De maneira complementar a tabela anterior, analisamos a variavel de resposta
(RETi) de acordo com as distintas classificacbes apresentadas na descricdo das
hipoteses do presente estudo. A comecar pelos diferentes graus de liquidez (Tabela
3), podemos verificar uma diferenca expressiva na rentabilidade média das acdes em
funcdo dos seus indices de liquidez corrente e imediata. Nessa perspectiva, foi
encontrada uma amplitude ainda maior (em outras palavras, um resultado mais

sensivel) quanto em relagdo a liquidez imediata das firmas, sugerindo que as reservas
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de curtissimo prazo cumpriram um importante papel como reserva de emergéncia

neste momento de choque imprevisto no fluxo de caixa (OPLER et al., 1999).

Tabela 3 - Rentabilidade média cumulativa de acordo com o nivel de liquidez

Alta Baixa
Liquidez corrente -1,36% -18,45%
Liquidez imediata 0,14% -20,98%

Fonte: Autoria prépria.

Com o intuito de facilitar o entendimento dos valores reportados na Tabela 3 ao
longo do tempo, reportamos também um grafico que apresenta o retorno acumulado
entre os diferentes grupos de liquidez imediata ao longo do tempo (Figura 1). Nesse
aspecto, percebemos que, apesar de ambos 0s grupos terem tendéncias muito
similares até meados de abril de 2020 (magnitude diferente, todavia), a recuperacao
das empresas que possuiam maiores niveis de liquidez parece acontecer de maneira
mais rapida. Para além do exposto, a rentabilidade média acumulada de cada grupo
vai se distanciando uma em relacdo a outra, apresentando indicios favoraveis a

primeira hipotese do presente estudo.

Figura 1 — Retorno cumulativo das empresas de acordo com o nivel prévio de

liquidez

——Alta liquidez imediata -==-Baixa liquidez imediata
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Fonte: Autoria propria.
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Repetimos as duas analises acima (Tabela descritiva e grafico com
rentabilidade média acumulada), desta vez separando as empresas de acordo com o
setor de atuagao ao qual pertenciam. De acordo com os resultados apresentados na
Tabela 4, observamos que houve uma diferenca consideravel na rentabilidade média
das acdes das empresas em funcdo dos seus setores de atuacdo, com um prejuizo
bem mais agudo para as que pertencem aos segmentos supostamente mais sensiveis

a subita paralisacéo das atividades.

Tabela 4 - Rentabilidade média cumulativa de acordo com setor de atuacao

Rentabilidade média acumulada
Setor industrial ou de servigos -27,12%
Demais setores -4,63%

Fonte: Autoria propria.

Ao analisarmos o grafico que demonstra a rentabilidade média acumulada das
acOes das empresas de acordo com o setor de atuacao (Figura 2), percebemos que
os distintos setores seguem movimento indistinguivel até o final de fevereiro de 2020
(inicio dos primeiros casos de COVID-19 no Brasil). Entretanto, ha queda mais
acentuada para empresas pertencentes aos setores mais sensiveis a volatilidade
econdmica, acompanhada de recuperacdo mais lenta deste grupo. Assim,
destacamos evidéncias favoraveis a segunda hip6tese do presente artigo, a qual sera

devidamente investigada e quantificada na préxima secao deste trabalho.

Por fim, ressaltamos que este resultado converge com os dados divulgados
pela pesquisa PNAD COVID-19, divulgada no terceiro trimestre de 2020. Esta
apresentou, para o més de mar¢co do mesmo ano, uma queda tanto na producéo fisica
da industria quanto no volume de vendas do comércio e da prestacdo de servicos, fato
este que provavelmente foi relevante para influenciar na decisao dos investidores de
evitar acoes destes segmentos, fazendo com que estas empresas perdessem mais

valor de mercado do que as dos demais setores.
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Figura 2 - Retorno cumulativo das empresas de acordo com o setor de atuacéo

Demais setores

----Setores supostamente mais sensiveis

10,00%

0,00%

-10,00%

-20,00%

-30,00%

-40,00%

-50,00%

-60,00%

R T R I I I NI I SIS I B P B B B AN R T R I I
PPPPLPLDDDRPDPRP PP DD DD DD S Sy S P o P
b oV P (P 1 o (1 ] ¥ b (P P b o o1 o oV P Pl o (P (b S (1 (L SF
SRR Rt R U I M T i S S R R R R
R e e A L
R AINE S e e S S S S E S e R S L S

Fonte: Autoria propria.

5.2 Impacto dos niveis de liquidez na rentabilidade das acdes pds-pandemia

Esta secdo do presente trabalho apresenta resultados da analise inferencial
utilizada nesta pesquisa. Assim, comecamos por regredir a rentabilidade das acdes
das empresas (RETi) na variavel explanatoria de interesse Liquidez Corrente (LIQCi -
1), tal como apresentado no modelo 4.3.1. De modo geral, conforme apresentado na
segunda coluna da Tabela 5 abaixo, verificou-se uma relagéo positiva e significante
(ao nivel de confianca de 10%) entre o grau de Liquidez Corrente das empresas € 0
seu retorno acumulado. Nesse contexto, o coeficiente da variavel de interesse mostra
gue as empresas com maior liquidez corrente apresentaram uma rentabilidade média

16,93% superior as empresas com menores indices de liquidez corrente.
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Tabela 5 — Resultados das regressoes 4.3.1 e 4.3.2 pelo Método dos Minimos

Quadrados

Varidvel Dependente

Variaveis Independentes Retorno acumulado Retorno acumulado
Constante -32,1595** -47,73942***
(0,014) (0,001)
Liquidez Corrente 16,93753* -
(0,070) -
Liquidez Imediata - 29,88714***
- (0,003)
Tamanho 8,83E° 0,000031
(0,794) (0,353)
Endividamento 42,84428* 65,82164***
(0,084) (0,010)
Observacdes 55 55
R-Quadrado 0,0894 0,1873

Fonte: Autoria propria.

Nota: Os valores representados entre parénteses denotam o p-valor de cada estimativa. Os simbolos
* ** @ ¥ representam estatisticas significantes aos niveis de confianga de 10%, 5% e 1%,

respectivamente.

Tal achado se relaciona aos resultados apresentados por Malta e Camargos
(2016), onde a relagdo encontrada previamente também foi positiva, apesar do baixo
poder preditivo no retorno acionario em virtude da baixa significancia. Dessa forma,
para efeito dos testes de hipéteses apresentados no presente estudo, consideraremos
como resultados estatisticamente significativos apenas niveis de 5% ou menos.
Assim, ndo se pode rejeitar a hipotese nula, ainda que a relacéo entre a rentabilidade

média das ac¢les e a liquidez corrente seja positiva.

No que se refere ao vetor de variaveis de controle, percebemos que o tamanho
das empresas ndo necessariamente possui relacdo direta com a rentabilidade

acumulada pés-pandemia. Tal achado provavelmente advém do fato de todas as
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empresas, apesar de diferentes, terem participacdo no indice Bovespa que, por sua
vez, € composto apenas por empresas de grande porte. No que se refere ao
endividamento, entretanto, os resultados indicam uma relacéo positiva ao nivel de
significancia de 10%, similar ao previamente encontrado por Ambrozini et al. (2019).
Essa relacdo pode ser atribuida a percepgéo dos investidores e analistas de que o
endividamento pode ser uma melhor alternativa para a estruturacdo do capital das
empresas no periodo analisado, possivelmente para expanséo ou financiamento de

oportunidades de investimentos.

Por fim, o coeficiente de determinacédo (R-Squared) da regresséo nos indica
gue este modelo explica em torno de 8,94% da variabilidade dos dados da resposta
ao redor de sua média. Destacamos, entretanto, que o poder explicativo do modelo
poderia ser maior a medida que incluissemos mais variaveis de controle ao modelo
proposto em 4.3.1, mas optamos por manté-lo, inicialmente, apenas com as variaveis

propostas anteriormente.

Ao analisarmos os resultados encontrados de acordo com o modelo 4.3.2,
percebemos que estes foram mais robustos e significativos em comparacdo com a
anterior (terceira coluna da Tabela 5 acima), visto que obtivemos nesta regressao um
coeficiente de determinacao (R-Squared) de 0,1873, ou seja, relativamente maior do
gue o encontrado na anterior. Diferente daquela, esta regressao utilizou os indices de
liquidez imediata das empresas como variavel independente, enquanto aquela utilizou
a liquidez corrente. Assim, conforme encontrado por Ambrozini et al. (2019), a relacéo
entre a rentabilidade média das acdes e a liquidez imediata das empresas foi positiva
e estatisticamente significante ao nivel de 1%. Tal relacdo pode ser explicada pela
importancia que o indicador possui para o financiamento das necessidades de capital

de giro das companhias.

Ainda nesse aspecto, Silva et al. (2019) argumentaram em seu estudo sobre
determinantes da necessidade de capital de giro das empresas brasileiras listadas na
B3 que as empresas com maior liquidez tendem a ter também uma menor
necessidade de capital de giro, pois maiores niveis de liquidez implicam em maior
capacidade de honrar obrigacées nos prazos estabelecidos. Assim, quanto mais
previsiveis forem as entradas de caixa, menor a necessidade de se prender recursos

em capital de giro liquido da empresa. De maneira complementar, Kieschnick,
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Laplante e Moussawi (2013) postularam que quanto menor a necessidade de capital
de giro, maior o retorno acionario. Portanto, o resultado do presente estudo converge
com os autores citados neste paragrafo, visto que, quanto maior a liquidez, menor a
necessidade de se prender dinheiro em capital de giro e, logo, maior sera a
rentabilidade da ag&o.

Esse resultado também vai ao encontro dos resultados encontrados por Qin et
al. (2020) e Carvalho (2020), reforcando a relevancia do comportamento de precaucéo
pela liquidez frente a incertezas do ambiente, discutido por Keynes (1936), no qual as
empresas buscam manter reservas de ativos liquidos como prevencgdo contra futuros
choques no fluxo de caixa. Ademais, como este resultado foi obtido em um contexto
de crise sanitaria e econémica, pode ser reforcado pelos achados de Engvist, Graham
e Nikkinen (2014), que observaram que a gestdo de capital de giro é mais importante

em ciclos econémicos mais baixos do que em épocas de crescimento econémico.

Em dltima anélise, como verificado por Gomes (2021), Carvalho (2020) e Qin
et al. (2020), durante o inicio da pandemia as empresas aumentaram suas reservas
de caixa devido as incertezas geradas pela crise sanitaria provocada pela COVID-19,
passando a investir mais em capital de giro a fim de evitar uma crise de liquidez, o que
por sua vez diminuiu a rentabilidade das acdes. Entretanto, empresas que detinham
maiores niveis de liquidez, ndo precisaram investir tanto em capital de giro, e dessa
forma, provavelmente, aos olhos dos investidores, j& acumulavam liquidez suficiente
para se precaver do choque adverso da pandemia, podendo assim, ndo apenas honrar
melhor seus compromissos, como também aproveitar novas oportunidades de

investimento.

Em suma, o que se relaciona a primeira hipétese, podemos rejeitar a hipotese
nula e auferir que, ao nivel de confianca estatistico previamente reportado, as
empresas com maiores niveis de liquidez em periodos prévios a pandemia obtiveram

melhor rentabilidade em suas ag¢bes durante a primeira onda de COVID-19 no Brasil.

5.3 Impacto do setor de atuacéo na rentabilidade das a¢des pos-pandemia

Ao analisarmos os resultados encontrados de acordo com o modelo 4.3.3,
encontrou-se uma relacdo negativa entre a rentabilidade média das acdes (RETi) e o

setor de atuagdo da empresa aos niveis de significancia de 5%. (Tabela 6, abaixo).
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Tal achado € um indicativo de que as empresas que fazem parte dos supostos setores
menos sensiveis a sUbita paralisacdo das atividades, tais como os setores de
consumo nao ciclico, materiais basicos, utilidade publica e saude, obtiveram, em
média, melhores retornos acionarios durante o periodo analisado quando comparados
as empresas mais sensiveis as medidas adotadas, notadamente aquelas

pertencentes aos segmentos de atuacao industrial ou de servicos.

Tabela 6 — Resultados da regressao 4.3.3 pelo Método dos Minimos Quadrados.

Variavel Dependente

Variaveis Independentes Retorno acumulado
Constante -13,46277
(0,164)
Setor -24,18106**
(0,016)
Tamanho -0,00001
(0,588)
Endividamento 36,15769
(0,114)
Observacoes 55
R - Quadrado 0,1335

Fonte: Autoria propria.

Nota: Os valores representados entre parénteses denotam o p-valor de cada estimativa. Os simbolos

* ** @ *** rapresentam estatisticas significantes ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Nesse aspecto, ao observarmos o coeficiente de interesse da regressao acima,
conclui-se que empresas pertencentes aos setores de bens industriais e de servigos,
previamente classificados como mais sensiveis a oscila¢cdes na atividade econdémica,
tiveram a rentabilidade média das suas acgbes 24,18% estatisticamente inferior a
meédia do retorno acionario do grupo menos sensivel. Nesse sentido, podemos rejeitar
a hipdtese nula e auferir que, ao nivel de confianca estatistico previamente reportado,

as empresas pertencentes aos setores industrial e de servicos obtiveram pior
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rentabilidade em suas ac¢des durante a primeira onda de COVID-19 no mercado

acionario brasileiro, em comparacdo com os demais setores.

Tal achado vai de encontro aos dados divulgados pela pesquisa PNAD COVID-
19, divulgada no terceiro trimestre de 2020, que demonstrou uma queda tanto na
producéo fisica da industria quanto no volume de vendas do comércio e da prestacao
de servigos.

6. Conclusodes

Com a necessidade de se realizar um isolamento social para tentar conter a
proliferacdo do coronavirus, o mundo se viu sob o risco de um colapso simultaneo dos
mercados pela paralisacdo da producdo de bens e servicos, a queda da demanda
agregada e o colapso do crédito. Assim, 0 preocupante cenario gerou uma crise
mundial no mercado de acdes, expandindo-se pelas mais diversas bolsas de valores
do mundo. Paralelamente, com a evolucdo dos mercados e a possibilidade de acesso
a informacdes em tempo real, as empresas se encontram cada vez mais expostas a
variacbes em sua liquidez, surgindo, entdo, a necessidade de se aprofundar o
conhecimento sobre o que afeta e de que forma suas operacfes sao afetadas por
choques na economia. Dessa forma, a gestdo de ativos e passivos de curto prazo
desempenha um papel relevante no risco, lucratividade e valor da empresa, provando

ser um fator critico para o sucesso de longo prazo das companhias.

Assim, o presente estudo se prop0s a investigar se as empresas de capital
aberto que possuiam maiores niveis de liquidez em periodos prévios a pandemia
sofreram menos impacto em seu valor de mercado durante a primeira onda da COVID-
19. Neste sentido, validamos expectativas prévias e encontramos que empresas com
elevados indices de liquidez imediata apresentaram, em média, rentabilidade 29,88%

superior em comparagcao com as demais empresas do grupo de comparacao.

Tal achado vai ao encontro dos resultados encontrados por Ambrozini et al.
(2019), reforcando a relevancia do comportamento de precaucao pela liquidez frente
as incertezas do ambiente (Keynes, 1936). Nessa perspectiva, empresas que
detinham maiores niveis de liquidez ndo precisaram investir tanto em capital de giro,
e aos olhos dos investidores, provavelmente, ja acumulavam certa liquidez para se

precaver quanto as incertezas na geracao dos fluxos de caixa futuros, podendo assim,
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ndo apenas melhor honrar com suas obriga¢des, como também aproveitar novas
oportunidades de investimento. Resultado similar foi encontrado quando utilizamos o
nivel de liquidez corrente como a variavel independente do estudo. Entretanto, assim
como para Malta e Camargos (2016), apesar da relagcdo positiva, o nivel de liquidez
corrente ndo teve poder preditivo no retorno acionario, em fungdo da baixa

significancia estatistica, que foi de 10%.

De maneira complementar, esta pesquisa também buscou entender se os
setores usualmente mais sensiveis a variagcbes macroecondémicas, tais como
empresas de servigos e do segmento industrial, tiveram pior desempenho no mercado
acionario que os demais. Neste sentido, encontramos que empresas pertencentes a
estes segmentos tiveram um desempenho médio 24,18% inferior as demais
empresas, apresentando indicios que a queda na producéo da inddstria, no volume
de vendas do comércio e da prestacao de servicos, em funcdo da paralisacdo dessas
atividades para conter a dissemina¢do no coronavirus, teve um impacto significativo
no valor das empresas destes segmentos. Tal achado provavelmente se fundamenta
na ideia de que estes setores de atuacao possuem demanda mais elastica a variacoes
econdmicas inesperadas deste tipo, enfrentando maiores problemas de capital de
giro, forte impacto em seus niveis de liquidez e, portanto, sendo mais afetadas que os

demais.

De maneira objetiva, este trabalho busca contribuir com a literatura ainda pouco
explorada relacionada as decisfes financeiras de curto prazo, em especial para
momentos de crise ou instabilidade econémica. Além disso, pode ajudar investidores
a tomar melhores decis6es em periodos de crise, como também auxiliar gestores na
prevencdo de possiveis choques exégenos inesperados. Contudo, os resultados
deste estudo devem ser interpretados considerando algumas limitacGes.
Primeiramente, no que se refere a amostra do estudo: por serem empresas
pertencentes ao indice Bovespa, ja possuiam ex-ante melhores niveis de liquidez ou
maior facilidade de obter financiamentos para suas necessidades de capital de giro
guando comparadas a empresas de menor porte ou empresas nao listadas. Ademais,
o horizonte temporal desta pesquisa restringiu-se apenas ao intervalo que
compreende o periodo imediatamente pré-pandemia e o final da primeira onda da
Covid-19 (agosto de 2020). Portanto, para compreender melhor a influéncia da

liquidez no valor das empresas em periodos de crise, sugere-se, para futuras
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pesquisas, ampliar a amostra estudada e realizar diferentes cortes temporais de modo

a tornar a analise mais robusta.
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