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Resumo

Objetivou-se examinar se firmas com maior liquidez contébil, independentemente de seu estado
de restricdo financeira, apresentariam menor risco-retorno esperado de mercado em tempos de
pandemia, considerando-se amostra de 171 firmas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), com
dados trimestrais do periodo 2010-2020 (3.983 observagdes-trimestre). Considerou-se o saldo
em tesouraria das firmas proxy para a liquidez contabil, o beta do modelo CAPM como proxy
para o risco-retorno esperado, a abordagem de Rezende et al. (2017) para refletir o estado de
restricdo das firmas e os trimestres do ano de 2020 como proxy para a pandemia ocasionada
pela Covid-19. A técnica de Regressao Linear Multipla com estimacéo por System Generalized
Method of Moments (Sys-GMM) foi utilizada para os testes. Constatou-se que, apenas em
tempos de pandemia, firmas restritas apresentando maior liquidez contabil exibem menor risco-
retorno esperado que firmas ndo restritas, apontando para o que se conhece por beneficio da
liquidez contéabil em firmas restritas. Com base nas evidéncias, rejeita-se a hipotese de que
firmas com maior liquidez contabil, independentemente do seu estado de restricdo, exibiriam
menor risco-retorno esperado em tempos de pandemia.

Palavras-chave: Liquidez Contabil, Risco- Retorno, Restricdo Financeira, Covid-19,
Pandemia.
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1 INTRODUCAO

A relacdo entre liquidez contabil e risco-retorno esperado de mercado tem sido
caracterizada por se condicionar ao evento restri¢do financeira, de forma que tal relagéo tanto
pode se apresentar positiva para firmas sem restri¢do financeira (Almeida & Eid Junior, 2014)
quanto negativa para firmas com restricdo financeira (Gopalan, Kadan & Pevzner, 2012).

Um dos argumentos para essa distin¢do residiria no beneficio existente em firmas
financeiramente restritas, as quais usariam sua maior liquidez para implementar projetos que
incrementariam seu valor (Almeida & Eid Junior, 2014), o que se refletiria em menor retorno
esperado de mercado a medida em que os investidores ficariam dispostos a pagar um preco
maior pela acdo (Diamond & Verrecchia, 1991). Por outro lado, tal beneficio ndo existiria em
firmas que nao apresentassem tal restricdo (Perobelli, Fama & Sacramento, 2016).

De outra parte, o beneficio da liquidez é plausivel que se apresente diferenciado ao se
considerar o contexto imposto pela pandemia ocasionada pela Covid-19. As comunidades,
empresas e organizacbes em todo o mundo, foram afetadas pelas medidas restritivas
implementadas por muitos paises para reduzir a velocidade da infeccdo da doenca, 0 que
resultou em impactos significativos nos mercados financeiros e desaceleracdo da economia
global (Salisu & Vo, 2020; Nicola et al., 2020; Ferreira & Rita, 2020).

Ademais, a crise oriunda da pandemia da Covid-19 resultou em niveis de incertezas e
riscos para as empresas que se refletiu em implicagdes significativas em seus resultados. A
situacdo levou empresas ao risco de colapso da demanda, ao aumento da incerteza e a quebra
de cadeias de suprimentos (Hassan, et al., 2020). A crise financeira generalizada na economia
afetou o valor de mercado das empresas de capital aberto devido a menor expectativa de retorno
dos investidores, assim as bolsas de valores foram fortemente impactadas pelo “derretimento”
no valor dos ativos financeiros, refletindo rapidamente os efeitos desastrosos da pandemia e a
volatilidade em escala sem precedentes (Ferreira & Rita, 2020).

Por conseguinte, possuir ativos liquidos tornou-se umas das estratégias das empresas
para enfrentarem as restrigdes causadas pela referida pandemia, mesmo aquelas capitalizadas e
com resultados sélidos (Deloitte, 2020). Nesse sentido, dado o contexto de pandemia,
conjectura-se que firmas com maior liquidez contabil, independentemente de seu estado de
restricdo, tenham apresentado menor risco-retorno esperado de mercado que aquelas firmas de
menor liquidez contabil.

Embora em coleta ndo exaustiva, ndo se localizaram estudos no contexto brasileiro sobre
0 impacto da Covid-19 na relacdo entre a liquidez contabil e o risco-retorno esperado
condicionada a restricdo financeira, de tal maneira que se apresenta oportuno evidenciar
empiricamente no sentido de clarificar os efeitos da crise. Perobelli et al. (2016), de outra parte,
examinaram a relacdo liquidez contabil e risco-retorno esperado de mercado no contexto
brasileiro, sem, contudo, delinear testes condicionando a evento relacionado ao contexto de
restricdo financeira.

Considerando tal contexto, a pesquisa busca coletar evidéncias que responda a seguinte
questdo: em que medida a liquidez contabil afeta o risco-retorno esperado de mercado,
considerando-se o estado de restricdo financeira das firmas e tempos de pandemia no contexto
do mercado de capitais brasileiro?

Para o alcance do objetivo do estudo foi proposto um modelo de regressao linear
maltipla com estimacdo pelo System Generalized Method of Moments (Sys-GMM),
considerando o saldo em tesouraria das firmas proxy para a liquidez contabil, o beta do modelo
CAPM como proxy para o risco-retorno esperado, a abordagem de Rezende et al. (2017) para
refletir o estado de restricdo das firmas e os trimestres do ano de 2020 como proxy para a
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pandemia da Covid-19. Selecionou-se para a analise uma amostra de empresas nao financeiras
listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Ademais, na analise econométrica foram usados dados
em painel, considerando os eventos trimestrais no periodo de 2010 a 2020.

Os resultados revelaram que apenas em tempos de pandemia, firmas restritas
apresentando maior liquidez contabil exibem menor risco-retorno esperado que firmas néo
restritas, apontando para o que se conhece por beneficio da liquidez contabil em firmas restritas.
Assim, a pesquisa forneceu evidéncias que complementam os achados de Perobelli et al. (2016)
para o contexto brasileiro, especificamente por testar a relacdo liquidez contabil — risco-retorno
esperado de mercado no contexto do estado de restricdo das firmas e de evento exdgeno as
decisbes de gestores de firmas e que se provou capaz de afetar a economia mundial como um
todo.

Dessa forma, o estudo contribui com evidéncias empiricas ao buscar lancar luz sobre 0s
beneficios da estratégia de liquidez contabil em periodos que sinalizam forte restricdo para as
firmas, reflexo do periodo de pandemia, caracterizado pelo contexto de crise, dentre 0s quais
se poderia destacar a redugdo do risco-retorno esperado das firmas no Brasil. Além disso, 0s
achados fornecem indicios de que o beneficio da liquidez contabil, em mercados emergentes,
apenas se apresenta em evento extremo de restrigdo financeira, sinalizando agenda de pesquisa
em outros mercados emergentes com configuracdo similar ao examinado nesta pesquisa.

2 REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

2. 1 Relacéo liquidez contabil e risco e retorno esperado

A liquidez é um aspecto importante dos mercados financeiros para investidores,
pesquisadores e reguladores (Ma, Anderson, H & Marsall, 2018), que deve ser considerada na
tomada de decisdo de investimento, por ser um fator relevante de um ativo (Vieira & Milach,
2008; Machado & Medeiros, 2012) e objeto de desejo dos investidores avessos ao risco (Silva
& Machado, 2020).

Além de aumentar a confianca dos investidores nos mercados, conhecer a liquidez e a
relacdo com as demais variaveis do mercado financeiro, aumenta a eficacia da alocacao dos
recursos, uma vez que melhora a organizacao e regulacdo das bolsas e a administracdo dos
investimentos (Chordia, Subrahmanyam & Anshuman, 2011).

Tal atributo pode ser caracterizado sob os contextos de mercado e da contabilidade,
refletindo-se os conceitos de liquidez de mercado e contabil, respectivamente. No primeiro
conceito, liquidez seria caracterizada pelo volume de negociacao das agdes, tanto em termos de
guantidade de titulos como de volume em dinheiro (Saturnino, Lucena, & Saturnino, 2017) e
como a facilidade com que um ativo é negociado pelo seu prego corrente de mercado (Amihud
& Mendelson, 1986). Ja no segundo conceito, liquidez se refere ao nivel de ativos liquidos que
uma firma detém para fazer frente aos seus compromissos dada a necessidade imediata da falta
de capital de giro, ou seja, de recursos para a continuidade operacional, (Loncan & Caldeira,
2014).

Esses atributos estdo associados, segundo Gopalan et al. (2012); os autores argumentam
que a relacdo pode ser positiva, se maior liquidez contabil reduz a incerteza sobre futuros fluxos
de caixa, ou pode ser negativa, se maior liquidez contabil aumenta investimentos discricionarios
e custos de carregamento. As evidéncias dos autores apontaram para relacdo positiva entre 0s
atributos, maior efeito positivo em firmas com poucas oportunidades de crescimento e com
restricao financeira.

Sobre esse relacionamento, Correia e Amaral (2014), no contexto brasileiro, apontaram
evidéncias de que liquidez contébil se reflete na liquidez de mercado, reduzindo a incerteza
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sobre futuros de caixa, 0 que torna 0s ativos mais atraentes, mais caros € com menor risco-
retorno esperado.

Dada sua relagdo com as decisdes de investimento por parte dos agentes, diversos
estudos tém sido desenvolvidos com o propdsito de investigar a relacdo entre retorno e liquidez
(Amihud & Mendelson 1986, 1991; Jun, Marathe & Shawky, 2003; Vieira & Milach, 2008;
Correia, Amaral & Bressan, 2008; Correia & Amaral, 2014; Vieira, Justen Junior & Righi,
2015; Perobelli et al. 2016).

Especificamente quanto ao relacionamento entre retorno e liquidez contabil, Gopalan et
al. (2012) aponta que tal relagdo se daria em funcdo do estado de restricdo das firmas. Em
empresas financeiras restritas, maior liquidez contabil pode aumentar a probabilidade de boas
oportunidades de investimento que em outro cenario seriam descartados, ou seja, essas
empresas se beneficiariam da estratégia de liquidez, o que ndo ocorreria nas empresas sem
restricdes (Almeida & Eid, 2014). Em cenarios de restri¢do financeira, as poucas oportunidades
de investimento podem aumentar os problemas das firmas e consequentemente o valor das
empresas no mercado acionario. Assim, manter ativos liquidos que aumentem a liquidez
contabil é uma medida que pode trazer valor para a firma (Gopalan et al. 2012).

Perobelli et al. (2016), no contexto brasileiro, investigaram ndo apenas o relacionamento
entre liquidez de mercado e risco-retorno esperado de mercado e entre liquidez contabil e
retorno contabil, mas também relacbes cruzadas entre os quatro indicadores em acdes de
empresas brasileiras de capital aberto, no periodo entre 1994 e 2013. Em uma das hipoteses dos
autores, em cenario de restricdo financeira, a maior liquidez contébil, afetaria positivamente a
liquidez de mercado e os precos das acdes num mercado eficiente, gerando um menor prémio
de risco/ retorno esperado de mercado, porém os resultados evidenciaram que nenhuma relacao
entre risco/retorno esperado de mercado e retorno e liquidez contabeis pode ser estabelecida no
mercado de capitais brasileiro, dada a preferéncia dos investidores por acdes de empresas
maiores e menos restritas.

Portanto, é de se esperar que diante de crises que afetam o mercado acionario,
considerado cenarios extremos de restri¢des, haja impactos na relacédo liquidez contabil e risco-
retorno esperado das firmas. Assim, 0 contexto da crise oriunda da pandemia da Covid-19 pode
se constituir em atributo capaz de afetar essa relagcdo, conforme se desenvolvem argumentos a
seguir nessa direcao.

2.2 A Pandemia da Covid-19 e o cenario de restricao financeira

A pandemia da Covid-19 afetou todas as esferas econémicas e sociais. A economia
global foi impactada com intensidade superior a crise financeira de 2008 e a grande depressao
dos anos de 1930 (Ferreira & Rita, 2020). O alto contagio da doenca e milhares de mortes em
todos os paises do mundo, desencadearam em medidas de bloqueios e isolamento social,
proibicGes de viagens, fechamento de empresas, escolas, institui¢des, para conter a propagacéo
do virus, o que resultou na reducdo drastica da atividade econdmica mundial (Kumar &
Dhiman, 2020).

A extensdo da Covid-19 espalhada pelo mundo aumentou a incerteza em relacdo ao
consumo e investimento entre diferentes partes interessadas, como consumidores, parceiros
comerciais, fornecedores e investidores (Donthu & Gustafsson, 2020). O cenario de quebra de
cadeias de suprimentos, instabilidade nos mercados financeiros e de commodities, aumento das
taxas de desemprego ¢ da divida publica dos paises dentre outros eventos associados a
pandemia, desencadearam em uma crise econémica global sem precedentes (Salisu & Vo, 2020;
Nicola et al., 2020; Ferreira & Rita, 2020).
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Dado o cenério, é inevitavel a tomada de decisdo por parte dos investidores e gestores
diante de uma série de incertezas (Salisu & Vo, 2020). O mercado de acGes foi fortemente
impactado pelo derretimento no valor dos ativos, e a mudanga notavel na volatilidade e no
retorno do patrimonio de mercado passou a ser motivo de preocupacdo para investidores
(Kumar & Dhiman, 2020; Ferreira & Rita, 2020).

Os investidores, sob a hipotese de aversdo ao risco, passaram a buscar investimentos
seguros para minimizar os altos riscos e incertezas iminentes associados a pandemia, em vista
das graves consequéncias nos seus retornos, ou seja, os investidores passaram a procurar ativos
com maior previsibilidade e consequentemente com menores riscos.

Diante das incertezas devido a crise oriunda da pandemia da Covid-19, uma das
possiveis estratégias declaradas as empresas seria a de possuir ativos liquidos (Deloitte, 2020),
ou seja, a busca pela liquidez contabil como forma de fazer frente aos impactos causados, como
medida que pode trazer valor para a firma (Gopalan, et al. 2012), o que traz reflexos e efeitos
de intensificacdo na relacédo de liquidez e retorno esperado.

Ademais, considerando-se que a liquidez contabil se tornou estratégia buscada pelas
empresas durante a pandemia, é de se esperar que o beneficio da liquidez contabil tenha se
apresentado incondicional ao estado de restricdao financeira das firmas, isto é, a relacdo entre
liquidez contabil e risco-retorno esperado ndo se apresentaria condicionada ao estado de
restricdo financeira das firmas.

Ressalte-se que, apesar das evidéncias encontradas acerca da relacdo da liquidez
contabil e o risco- retorno (Perobelli, et al. 2016), ndo se identificou trabalhos que explorassem
a relacdo da liquidez contabil e o risco- retorno esperado de mercado no contexto de crise
oriunda da pandemia ocasionada pela Covid-19 no mercado de capitais brasileiro.

Desse modo, de acordo com todos 0s argumentos apresentados acima, espera-se que
firmas com maior liquidez contabil tenham apresentado menor risco-retorno esperado de
mercado em tempos de pandemia, independentemente de seu estado de restricdo financeira.
Neste contexto, adotou-se a seguinte hipotese:

Hipotese 1: Firmas com maior liquidez contabil exibem menor risco-retorno esperado de
mercado durante o periodo de pandemia no Brasil, independentemente de seu estado de
restricao financeira.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populagédo da pesquisa reuniu companhias abertas listadas na Brasil, Bolsa, Balc&o
(B3). Considerou-se eventos trimestrais no periodo de 2010 a 2020. A amostra final, apos
exclusdo de firmas ou por ndo apresentarem observacdes disponiveis ou por pertencerem ao
setor financeiro, constituiu-se no total de 3.983 observagdes-trimestre de 171 firmas.

Os dados foram coletados na base de dados Economatica®. Ressalte-se que foi
processada winsorizagdo das varidveis para tratamento de outliers, considerando-se os percentis
5 e 95, seguindo Passos e Coelho (2019).

Para a medida de liquidez contabil, adotou-se como proxy o saldo em tesouraria da
firma, seguindo Perobelli et al. (2016), apurada segundo a equacéo (1):

Em que:
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STt = saldo em tesouraria do periodo t; AC; = ativos circulantes no periodo t; PC; =
passivos circulantes no periodo t ACOx = ativos circulantes operacionais no periodo t; PCO; =
passivos circulantes operacionais no periodo t.

A medida de risco-retorno esperado teve como proxy o beta do modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model), conforme também adotado por Perobelli et al. (2016) e expresso na
relacao (2):

Bir = COV(R;, Ry) /Var(Ry) (2)

Em que:

Si = beta de mercado da empresa i no periodo t; Ri = retorno mensal da empresa i,
considerando-se janela de 60 meses anteriores ao periodo t; Rm = retorno mensal de mercado,
considerando-se o indice Ibovespa como proxy para o mercado e janela de 60 meses anteriores
ao periodo t.

Por sua vez, a medida representativa de restri¢do financeira (RF) foi mensurada segundo
a abordagem de Rezende et al. (2017). Para tanto, construiu-se varidvel dummy assumindo 1
para 0 ano posterior em que as firmas apresentaram EBITDA menor que a despesa financeira
por dois anos consecutivos e reducdo no seu valor de mercado também por dois anos
consecutivos, e 0, caso contrério.

Por fim, a medida representativa da pandemia ocasionada pela Covid-19 foi captada por
variavel dummy, a qual assume valor 1 nos trés trimestres de 2020, e 0, caso contrario. Ressalte-
se que, embora as medidas restritivas tenham iniciado apenas em mar¢o de 2020 no Brasil,
documenta-se o inicio da pandemia em dezembro de 2019 na China (Ministério da Saude,
2020), portanto é provavel gue as informacGes reportadas pelas firmas no primeiro trimestre de
2020 j& possuam alguma sinalizacéo.

Para examinar a hipotese de que a liquidez contabil afeta negativamente o risco-retorno
esperado de mercado durante o periodo de pandemia no Brasil, delineou-se 0 modelo expresso
na equacdo (3):

Bit+1 =Vo + V1Bit + V2STit + +v3RF; + VSTt * RF;; + ysCOVID,
+ VGSTi,t * COVIDt + Y7RFi,t * COVIDt
N 3)
+ ygST;+ * RF; * COVID, + Z ¥n Controles + ¢;;

n=9

Em que:

Bi¢++1 = beta de mercado da firma i no periodo t+1;

pi+ = beta de mercado da firma i no periodo t;

ST; . = saldo em tesouraria da firma i no periodo t;

RF; . = dummy representativa de firmas apresentando restricéo financeira;

ST; * RF;, = interacéo para ST;, em firmas com restrigédo e periodos néo representativos da
pandemia;

COVID, = dummy representativa do periodo de pandemia ocasionado pela Covid-19;

ST;+ * COVID, = interagéo para ST; . em periodo de pandemia;

RF; . * COVID, = interagdo de firmas com restricdo em periodos representativos da pandemia;
ST;+ * RF; ¢ » COVID = interagdo para ST; . em firmas com restri¢éo e periodo de pandemia;
Controles;, = matriz de variaveis de controle;
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&;; = termo de erro do modelo.

Ressalte-se que o beta de mercado foi considerado 1 trimestre a frente na equacgéo (3),
seguindo Perobelli et al. (2016). Ademais, considerando-se as decisdes da Comissdo de Valores
Mobiliéarios - CVM (2020) em linha com a Medida Provisoria 931/2020, que determinou que
de forma excepcional no exercicio de 2020, a CVM poderia prorrogar os prazos estabelecidos
na Lei n® 6.404/76, e definir a data de apresentacdo das demonstracdes financeiras trimestrais
para as empresas de capital aberto, optou-se por se mensurar o beta de mercado no referido ano
na data-limite requerida pela CVM, conforme a seguir: 1° trimestre - 30/06/2020; 2° trimestre
— 31/08/2020; 3° trimestre — 30/11/2020.

A matriz de variaveis de controle, conforme Perobelli et al. (2016), foi composta das
variaveis Retorno no trimestre t (Ret), spread entre o preco maximo e minimo da acdo no
periodo (Spread), tamanho da firma (Tam) - medido pelo logaritmo do valor de mercado das
firmas, dummies para ano (D_ano) e setor da firma (D_setor).

Espera-se que y, e y, Se apresentem positivo e negativo, respectivamente, e
significantes, indicando o efeito condicional da restricdo financeira na relacdo entre liquidez
contébil e risco-retorno esperado em periodos ndo representativos de pandemia. Por outro lado,
em periodos de pandemia, espera-se que tanto y, quanto y, se apresentem negativos e
significantes, o que indicaria que o beneficio da estratégia de liquidez contabil em reduzir o
risco-retorno esperado ao se considerar o periodo de pandemia se daria de forma incondicional
ao estado de restricdo da firma.

O processamento do modelo (3) se deu por meio de regressdo linear maltipla com
estimacdo pelo System Generalized Method of Moments (Sys-GMM), dada a provével
existéncia de problemas de endogeneidade e de auto correlacédo serial (Barros et al., 2020). A
regressdo foi processada com corre¢do de variancia para amostras finitas, para se corrigir
possivel heterocedasticidade dos residuos, conforme proposto por Windmeijer (2005). A
existéncia de multicolinearidade entre as variaveis foi examinada com analise de correlacéo,
bem como problemas de auto correlagdo dos residuos por meio dos testes de Arellano & Bond
(1991); os referidos problemas ausentes, segundo os testes realizados (ndo reportados). O
Hansen Test foi aplicado, o qual ndo se mostrou significante, indicando que 0s instrumentos
utilizados na estimacdo do modelo séo exdgenos, confirmando-se a relevancia da estimacéo por
Sys-GMM.

Os residuos nao apresentaram distribuicdo normal, contudo essa condig@o ndo é critica
e pode ser relaxada dado o tamanho da amostra, conforme Greene (2012), levando-se em conta
a propriedade de estimadores com distribui¢do assintética normal a medida que o tamanho da
amostra aumenta.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na Tabela 1 sdo apresentadas estatisticas descritivas das variaveis do estudo para
amostra total e amostras segregadas segundo o estado de restri¢do financeira (RF) e periodo de
pandemia (COVID). Pelo painel A, constata-se elevada variabilidade dos atributos saldo em
tesouraria (ST) e retorno (Ret), conforme suas relacfes média-desvio padrdo, ao passo que as
demais varidveis (B, Spread e Tam) apresentam maior homogeneidade. Ressalte-se que cerca
de 7% da amostra corresponde a observagdes-trimestre de firmas com restricdo financeira e
11,5% dessas observacdes correspondem ao periodo de pandemia.
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Tabela 1- Descricao da amostra total e amostras segregadas
Painel A — Descricdo da amostra total

Variavel Média Desvio- padréo Minimo Maximo
S 0,790 0,464 0.151 1,813
ST -0,008 0,148 -0,398 0,227
RF 0,070 0,254 0 1,000
CovID 0,115 0,320 0 1,000
Ret -0,003 0,184 -0,380 0,342
Spread 4,866 4,699 0,59 18,826
Tam 14,094 2,170 9,881 17,271
Painel B - Médias da variavel /3 segundo RF e tercis de ST
RF=1 RF=0 Diferenca Diferenca % Teste t
ST=tercil 1 0,988 0,824 0,164 4,115%**
ST= tercil 2 0,700 0,811 -0,111 -1,877*
ST=tercil 3 0,979 0,713 0,266 3,281***

Painel C - Médias da variavel /5 segundo RF e COVID

RF=1 RF=0 Diferenca Diferenca % Teste t
covib=1 1,194 1,016 0,179 17,52% 1,185
CovVID=0 0,911 0,749 0,162 21,63%  5,617***

Nota: N =3.983 observac¢des-trimestre; 8 é 0 beta de mercado da firma; ST é o saldo em tesouraria; RF é variavel
dummy representativa de firmas apresentando restricdo financeira; COVID é varidvel dummy representativa do
periodo de pandemia ocasionado pela Covid-19; Ret é o retorno do trimestre, Spread é o spread entre o pre¢o
méaximo e minimo da a¢do no periodo e Tam é o tamanho da empresa medido pelo logaritmo do ativo total.

As variveis foram winsorizadas nos percentis 2,5% e 97,5%
* Significancia ao nivel de 10%. *** Significancia ao nivel de 1%.
Fonte: dados da pesquisa (2020).

Pelo painel B da Tabela 1, constata-se que, com excec¢do do segundo tercil da variavel
ST, firmas com restricdo apresentam maior risco-retorno esperado que firmas sem restricdo
(testes significantes a 1%). Esperava-se, de outra parte, que no estrato de firmas de maior
liquidez (tercil 3 de ST) o risco-retorno de firmas com restri¢do se apresentasse menor que o de
firmas sem restricdo, o que revelaria o beneficio da liquidez para aquele estrato de firmas.

Ja pelo painel C da referida tabela, constata-se que, em periodos ndo representativos da
pandemia (COVID = 0), o  de firmas com restri¢cdo se apresenta superior ao S de firmas sem
restricao, tal diferenca significante a 1%, indicando maior risco-retorno esperado em firmas
com restricdo. Ja ao se considerar o periodo de pandemia (COVID = 1), tal relacdo se mantém,
mas sem apresentar significancia, o que parece indicar que ndo haveria diferenca no risco-
retorno esperado entre firmas restritas ou ndo no periodo de pandemia.

Em sintese, pelos testes univariados, ndo se constatou beneficio da liquidez contabil
para firmas com restrigdo, refletido em menor risco-retorno esperado. Ademais, também néo se
constatou risco-retorno esperado diferenciado em firmas com e sem restricdo em periodos de
pandemia.

A seguir, aprofunda-se a investigacdo pelo exposto na Tabela 2, apresentando-se 0s
resultados para testes da influéncia do periodo de pandemia na relacéo entre liquidez contébil
(ST) e risco-retorno esperado (). Na estimacdo da regressao, a variavel g foi identificada como
pré-determinada; j& as varidveis Ret, ST e suas intera¢cdes com restri¢ao e periodo de pandemia
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(ST*RF e COVID*ST*RF, respectivamente) foram identificadas como enddgenas, utilizando-
se, entdo, a partir da segunda defasagem destas variaveis como instrumentos. As variaveis
representativas dos periodos de pandemia (COVID) e as dummies de anos e de setores foram
tratadas como exogenas.

Tabela 2- Relagdo entre liquidez contabil e risco-retorno esperado condicionada a Covid

Variavel dependente: Bt+1

Variaveis Coeficientes Erro Padréo z P-value
Bt 0,983 0,006 160,950 0,000
ST 0,031 0,015 2,060 0,040
RF 0,083 0,012 6,730 0,000
ST*RF 0,238 0,032 7,350 0,000
COVID -0,051 0,004 -14,080 0,000
COVID*ST 0,088 0,021 4,110 0,000
COVID*RF -0,256 0,262 -0,980 0,328
COVID*ST*RF -1,434 0,728 -1,970 0,049
Ret 0,018 0,006 3,300 0,001
Spread 0,004 0,000 10,930 0,000
Tam -0,011 0,003 -3,470 0,001
Intercepto 0,187 0,049 3,860 0,000
Dummies de anos Sim
Dummies de setores Sim
Observagdes-trimestre 3.627
Namero de instrumentos 125
Numero de firmas 168
Estat. Wald 139.469,26***
AR(1) -7,32%%*
AR(2) 0,95
Hansen test 112,50

Notas:

Bit+1 = Yo + V1Bit + V2STit + +V3RF; ¢ + vaST ¢ * RF;; + ysCOVID, + yST;; x COVID,
N

3

+ y;RF;; * COVID, + ygST;, * RF; . * COVID, + Z ¥, Controles + €, @)

n=9

S é o beta de mercado da firma; ST é o saldo em tesouraria; RF é variavel dummy representativa de firmas
apresentando restri¢do financeira; COVID é variavel dummy representativa do periodo de pandemia ocasionado
pela Covid-19; Ret é o retorno do trimestre, Spread é o spread entre 0 preco maximo e minimo da a¢éo no periodo
e Tam é o tamanho da empresa medido pelo logaritmo do ativo total.

As variaveis foram winsorizadas nos percentis 2,5% e 97,5%
*** Significancia ao nivel de 1%.

Fonte: dados da pesquisa (2020).

Pela Tabela 2, constata-se que, em periodos ndo representativos da pandemia, maior
liquidez contabil em firmas restritas reflete maior risco-retorno esperado que em firmas nao
restritas, conforme se observa o coeficiente ST*RF positivo, significante (ao nivel de 1%) e
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maior que o coeficiente ST, sinalizando n&o haver beneficio da liquidez contabil para firmas
restritas. Esse achado ndo confirma o argumento de pesquisas anteriores (Almeida & Eid Junior,
2014; Gopalan et al., 2012) de que a relacdo liquidez contabil — risco retorno esperado seria
condicionada ao estado de restricdo das firmas, considerando-se periodo ndo representativo da
pandemia.

Ja, ao se considerar periodo representativo da pandemia, maior liquidez contabil em
firmas restritas reflete menor risco-retorno esperado que em firmas néo restritas, conforme se
observa o coeficiente COVID*ST*RF negativo, significante (ao nivel de 1%) menor que o
coeficiente COVID*ST*RF, apontando para o beneficio da liquidez contabil em firmas restritas
no periodo de pandemia.

Em relacdo as variaveis de controle utilizadas, destaca-se que todas elas se mostraram
significantes em afetar o risco-retorno esperado, confirmando-se sua utilidade como efetivos
preditores do risco-retorno esperado. A esse respeito, as relagcdes apresentadas se alinham a
Perobelli et al. (2016) para o tamanho e a liquidez de mercado, ao passo que o retorno das firmas
ndo se mostrou significante em Perobelli et al. (2016), mas mostrou-se afetar positivamente o
risco-retorno esperado nesta pesquisa, conforme Tabela 2.

Esses achados, portanto, ndo confirmam a expectativa de que firmas com maior liquidez,
independentemente de seu estado de restri¢do, exibiriam menor risco-retorno esperado em
tempos de pandemia, apontando para rejeicao da hipétese levantada.

5 CONCLUSAO

Objetivou-se examinar se firmas com maior liquidez contabil, independentemente de
seu estado de restricdo financeira, apresentariam menor risco-retorno esperado de mercado em
tempos de pandemia no contexto do mercado de capitais brasileiro. Essa interacdo seria
esperada dado que a liquidez contabil tornou-se uma das estratégias indicadas para firmas no
sentido de enfrentarem as restricdes causadas pela pandemia da Covid-19.

Considerou-se o saldo em tesouraria das firmas como proxy para a liquidez contabil, ao
passo que o beta do modelo CAPM foi utilizado como proxy para o risco-retorno esperado.
Ademais, restricdo financeira (RF) foi mensurada segundo a abordagem de Rezende et al.
(2017), utilizando-se variavel dummy para refletir o estado de restri¢do das firmas, ao passo que
pandemia ocasionada pela Covid-19 foi captada por varidvel dummy para os trimestres no ano
de 2020.

As evidéncias coletadas sugerem que, durante a pandemia ocasionada pela Covid-19,
firmas restritas com maior liquidez contabil exibem menor risco-retorno esperado que firmas
ndo restritas. Ressalte-se que, em periodos ndo representativos da pandemia, as evidéncias
apontaram nao haver beneficio da liquidez contabil em firmas com restricdo financeira. Com
base nas evidéncias, rejeita-se a hipotese de que firmas com maior liquidez contabil,
independentemente de seu estado de restrigdo financeira, exibem menor risco-retorno esperado
de mercado durante o periodo de pandemia no Brasil.

Pode-se concluir, portanto, que o beneficio da liquidez contabil se apresenta para firmas
restritas apenas durante o periodo de pandemia, ndo se constatando tal efeito em periodos ndo
representativos da pandemia no contexto brasileiro.

Avanca-se na literatura internacional por fornecer evidéncias de que o beneficio da
liquidez contabil, em mercados emergentes, caso brasileiro, apenas se apresenta diante de
evento extremo de restricoes. Nessa direcéo, o estudo complementa os achados de Perobelli et
al. (2016). Soma-se, ainda, a importancia da analise proposta especialmente em tempos de
crises.
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A pesquisa se limitou basicamente pelo carater recente do fenémeno relacionado a
pandemia da Covid-19, inclusive, considerando-se que, ao escrever este artigo, ainda possamos
estar sob os efeitos dessa pandemia. Neste sentido, destacamos o carater preliminar dessa
pesquisa e, portanto, pesquisadores poderiam considerar outros efeitos ndo investigados aqui a
medida que mais dados surgirem sobre o dado fenémeno. Ademais, é provavel que, em outros
mercados emergentes, com configuracdo similar ao Brasil, também se capte o efeito
documentado nesta pesquisa, fato que também fornece sinalizacdo para futuras investigacdes.
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