FUCAPE PESQUISA E ENSINO S/A — FUCAPE ES

SERGIO CARVALHO DOS SANTOS

GESTAO FINANCEIRA EM TEMPOS DE CRISE: O PAPEL DA GOVERNANCA E

DO CAIXA NA PERFORMANCE EMPRESARIAL BRASILEIRA

VITORIA
2025



SERGIO CARVALHO DOS SANTOS

GESTAO FINANCEIRA EM TEMPOS DE CRISE: O PAPEL DA GOVERNANCA E
DO CAIXA NA PERFORMANCE EMPRESARIAL BRASILEIRA

Dissertacao apresentada ao Programa de POs-
Graduacdo em Ciéncias Contabeis e
Administracdo, da Fucape Pesquisa e Ensino
S/A, como requisito parcial para obtencdo do
titulo de Mestre em Ciéncias Contabeis e
Administracdo — Nivel Profissionalizante.

Orientador: Prof. Dr. Danilo Soares Monte-Mor

VITORIA
2025



SERGIO CARVALHO DOS SANTOS

GESTAO FINANCEIRA EM TEMPOS DE CRISE: O PAPEL DA GOVERNANCA E
DO CAIXA NA PERFORMANCE EMPRESARIAL BRASILEIRA

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pés-Graduacdo em Ciéncias Contabeis e
Administracdo da Fucape Pesquisa E Ensino S.A., como requisito parcial para
obtencdo do titulo de Mestre em Ciéncias Contabeis e Administracdo - Nivel

Profissionalizante.

Aprovada em 15 de abril de 2025.

BANCA EXAMINADORA

Prof. Dr. DANILO SOARES MONTE-MOR
FUCAPE PESQUISA E ENSINO S.A.

Profa. Dra.: SILVANIA NERIS NOSSA
FUCAPE PESQUISA E ENSINO S.A.

Prof. Dr.: WILLAMS DA CONCEICAO DE OLIVEIRA
UNIVERSIDADE ESTADUAL DE ALAGOAS



AGRADECIMENTOS

A conclusao desta dissertacdo de mestrado representa um marco significativo
na minha trajetéria académica e profissional. Este trabalho n&o seria possivel sem o
apoio e a colaboracao de vérias pessoas e instituicdes, a quem gostaria de expressar

minha profunda gratidao.

Primeiramente, agradeco ao Grande Arquiteto do Universo, que me fortaleceu
para superar todos os desafios encontrados ao longo desta dissertagdo e,
especialmente, nessa reta final, em que enfrentei um infarto que resultou na colocacéao

de dois baldes e seis stents.

A minha familia, que sempre esteve ao meu lado, oferecendo amor, apoio
incondicional e compreensédo durante todos os momentos desafiadores. Agradeco
especialmente aos meus pais, Maria do Socorro Carvalho dos Santos e Roméao Pedro
Nunes dos Santos (In Memoriam), e aos meus amados filhos: Saimon Harley Santos
Carvalho, Brendow Santos Carvalho e Laura Lacerda Brasileiro Carvalho, por

acreditarem em mim e me incentivarem a perseguir meus sonhos académicos.

Agradeco profundamente ao meu orientador, Prof. Dr. Danilo Soares Monte-
Mor, pela orientacdo, paciéncia e dedicacdo ao longo de todo o processo. Sua
expertise e conselhos foram fundamentais para a realizacdo deste trabalho. Aos
membros da banca examinadora, Profa. Dra. Nadia Cardoso Moreira e Prof. Dr.
Gercione Dionizio Silva, pelas valiosas sugestdes e contribuicbes que enriqueceram

significativamente esta pesquisa.

Gostaria de agradecer também a FUCAPE PESQUISA E ENSINO S.A., pelo
ambiente acolhedor e pelos recursos oferecidos, que foram essenciais para 0

desenvolvimento desta dissertacao. Agradeco aos professores e colegas do programa



de pés-graduacao, pelas discussfes construtivas e pelo apoio mutuo ao longo desses

anos.

N&o poderia deixar de mencionar os amigos de turma que fiz ao longo dessa
jornada, pelo companheirismo, pelas conversas inspiradoras e por tornarem esse

percurso mais leve e agradavel.

Por fim, agradeco a todos que, direta ou indiretamente, contribuiram para a

realizacédo desta dissertacdo. A cada um de vocés, meu sincero muito obrigado.



“‘Ainda que a minha mente e o meu corpo
enfraguecam, Deus € a minha forca, ele é tudo
0 que sempre preciso’.

(Salmos 73:26)



RESUMO

Esta dissertagcéo investiga o impacto da governanca corporativa e das reservas de
caixa no desempenho operacional e financeiro das empresas brasileiras durante a
pandemia de Covid-19. A pesquisa analisa uma amostra de 410 empresas listadas na
B3 entre 2018 e 2023, utilizando modelos de regressao linear multipla com efeitos
fixos. Os resultados indicam que, embora a reserva de caixa tenha um impacto
positivo significativo sobre o valor de mercado das empresas (Q de Tobin), as préticas
de governanca e a gestdo de caixa ndao demonstraram influéncia estatisticamente
relevante no desempenho operacional (ROA) durante a pandemia. Além disso,
constatou-se que empresas com maiores reservas financeiras foram mais bem
avaliadas pelo mercado, independentemente da crise. Esses achados reforcam a
importancia da liquidez e da gestdo financeira para a resiliéncia empresarial em
momentos de incerteza. A pesquisa sugere que empresas adotem praticas sélidas de
governanca e mantenham reservas de caixa adequadas para enfrentar futuras crises
econdmicas, além de considerar regulamentacdes que estabelecam um nivel minimo

de reserva de caixa para maior estabilidade do setor corporativo.

Palavras-chave: Governanca Corporativa; Reserva de Caixa; Performance

Empresarial; Covid-19; Resiliéncia Financeira.



ABSTRACT

This dissertation investigates the impact of corporate governance and cash reserves
on the operational and financial performance of Brazilian companies during the Covid-
19 pandemic. The study analyzes a sample of 410 companies listed on B3 between
2018 and 2023, using multiple linear regression models with fixed effects. The results
indicate that, although cash reserves had a significant positive impact on firms' market
value (Tobin's Q), corporate governance practices and cash management did not show
statistically relevant influence on operational performance (ROA) during the pandemic.
Additionally, companies with higher cash reserves were better evaluated by the
market, regardless of the crisis. These findings highlight the importance of liquidity and
financial management for business resilience in times of uncertainty. The research
suggests that companies adopt solid governance practices and maintain adequate
cash reserves to face future economic crises, while also considering regulations that

establish a minimum cash reserve level to enhance corporate sector stability.

Keywords: Corporate Governance; Cash Reserve; Business Performance; Covid-19;

Financial Resilience.
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1 INTRODUCAO

A pandemia da Covid-19 representou um evento inesperado que desestabilizou
economias ao redor do mundo, afetando diretamente os mercados financeiros e a
gestdo das empresas. O surto do coronavirus, identificado inicialmente na China no
final de 2019, rapidamente se espalhou globalmente, causando disrupcdes em
diversas cadeias produtivas e gerando um ambiente de extrema volatilidade nos
mercados financeiros (McKibbin & Fernando, 2021). Em menos de quatro meses,
aproximadamente 30% do valor de mercado das empresas foi perdido, evidenciando
0 impacto severo da crise na rigueza global (Ali, Alam & Rizvi, 2020). O aumento da
incerteza contribuiu para oscilagdes significativas nas bolsas de valores e reduziu a

liquidez do sistema econdémico (Zhang, Hu & Ji, 2020).

Diante desse cenario, a resiliéncia financeira tornou-se um fator critico para a
sobrevivéncia das empresas, com a liquidez e a governanca corporativa
desempenhando papéis fundamentais. De Vito e Gomez (2020) analisaram os efeitos
da pandemia sobre empresas de capital aberto em 26 paises, incluindo o Brasil, e
identificaram que uma reducéo drastica nas receitas elevou a queima de caixa,
impactando diretamente a capacidade de financiamento das companhias. No Brasil,
a crise também escancarou vulnerabilidades econémicas, como o aumento do
desemprego, a desvalorizacdo cambial e a recessdo econdmica (Ferreira & Santa

Rita, 2020).

A governanga corporativa emerge, nesse contexto, como um mecanismo
essencial para fortalecer a confianca dos investidores e mitigar riscos. Estudos
indicam que empresas com boas praticas de governanca apresentam maior
previsibilidade nos resultados, menor assimetria informacional e um ambiente de

negocios mais eficiente (Srour, 2005; Claessens, 2006; Costa & Camargos, 2006;
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Fischer, 2012). No Brasil, a B3 classifica as companhias em segmentos diferenciados,
como o Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, de acordo com o grau de transparéncia e
protecdo aos acionistas. Empresas que aderem a padrdes mais rigorosos de
governanca tendem a apresentar melhor desempenho no mercado de capitais e maior

capacidade de recuperacdo em periodos de crise.

Além da governanca, a gestdo do caixa desempenha um papel determinante
na estabilidade das empresas em momentos de incerteza. A literatura destaca que
manter reservas financeiras adequadas permite que as empresas atravessem
periodos de turbuléncia sem recorrer a fontes externas de financiamento em
condi¢cBes desfavoraveis (Bouchut, 2018; Cruz et al., 2019). Almeida et al. (2004)
argumentam que a disponibilidade de caixa influencia a capacidade de investimento
e crescimento, enquanto De Vito e Gomez (2020) ressaltam que empresas com maior

liquidez tendem a apresentar maior resiliéncia diante de choques econdémicos.

A analise do desempenho financeiro empresarial geralmente utiliza métricas
como o retorno sobre ativos (ROA), que avalia a eficiéncia na geracao de lucros em
relacéo ao total de ativos, e 0 Q de Tobin (QTobin), que reflete a relagéo entre o valor
de mercado e o valor contabil dos ativos (Kabajeh et al., 2012; Palepu & Healy, 2016).
Com base nesses indicadores, este estudo busca responder a seguinte questao:
empresas que adotam melhores praticas de governanca corporativa e mantém
reservas de caixa mais elevadas apresentaram melhor desempenho durante a

pandemia da Covid-19?

Para responder a essa questao, foram analisadas 410 empresas listadas na B3
entre 2018 e 2023, utilizando modelos de regressdo com efeitos fixos. Inicialmente,

os dados foram coletados na base "COMDINHEIRQO", totalizando 2.870 observagoes.
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Apbs a exclusdo de empresas financeiras e de dados inconsistentes, a amostra final
foi composta por 139 empresas. O periodo analisado foi dividido em trés intervalos:
antes da pandemia (2018-2019), durante a pandemia (2020-2021) e apés a pandemia

(2022-2023).

A relevancia deste estudo reside na necessidade de compreender o impacto
da governanca corporativa e da reserva de caixa na resiliéncia empresarial durante
periodos de crise. O Brasil, como uma economia emergente, apresenta desafios
estruturais que tornam esse debate ainda mais pertinente. Estudos anteriores
apontam que empresas bem estruturadas financeiramente e com melhores praticas
de governanca tendem a superar crises com maior estabilidade e menor volatilidade

nos resultados (Black et al., 2006; Opler et al., 1999; Kabajeh et al., 2012).

Portanto, esta dissertacéo contribui para o entendimento sobre a relacédo entre
governanca, liquidez e desempenho empresarial no Brasil, oferecendo subsidios para
gestores, investidores e formuladores de politicas publicas. A pesquisa esta
estruturada da seguinte maneira: inicialmente, apresenta-se uma revisao da literatura
sobre governanca corporativa, gestao de caixa e desempenho financeiro. Em seguida,
sdo detalhados os procedimentos metodoldgicos adotados. Posteriormente, 0s
resultados sédo analisados e discutidos, culminando nas consideracdes finais, que

sintetizam as principais contribuicfes do estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 COVID-19 E MUDANCAS NAS ECONOMIAS

O surto do Coronavirus (COVID-19), iniciado em dezembro de 2019 em Wuhan
(China), infectou mais de um milh&o de pessoas e 60.000 mortes em todo o mundo
em quase 100 dias. A escala e trajetoria de disseminacdo levaram a Organizacéo
Mundial da Saude (OMS) declarar COVID-19 primeiramente como uma emergéncia
global em 20 de janeiro de 2020 e, em seguida, uma pandemia em 11 de margo 2020
(Ali et al., 2020). Em agosto de 2021, havia mais de 199.466.211 casos confirmados
de Covid-19 e mais de 4.244.541 mortes confirmadas em 210 paises, segundo a OMS
(World Health Organization [WHO], 2021). Esses numeros forcaram os paises a
adotarem medidas de emergéncia, como bloqueios, restricdes de viagem, quarentena
e pacotes econdmicos. Tais medidas impactaram fortemente a economia,
aumentando consideravelmente a volatilidade do mercado global (Ashraf, 2020;

Zhang et al., 2020.)

Goodell (2020) aponta que a COVID-19 esta informando aos investidores,
formuladores de politicas e ao publico em geral, que os desastres naturais podem
infligir danos econdmicos em uma escala sem precedentes. Ao contrario de eventos
como uma guerra nuclear global em que ndo ha sobrevivéncia e, portanto, sem custo
relevante; eventos como mudancas climaticas que sdo muito mais lentas; e desastres
localizados que criam repercussdoes e reacfes de mercado, a COVID-19 esta
causando um impacto econdmico destrutivo o qual esta presente em todas as areas

do globo.

No cenario econbmico brasileiro, os impactos podem ser previstos pelos

ndmeros alarmantes de casos e mortes. Conforme dados atualizados em 04.08.2021,
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ja sdo 19.953.501 diagnosticados e 557.223 de 6bitos causados pelo virus SARS-
CoV-2, de acordo com OMS (WHO, 2021). Ferreira e Santa Rita (2020), ao analisarem
os impactos da Covid-19 na economia brasileira, descobriram que a crise expos
fragilidades na economia, como queda nos precos de petrdleo, em commodities, em

empregos, enfraquecimento da moeda, aumento da divida publica e recessao.

Em decorréncia da situacéo retromencionada, o impacto na esfera empresarial
ja pode ser percebido, de acordo com a Pesquisa Pulso Empresa: Impacto da Covid-
19 nas empresas, realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica(IBGE)
e publicada em 16.07.2020, até a data da publicacdo, ja se somavam 716.000
fechamentos de empresas. A cifra corresponde a mais da metade de 1,3 milhdo de
empresas que estavam com atividades suspensas ou encerradas definitivamente na

primeira quinzena de junho, devido a crise sanitaria (IBGE, 2020).

Entretanto, a literatura reconheceu, diante desse cenario causado pela Covid-
19, que uma eficaz Governanca Corporativa em momentos de crise € vital para o
desempenho, crescimento, faléncia e sobrevivéncia de longo prazo das empresas
(McGuire, 2000; Renders et al.,, 2017), como também um aumento nos niveis de
reserva de caixa para cobrir 0s custos fixos sem que seja hecessario recorrer a capital
de terceiros, dado a preferéncia pela liquidez (Gu et al., 2020; He et al., 2020; Qin et

al., 2020; Vidya & Prabheesh, 2020).

2.2 GOVERNANCA E SEU PAPEL NO DESEMPENHO OPERACIONAL E DE

MERCADO

A governanca corporativa tem sido amplamente estudada como um mecanismo

essencial para a melhoria da gestdo empresarial e a protecdo dos investidores.


https://www.zotero.org/google-docs/?98eiRt
https://www.zotero.org/google-docs/?QZMNgx
https://www.zotero.org/google-docs/?4EFWnr
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Claessens (2006) define governancga corporativa como um conjunto de padrdes que
influenciam o comportamento das empresas em aspectos como desempenho,

eficiéncia, crescimento e estrutura financeira.

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) conceitua a
governancga corporativa como um conjunto de praticas que orientam a administracao
das empresas, estabelecendo relacdes entre sdcios, conselho de administracéo,

diretoria e demais partes interessadas (IBGC, 2020).

A B3, principal bolsa de valores do Brasil, introduziu diferentes segmentos de
listagem para estimular melhores praticas de governanca corporativa. As empresas

séo categorizadas de acordo com seu grau de comprometimento com essas normas.

Os segmentos incluem o Novo Mercado, que exige a emissao exclusiva de
acOes ordinarias. O Nivel 1 foca na transparéncia e ampliacdo da divulgacdo de
informacdes. O Nivel 2 é semelhante ao Novo Mercado, mas permite a emissao de

acOes preferenciais.

Ha também o Bovespa Mais, voltado para o crescimento gradual de empresas
no mercado de capitais. O Bovespa Mais Nivel Il concede os mesmos direitos de tag

along do Nivel Il para os acionistas de acfes preferenciais.

A adesao a esses segmentos diferenciados € frequentemente associada a uma
percepcdo mais confiavel das empresas pelos investidores. Isso facilita o acesso a

capital e melhora o desempenho no mercado de acfes (Clemente et al., 2014).

Essa participacdo também pode proporcionar vantagens competitivas. Entre
elas, maior liquidez, fortalecimento da negociacdo com instituicdes financeiras e

diversificacdo de carteira de investimentos (Carvalho, 2002).
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A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) reforca que a governanca
corporativa é essencial para otimizar o desempenho das empresas. Além disso,
protege os interesses de investidores, credores e empregados, facilitando a captagéao

de recursos no mercado (CVM, 2021).

Estudos sugerem que empresas com elevados padrbes de governanca sao
mais resilientes em momentos de crise. Elas apresentam menor volatilidade e maior

estabilidade financeira (Srour, 2005).

Ao analisar situagbes como a crise asiatica e a desvalorizagdo cambial
brasileira, observa-se que empresas classificadas nos niveis mais altos da B3 tiveram

desempenhos mais solidos. Isso resultou em menor queda de retorno.

O impacto da pandemia de Covid-19 gerou incertezas econdémicas
significativas, superando efeitos de crises financeiras anteriores (Reinhart & Rogoff,
2009). Diante desse cenario, a governanca corporativa mostrou-se essencial para
mitigar riscos e proporcionar maior transparéncia e eficiéncia empresarial (Camargos

& Barbosa, 2006).

Baker et al. (2020) identificaram que, nos primeiros meses da pandemia,
empresas com padrdes elevados de governanca demonstraram melhor desempenho.

Isso evidencia a importancia dessas praticas em cendrios adversos.

A avaliacdo do desempenho financeiro empresarial pode ser feita por meio da
analise de indices financeiros e do fluxo de caixa. Isso permite comparacfes

temporais e setoriais (Palepu & Healy, 2016).

Entre os indicadores mais utilizados estao o retorno sobre o patriménio (ROE),

gue mede a eficiéncia dos recursos investidos pelos acionistas. Também se destaca
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o retorno sobre ativos (ROA), que expressa a capacidade de geracédo de lucro em

relacdo aos ativos totais da empresa.

Além disso, o Q de Tobin € um indicador relevante para avaliar a relagdo entre
o valor de mercado da empresa e o valor de reposi¢ao dos ativos. Ele serve como

referéncia para a performance do mercado (Fama & Barros, 2010).

Estudos recentes apontam que a governancga corporativa impacta diretamente
na gestdo e sustentabilidade financeira das organizacbes. Oliveira e Monte-Mor
(2020) destacam que empresas que aderem aos niveis diferenciados de governanca
corporativa apresentam menor probabilidade de violacdo de covenants financeiros.

Isso fortalece a confianca dos investidores e reduz o custo de capital.

A teoria da agéncia também contribui para compreender a importancia da
governanca na gestéo de recursos. A separacao entre propriedade e controle pode

gerar conflitos de interesses (Araujo et al., 2021).

Empresas que seguem praticas avancadas tendem a alocar recursos de forma
mais eficiente. Isso evita retencdes excessivas de caixa e previne decisfes que

prejudiqguem a criacdo de valor.

A construcdo de indices de governanca permite avaliar os impactos dessas
praticas no valor de mercado das empresas. Conzatti et al. (2021) demonstram que
empresas com melhores niveis de governanca sdo mais bem avaliadas pelos
investidores. Isso reduz a percepcdo de risco e contribui para a estabilidade em

periodos econdmicos desafiadores.

Oliveira e Queiroz (2023) analisaram a relacdo entre o ciclo de vida

organizacional e os niveis de governanca. Concluiram que empresas mais maduras
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tendem a adotar padrbes mais elevados, garantindo maior estabilidade financeira e

operacao eficiente.

Diante do exposto, observa-se que a adoc¢do de boas praticas de governanca
corporativa fortalece as empresas. Isso permite uma gestdo mais transparente,

eficiente e preparada para enfrentar adversidades.

A implementacgéo de niveis diferenciados de governanca é um fator relevante
para a valorizagdo empresarial. Também é determinante para a captagao de recursos

e a sustentabilidade no longo prazo.

Seguindo essa linha de raciocinio, espera-se que empresas com niveis mais
elevados de governanca corporativa (GC) tenham apresentado um desempenho
superior diante da crise provocada pela pandemia de Covid-19. Com base nessa

premissa, foram formuladas as seguintes hipoteses de pesquisa:

A hipotese Hla sugere que empresas que aderiram a um dos trés niveis
diferenciados de governanca da B3 (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado)
demonstraram uma performance operacional superior durante a pandemia em

comparacdo as empresas que ndo fazem parte desses segmentos.

Por sua vez, a hipétese Hlb propbe que as empresas gue integram o0s
niveis diferenciados de governanca da B3 apresentaram um desempenho
financeiro superior durante a pandemia em relacédo aquelas que ndo aderiram a

esses niveis.
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2.3 RESERVA DE CAIXA E SEU PAPEL NA PERFORMANCE OPERACIONAL E DE

MERCADO

As razdes para as empresas manterem reservas de caixa em suas decisdes
corporativas séo diversas, sendo identificadas pela literatura econémica e financeira
guatro principais causas: transacdo, precaucdo, impostos e agéncia (Bates et al.,

2009).

Motivo Transacional: Quando uma empresa enfrenta custos relacionados a
conversao de ativos ndo monetéarios em dinheiro, surge a demanda por caixa, que é
usada para financiar transacdes. Nesse cenario, a demanda por caixa é mais sensivel
ao aumento no volume de transacgdes, refletindo a necessidade de manter reservas
para cobrir essas movimentacdes financeiras. A volatilidade nos fluxos de caixa
também impacta o calculo do nivel 6timo de caixa a ser mantido pela empresa,

conforme modelos como os de Baumol (1952) e Miller & Orr (1966).

Motivo de Precaucao: As empresas, ao se depararem com a possibilidade de
choques financeiros ou econdémicos, tendem a reter caixa como medida de precaucao.
Isso € especialmente relevante quando o acesso aos mercados de capitais é dificil ou

caro.

A teoria sugere que as empresas com maior potencial de investimento mantém
maiores reservas de caixa, pois 0s custos associados a dificuldades financeiras

podem ser mais elevados para elas (Bates et al., 2009).

Pesquisas como a de Almeida et al. (2004) modelam esse comportamento,
mostrando que empresas com restricbes financeiras optam por acumular caixa fora
de seu fluxo de caixa regular, enquanto empresas sem tais restricdes ndo o fazem.

Han e Qiu (2007) ampliam esse modelo, argumentando que a volatilidade nos fluxos
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de caixa pode levar empresas com restricoes financeiras a acumular mais reservas,

mas isso nédo afeta as empresas sem essas limitagoes.

Motivo Fiscal: Empresas, especialmente as multinacionais, podem optar por
manter reservas de caixa elevadas para evitar as implicacdes fiscais associadas ao
repatriamento de lucros de filiais estrangeiras. Foley et al. (2007) descobriram que as
corporagdes americanas enfrentam custos fiscais elevados ao repatriar lucros de suas
subsidiarias no exterior, 0 que as leva a manter maiores reservas de caixa,

principalmente nos casos em que as consequéncias fiscais sdo mais onerosas.

Motivo de Agéncia: Outra justificativa para a retencdo de caixa esta
relacionada a questdes de agéncia, pelas quais os gestores preferem acumular
recursos em vez de redistribui-los aos acionistas, especialmente quando as

oportunidades de investimento sdo limitadas.

Esses excessos de caixa podem ser vistos como resultado de uma politica
discricionaria, frequentemente associada a problemas de governanca. Estudos como
o de Dittmar & Mahrt-Smith (2007) sugerem que em contextos nos quais ha problemas
de agéncia, as empresas tendem a manter mais dinheiro em caixa, 0 que € mais

prevalente em paises com fraquezas no sistema de governanca.

Aumento das Reservas de Caixa em Tempos de Incerteza: Com o aumento
da incerteza econdmica, principalmente em momentos de crise, as empresas tendem

a reforcar suas reservas de caixa como uma estratégia para garantir sua estabilidade.

A precaucao frente a choques econdmicos e a incerteza quanto aos fluxos de
caixa futuros séo fatores que contribuem para esse comportamento (Bates et al.,
2009; Cowling et al., 2020). A reducdo nos pagamentos de dividendos € uma das

formas mais comuns de acumular caixa (Bates et al., 2009).
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Impacto da Pandemia de COVID-19: A crise provocada pela pandemia de
COVID-19 causou grande volatilidade nos mercados financeiros, tornando os fluxos
de caixa das empresas ainda mais imprevisiveis. Zhang et al. (2020) destacam que a
incerteza gerada pela pandemia resultou em uma acentuada volatilidade dos

mercados, 0 que aumentou o risco de empresas enfrentarem dificuldades financeiras.

De Vito e GOmez (2020) analisaram a situacdo de 14.245 empresas de 26
paises e, ao aplicar trés indices financeiros para medir o risco de liquidez, concluem
gue, no pior cenario de queda nas vendas, muitas empresas esgotariam suas reservas
de caixa em poucos anos, com um numero significativo delas se tornando iliquidas

em curto prazo.

Efeitos da Governanca Corporativa nas Reservas de Caixa: A governanca
corporativa também desempenha um papel importante nas decisdes sobre a retencao
de caixa. Estudos como o de Dittmar & Mahrt-Smith (2007) revelam que boas praticas
de governanca corporativa aumentam a eficiéncia no uso das reservas de caixa,

influenciando positivamente o valor da empresa.

A pesquisa também sugere que a governanca corporativa impacta mais
diretamente as decisbes operacionais e de investimento do que as decisbes

relacionadas ao financiamento da acumulacéo de caixa.

Com base nas evidéncias de que as empresas com maiores reservas de caixa
tendem a ter mais flexibilidade e estabilidade financeira em periodos de crise, a

pesquisa propde as seguintes hipbteses:

H2a: Empresas com maiores reservas de caixa apresentaram melhor
desempenho operacional durante apandemia de COVID-19 em comparacdo com

aquelas com menores reservas de caixa.
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H2b: Empresas com maiores reservas de caixa demonstraram um
desempenho financeiro superior durante a pandemia em comparagdao com

aguelas que possuiam reservas de caixa mais baixas.
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3 METODOLOGIA

Este estudo tem como objetivo analisar os dados financeiros anuais das
empresas de capital aberto que estéo ativas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo) no periodo
de 2018 a 2023. A pesquisa busca investigar se as companhias classificadas em
diferentes niveis de governancga corporativa e que mantém reservas de caixa mais
elevadas apresentaram um desempenho superior durante a pandemia de Covid-19,
comparadas as empresas com menores reservas e em niveis diferenciados de

governanca.
3.1 DESCRIGAO E AMOSTRA DA PESQUISA

A Tabela 1 apresenta o resumo do numero de observacdes da pesquisa antes

e apos a validacao dos dados.

Tabela 1: Limpeza de base de dados

Acdes Obs.
Observacdes iniciais 2.870
Exclusdo de observacdes de 2017 (410)
Exclusdo de empresas financeiras (366)
Exclusado de linhas com valores faltantes (1.439)
Observacdes finais 655

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Inicialmente foram coletados os dados de 410 empresas, na Base
“COMDINHEIRO” resultando em 2.870 observacgdes, sendo 410 linhas referentes ao
ano de 2017. Estes ultimos foram extraidos apenas para o calculo do ROA e excluidos
para a analise, tendo em vista o periodo de 7 anos em que essas 410 empresas foram
avaliadas, e que para a construcédo da amostra foram levados dois critérios: empresas
com ativo positivo e néo financeiras pertencentes aos niveis de governanca
corporativa estabelecido pela B3. A amostra foi extraida por ano fiscal, abrangendo

0s periodos de 2017 para o calculo do ROA. A analise foi conduzida nos seguintes
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intervalos: 2018 a 2019 (antes da Covid-19), 2020 a 2021 (durante a pandemia) e
2022 a 2023 (p6s-pandemia). A amostra partiu de uma populagdo com 2.870
observacgdes, sendo primeiro excluido as linhas referentes ao ano de 2017 (410
observacgdes), em seguida as empresas financeiras (366 observacdes), e 1439
empresas com valores faltantes, restando uma amostra final de 655 observagdes
sobre 272 empresas. Além disso, os dados monetéarios foram deflacionados para
mitigar o efeito da alta inflacdo durante o periodo de crise, garantindo a consisténcia

e comparabilidade das informac¢des ao longo do estudo.

Os dados foram analisados utilizando um modelo de regresséo multipla, no qual
foram realizados testes estatisticos para determinar qual efeito, fixo ou aleatorio, seria
mais apropriado para dados em painel. Essa técnica estatistica é utilizada para
analisar a relacéo entre uma variavel dependente, como o retorno sobre ativos (ROA)
ou o QTobin, e diversas variaveis independentes. A variavel dependente, como o
ROA, representa o desempenho financeiro de uma empresa em relagdo ao seu ativo
total, enquanto o QTobin reflete a relacéo entre o valor de mercado da empresa e o

valor contabil de seus ativos.
3.2 EQUACAO DA REGRESSAO

A seguir sdo apresentadas as equacdes para estimacado da relacdo entre as

variaveis para cada hipétese:

Hla sugere que empresas que aderiram a um dos trés niveis diferenciados de
governanca da B3 (Bovespa Mais, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) demonstraram
uma performance operacional superior durante a pandemia em comparacao as

empresas que nao fazem parte desses segmentos.



25

H1lb propbe que as empresas que integram os niveis diferenciados de
governanca da B3 apresentaram um desempenho financeiro superior durante a

pandemia em relacao aquelas que ndo aderiram a esses niveis.

Modelo 1 (Interac&o entre COVID19 e IGov)

Desempenhoi=ai+B11Govi+B2RCi+B3COVID19i+B4(COVID19;
XIGoVi;)+BsCGLit+BeFCittB7MTBir+BsDividendosi+BeDCir+B10A 1)
lavancagemir+B11Tamanho ii+B12LN(PIB) it €it

H2a: Empresas com maiores reservas de caixa apresentaram melhor
desempenho operacional durante a pandemia de COVID-19 em comparagdo com

agquelas com menores reservas de caixa.

H2b: Empresas com maiores reservas de caixa demonstraram um
desempenho financeiro superior durante a pandemia em comparagao com aquelas

gue possuiam reservas de caixa mais baixas.

Modelo 2 (Interac&o entre COVID19 e RC)

Desempenhoi=ai+p11Govit+B2RCi+B3COVID19i+B4(COVID 19
xRC;;)+BsCGLit+BsFCit+p7MTBir+BsDividendosi+B9DCirt+B10Alav )
ancagemi+B11Tamanho ii+B12LN(PIB) it+ €it

O modelo de desempenho da empresa Desempenhoir representa a
performance da empresa i analisada por ROA e QTobin no tempo t. IGovit € uma
variavel dummy, assumindo 1 se a empresa aderiu a um dos niveis diferenciados de
governanca, Bovespa Mais, Nivel 1, Nivel 2 e ao Novo Mercado da B3 no tempo; e O

caso contrario. RCi; representa o nivel de retencdo de caixa da empresa i no tempo t.
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COVID19; € uma variavel dummy, assumindo 1 para os anos de 2020 e 2021; e 0

caso contrario.

Os coeficientes ;3 e B, permitem avaliar se as empresas que tinham melhor
governanca e melhor reserva de caixa no periodo da Covid-19, respectivamente,

tiveram melhor desempenho financeiro e operacional.

Para que seja possivel controlar por heterogeneidade entre as empresas, foram
consideradas as seguintes variaveis de controle: CGLit é a raz&o do capital de giro
liguido menos caixa e equivalentes de caixa e ativo total da empresa i no tempo t. FCj;
€ a razao do fluxo de caixa e o ativo total da empresa i no tempo t. MTBj; é a razédo do
valor de mercado e o patrimoénio liquido da empresa i no tempo t. Dividendos;j; € a
razao dos dividendos e o ativo total da empresa i no tempo t. DCi;t € a despesa de
capital obtida pela razdo entre investimento e ativo total da empresa i no tempo t.
Alavancagem; € a razao da divida onerosa total e ativo total da empresa i no tempo
t. Ln(Tamanho)i: é o logaritmo natural do ativo total da empresa i no tempo t. Ln(PIB)it

€ o logaritmo natural do PIB anual da empresa i no tempo t. €it € o termo de erro.

3.2.1 Descricao e fundamentacéao das variaveis de pesquisa

A selecdo das variaveis foi com base em estudos anteriores da literatura
internacional e nacional sobre o tema. Foram utilizadas as variaveis: dependentes,
ROA e QTobin; independentes, Reserva de Caixa, Covid-19 e Governanca e de
controle, capital de giro liquido (CGL), fluxo de caixa (FC), MTB, dividendos
(Dividendos), despesa de capital (DespCapital), alavancagem (Alavan), tamanho

(Tamanho), PIB.
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A Tabela 2 apresenta as variaveis, suas proxies, as relacdes esperadas e as

fontes.
Tabela 2 - Descricdo das variaveis da pesquisa no periodo 2018 a 2023
Variaveis dependentes
Variavel Sigla Proxy Definicéo Fonte

Variavel de (Malta &

ROA ROA LucLig desempenho, Camargos 2016)

Ativo Tot lucro liquido

dividido pelo ativo
total
Variavel de (Chung & Pruitt
desempenho, 1994)
(Preco das acdes

QTobin QTobin (Prego Agdes x Nr.a
x NUmero de
acoes) + valor
liquido da divida,
dividido pelo ativo
total

Variaveis independentes
Variavel Sigla Proxy Definicéo Fonte
Reserva Caixa RC Total de caixa e (Bates et al. 2009;
CaixaEEqCx

AtivoTot — CaixaEE

equivalente de
caixa dividido pelo

ativo total menos

Opler et al. 1999)
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caixa e eqg. de

caixa

Covid19

Governanca

Covid19

IGov

Dummy da Covid
i, no tempo t,
assumindo 1, para
anos de 2019 a
2020 (periodo
‘Com_Covid’), ou
0, para os dados
referentes aos
anos de 2015 a
2018, e anos de
2021 a 2023
(periodo

‘Sem_Covid’)

Dummy assume 1
se a companhia
aderiu ao Bovespa
Mais, Nivel 1,
Nivel 2 ou ao Novo
Mercado da B3 e
valor zero (0) caso

contrario

Dummy

Covid19

Dummy para

Governanca

para (Zhang, Hu, & Ji

2020)

(Costa &
Camargos 2006;
Fischer 2012;

Srour 2005)

Variaveis de controle

Variavel

Sigla

Proxy

Definicéo

Fonte

Capital

CGL

AtvCir — PasCir — 1+ Raz&o do capital

AtivoTc

de giro liquido

(Bates et al. 2009;

Opler et al. 1999)
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de Giro Liquido

menos caixa e

eqv e ativo total

Fluxo de Caixa FC FluxoCaixa Razdo do fluxo de  (Bates et al. 2009;
AtivoTot ) )
caixa e ativo total  Opler et al. 1999)
MTB MTB ValorMercado Razdo do valor de (Black, Jang, &
PatrimlLiq _
mercado e 0 Kim 2006)
patriménio liquido
Dividendos Div Dividendo Razao do valor do (Bates et al. 2009;
AtivoTot o
dividendo pagoe  Opler et al. 1999)
0 ativo total
Despesa DC Investimento Razéo (Bates et al. 2009;
AtivoTot )
de Capital Investimento e Opler et al. 1999)
Ativo Total
Alavancagem Alavan Razéo da divida (Bates et al. 2009;
] onerosa total e Opler et al. 1999)
PasCir + PasNol
AtivoTot ativo total
Tamanho Ln(Tamanho) Ln (AtivoTot) Logaritmo natural  (Bates et al. 2009;
do ativo total Opler et al. 1999)
PIB PIB Ln (PIB) Logaritmo natural (Bates et al. 2009;

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

do PIB anual

Opler et al. 1999)
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

ApOs a coleta amostral, as variaveis investigadas foram o retorno sobre o ativo
(ROA), o valor de mercado (QTobin), reserva de caixa (RC), capital de giro liquido
(CGL), fluxo de caixa/ativo (FC), dividendos (Div), MTB, despesa de capital (DC),
alavancagem (Alavanc), logaritmo natural do Ativo Total (Tamanho) e logaritmo
natural do PIB (Ln(PIB)). Assim, a tabela a seguir apresenta as estatisticas descritivas

segregadas em anos sem Covid-19 e anos com Covid-19 (2020 e 2021).

Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis em estudo (655)

Anos sem Covid-19

Variaveis Média Desvio Minimo 1° Mediana 3° Maximo
Padrédo Quartil Quartil
ROA 0,016 0,180 -1,358 -0,009 0,037 0,075 1,670
Qtobin 0,432 1,469 -24,712 -0,005 0,293 0,761 11,055
RC 0,232 0,903 -0,379 0,062 0,134 0,239 19,180
CGL -0,072 0,543 -8,596 -0,115 -0,031 0,095 0,733
FC 0,002 0,063 -0,410 -0,013 0,002 0,022 0,274
MTB 0,656 0,817 0,004 0,229 0,431 0,794 11,253
Div 0,026 0,084 0,084 0 0 0,008 0,025
DC 0,078 0,184 0 0 0,006 0,049 0,995
Alavan 0,816 1,427 0,052 0,456 0,636 0,773 28,005
Ln(Tamanho) 22,169 1,873 15,596 20,968 22,137 23,559 27,681
Ln(PIB) 29,893 0,180 29,577 29,631 30,024 30,034 30,034

Anos com Covid-19

Variaveis Média Desvio Minimo 1° Mediana 3° Maximo
Padréo Quartil Quartil
ROA 0,037 0,129 -0,560 -0,006 0,044 0,087 0,580

Qtobin 0,679 0,921 -0,872 0,133 0,398 0,936 4,319
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RC 0,181 0,202 -0,319 0,062 0,143 0,270 1,039
CGL -0,056 0,386 -2,272 -0,088 -0,025 0,096 0,636

FC 0,011 0,062 -0,234 -0,012 0,002 0,038 0,234
MTB 0,837 0,779 0,010 0,345 0,565 1,038 3,936

Div 0,017 0,035 0 0 0,003 0,019 0,209

DC 0,092 0,189 0 0,003 0,013 0,095 0,887
Alavan 0,779 0,701 0,095 0,510 0,610 0,745 5,087
Ln(Tamanho) 22,096 1,896 17,601 20,664 22,150 23,620 27,618
Ln(PIB) 29,750 0,083 29,66 29,66 29,826 29,826 29,826

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

A partir da Tabela 3, pode-se ter uma ideia geral do impacto da pandemia de
Covid-19 sobre os indicadores econdmicos observados no estudo. Notavelmente, o
Retorno sobre Ativos (ROA) apresentou média mais elevada nos anos com Covid-19
em comparacao ao periodo sem pandemia, saindo de 0,016 para 0,037. Além disso,
a variabilidade do ROA diminuiu durante a pandemia, evidenciada pela reducdo do
desvio padrédo de 0,180 para 0,129. A mediana também aumentou de 0,037 para
0,044. Cabe citar, ainda, que o aumento do ROA durante os anos com Covid-19 se
da pela grande elevacao desse indicador no ano de 2021, apos a queda no ano de

2020.

Em relacdo ao Q de Tobin (QTobin), observou-se um aumento na média, que
passou de 0,432 no periodo sem Covid-19 para 0,679 durante a pandemia. A
variabilidade desse indicador também diminuiu, com o desvio padréo caindo de 1,469
para 0,921. Assim como o ROA, o QTobin também teve queda na passagem de 2019

para 2020, mas teve aumento consideravel em 2021.

A Reserva de Caixa (RC) apresentou uma gqueda na média, de 0,232 no periodo

sem Covid-19 para 0,181 durante a pandemia. No entanto, a mediana aumentou de



32

0,134 para 0,143, indicando que a média no periodo sem pandemia pode ter sido
influenciada por valores extremos. A variabilidade da RC também diminuiu, com o
desvio padrao caindo de 0,903 para 0,202, o que sugere um comportamento mais

estavel das empresas em relacéo a gestéo de caixa durante a crise.

O Capital de Giro Liquido (CGL) permaneceu negativo em ambos os periodos,
mas a média aumentou ligeiramente de -0,072 para -0,056 durante a pandemia. A
variabilidade do CGL também diminuiu, com o desvio padrdo caindo de 0,543 para
0,386, indicando uma maior homogeneidade no comportamento das empresas em

relacéo ao capital de giro.

O Fluxo de Caixa (FC) apresentou uma media ligeiramente maior durante a
pandemia (0,011) em comparacdo ao periodo sem Covid-19 (0,002). No entanto, a
mediana permaneceu a mesma (0,002), sugerindo que a média foi influenciada por
alguns valores extremos. A variabilidade do FC permaneceu praticamente inalterada,

com o desvio padréo variando de 0,063 para 0,062.

O Market-to-Book (MTB) apresentou um aumento na meédia, de 0,656 no
periodo sem Covid-19 para 0,837 durante a pandemia. A mediana também aumentou
de 0,431 para 0,565, indicando que as empresas, em geral, conseguiram aumentar
seu valor de mercado. A variabilidade do MTB diminuiu, com o desvio padrao caindo
de 0,817 para 0,779, sugerindo uma menor disparidade entre as empresas durante a

pandemia.

Em relacédo aos Dividendos (Div), observou-se uma queda na média, de 0,026
no periodo sem Covid-19 para 0,017 durante a pandemia. A variabilidade também

diminuiu, com o desvio padrdo caindo de 0,084 para 0,035, indicando que as
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empresas reduziram o pagamento de dividendos de forma mais uniforme durante a

crise.

A Despesa de Capital (DC) apresentou um leve aumento na média, de 0,078
para 0,092 durante a pandemia. A variabilidade permaneceu praticamente a mesma,

com o desvio padréo variando de 0,184 para 0,189.

A Alavancagem apresentou uma queda na média, de 0,816 no periodo sem
Covid-19 para 0,779 durante a pandemia. A mediana também diminuiu de 0,636 para
0,610. Além disso, a variabilidade da alavancagem diminuiu significativamente, com o
desvio padrdo caindo de 1,427 para 0,701, indicando um comportamento mais

homogéneo das empresas em relagéo a alavancagem durante a pandemia.

O logaritmo natural do tamanho das empresas Ln(Tamanho) ndo apresentou
mudancas entre os periodos, com a meédia variando de 22,169 para 22,096. A
variabilidade também permaneceu estavel, com o desvio padréo variando de 1,873

para 1,896.

O Logaritmo Natural do PIB (Ln(PIB)) apresentou uma ligeira queda na média,
de 29,893 para 29,750, durante a pandemia. A variabilidade diminuiu, com o desvio
padrao caindo de 0,180 para 0,083, indicando uma maior estabilidade no PIB durante

o periodo de crise.
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Tabela 4 - Comparacgéo de médias dos resultados encontrados antes e depois da Covid-19 (655)

Variaveis Média _ Média _
(Anos sem Covid-19) (Anos com Covid 19)
ROA 0,016 0,037
Qtobin 0,432 0,679
RC 0,232 0,181
CGL -0,072 -0,056
FC 0,002 0,011
MTB 0,656 0,837
Div 0,026 0,017
DC 0,078 0,092
Alavan 0,816 0,779
Ln(Tamanho) 22,169 22,096
Ln(PIB) 29,893 29,750

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

4.1 MODELO RETORNO SOBRE ATIVOS (ROA)

Para avaliar a relacéo entre o Retorno sobre Ativos (ROA) e as demais variaveis
do modelo, foram estimados trés tipos de modelos: pooled, efeitos aleatorios e efeitos
fixos. A escolha do modelo mais adequado foi realizada com base no teste F (para
verificar a presenca de efeitos individuais ou temporais) e no teste de Hausman
(Hausman, 1978), cujas hipoteses estdo detalhadas abaixo. Os resultados desses

testes sdo apresentados na Tabela 5.

Além disso, foram ajustados dois modelos distintos, considerando o ROA como
variavel dependente e incluindo as interacdes entre Covid-19 e IGov e Covid-19 e RC.
Para cada um desses modelos, os testes mencionados foram aplicados a fim de

identificar o método que melhor se ajusta aos dados.
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Tabela 5 - Teste para selecdo do modelo e resultado

Modelos Teste p-valor Deciséo do

Teste
Interagdo Covid-19 e TesteF < 0,0001 Rejeita HO
RC Teste de Hausman < 0,0001 Rejeita HO
Interagdo Covid-19 e TesteF < 0,0001 Rejeita HO
Gov Teste de Hausman < 0,0001 Rejeita HO

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

A partir do resultado do teste F, conclui-se que o modelo de efeitos fixos € mais
adequado do que o modelo “pooled”, uma vez que, a um nivel de significancia de 5%,
o p-valor foi menor que 0,05, isso indica a presenca de efeitos individuais em ambos
0s modelos. Além disso, o teste de Hausman refor¢ca essa conclusdo ao rejeitar a
hipotese nula de que os efeitos aleatorios seriam o adequado. Portanto, a analise a
seguir sera realizada utilizando o modelo de efeitos fixos tanto para 0 modelo com
interacdo entre as variaveis Covid-19 e RC quanto Covid-19 e IGov. Esse modelo &
amplamente adotado na literatura economeétrica, uma vez que 0 pressuposto de
independéncia € raramente aceito nesse contexto. O modelo foi ajustado para analisar
o ROA com base nas variaveis indice de governanca (IGov), reserva de caixa (RC),
indicador do ano de 2020 (Covid-19), capital de giro liquido (CGL), fluxo de caixa (FC),
MTB, dividendos, despesa de capital (DC), alavancagem, o logaritmo natural do

tamanho e o logaritmo natural do PIB.

4.1.1 Modelo do ROA com interacéo entre Covid19 e indice de Governanca (IGov)

Segue a Tabela com os coeficientes estimados do modelo com seus
respectivos p-valores e os p-valores dos testes CD de Pesaran para dependéncia
transversal, de Wooldridge de dependéncia temporal e de Breusch-Pagan para

homoscedasticidade e suas decisodes.
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Tabela 6 - Tabela de regressédo do ROA da interagdo do COVID-19 e da Governanca

Modelo (ROA) com interacdo entre Covid-19 e Governanca

Varidveis Explicativas Coeficientes Estimados P-valor
RC 0,0682 0,1721
Interac&o entre Covid19 e
-0,0775 0,0037
Governanca
Covid19 0,0717 0,0022
CGL 0,5791 <0,001
FC 0,0686 0,4946
MTB 0,0305 0,0707
Div 0,4372 <0,001
DC 0,2857 0,0765
Alavan 0,1796 <0,001
Ln(Tamanho) -0,0078 0,7823
Ln(PIB) 0,0472 0,2930
R2: 0,409 R2 ajustado: -0,039
Testes
P-valor do Teste Deciséo
Teste
0,3174 N&o rejeita HO
Pesaran
Wooldridge 0,5031 N&ao rejeita HO
<0,001 Rejeita HO

Breusch-Pagan

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

A variavel Reserva de Caixa ndo apresentou significancia estatistica ao nivel

de 5%, pois seu p-valor foi de 0,1721, o que indica que seus efeitos sobre 0 ROA nao
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séo estatisticamente relevantes nesse modelo.

A interacdo entre Covid-19 e IGov apresentou um coeficiente de -0,0775 e p-
valor de 0,0037, evidenciando uma relagcé&o negativa e significativa. Isso implica que,
em empresas com melhores praticas de governanca, o impacto positivo da pandemia
sobre o ROA foi atenuado. Tal resultado pode indicar que estruturas de governanga
mais rigidas podem ter restringido respostas operacionais mais ageis em momentos

de crise, afetando o desempenho financeiro.

A variavel Covid-19 apresentou um coeficiente estimado de 0,0717, com p-valor
de 0,0022, indicando um impacto positivo e estatisticamente significativo sobre o ROA.
Esse resultado sugere que, durante o periodo da pandemia, o retorno sobre os ativos
foi influenciado positivamente, possivelmente devido a mudancgas operacionais ou

estratégicas implementadas para enfrentar o contexto adverso.

O Capital de Giro Liquido (GCL) obteve o coeficiente mais elevado de 0,5791,
com p-valor inferior a 0,001. A relacdo positiva e altamente significativa reforca a
importancia da liquidez e da eficiéncia na gestdo dos recursos de curto prazo para

sustentar o desempenho financeiro.

A variavel Fluxo de Caixa (FC), assim como a RC, ndo apresentou significancia

estatistica ao nivel de 5%, pois seu p-valor foi de 0,4946.

O indice MTB apresentou coeficiente de 0,0305, com p-valor de 0,0707,
indicando que essa variavel, a um nivel de 5%, também ndo é estatisticamente

significante para explicar a variacdo do ROA.

Os dividendos apresentaram coeficiente de 0,4372, com p-valor inferior a

0,001, destacando uma relacdo positiva e significativa com o ROA. Esse resultado
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sugere que o aumento de uma unidade na variavel dividendo causa um aumento de

0,4372 na média do ROA.

Ja a Despesa de Capital (DC) apresentou coeficiente de 0,2857, com p-valor

de 0,0765, indicando que essa variavel também nao é significativa.

A alavancagem teve coeficiente estimado em 0,1796, com p-valor inferior a
0,001. Essa relacao indica que o aumento de uma unidade na variavel alavancagem,

causa um aumento de 0,1796 na média do ROA.

O Ln(Tamanho) e Ln(PIB) ndo apresentaram significAncia estatistica ao nivel
de 5%, o que indica que seus efeitos sobre o ROA n&o séo estatisticamente relevantes

nesse modelo.

Por fim, o modelo apresentou um R? de 0,409, demonstrando que cerca de
40,9% da variacdo no ROA é explicada pelas variaveis do modelo. O R2 ajustado foi
de -0,039, sugerindo que melhorias na especificacdo do modelo podem aprimorar sua

capacidade explicativa.

Logo, apenas as variaveis Interacdo entre Covidl9 e RC, Covid-19, CGL,
Dividendos e Alavancagem possuem significancia estatistica para explicar o ROA.
Além disso, entre os testes de diagnostico realizados, apenas o teste para
homoscedasticidade foi rejeitado. Uma vez que utilizada a matriz de covariancia
robusta pelo método de Arellano, acredita-se que as estimativas do modelo sejam

confiaveis, assim como suas interpretacoes.

4.1.2 Modelo ROA com Interacédo entre Covid-19 e Reserva de Caixa (RC)

Segue a Tabela com os coeficientes estimados do modelo com seus

respectivos p-valores e os p-valores dos testes CD de Pesaran para dependéncia
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transversal, de Wooldridge de dependéncia temporal e de Breusch-Pagan para

homoscedasticidade e suas decisfes.

Tabela 7 - Tabela de regressédo do ROA da interacéo do Covid-19 e da Reserva de Caixa

Modelo (ROA) com interacdo entre Covid-19 e Reserva de Caixa

Varidveis Explicativas Coeficientes Estimados P-valor
RC 0,0727 0,1524
Interagdo entre Covid19 e RC -0,0501 0,4023
Covid19 0,0237 0,1524
CGL 0,5780 <0,001
FC 0,0833 0,4115
MTB 0,0295 0,0839
Div 0,4171 <0,001
DC 0,2677 0,1002
Alavan 0,1849 <0,001
Ln(Tamanho) -0,0054 0,8473
Ln(PIB) 0,0426 0,3480
R2: 0,396 R2 ajustado: -0,061
Testes

P-valor do Teste Deciséo

Teste

0,2014 N&o rejeita HO
Pesaran
Wooldridge 0,4374 N&ao rejeita HO
<0,001 Rejeita HO

Breusch-Pagan

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

A variavel Reserva de Caixa nao apresentou significAncia estatistica ao nivel

de 5%, pois seu p-valor foi de 0,1524.
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Nota-se que interacdo entre as variaveis Covid-19 e Reserva de Caixa néo
demonstraram efeito significativo na média do ROA, pois o p-valor foi maior que 0,05.
Isso sugere que, mantendo as demais variaveis constantes no modelo, as estratégias
de gestdo de caixa adotadas durante a pandemia de Covid-19 e as praticas de
governanca nao influenciaram de maneira significativa o desempenho operacional
medido pelo ROA das empresas estudadas. Esses resultados oferecem evidéncias

estatisticas contrarias as hipéteses Hla e H2a.

Da mesma forma, a variavel Covid-19, que apresentou um coeficiente estimado
de 00237, obteve um p-valor de 0,1524, que a um nivel de significancia de 5% néo &

considerado relevante para explicar o ROA.

O Capital de Giro Liquido apresentou o coeficiente mais elevado de 0,5780 e
p-valor inferior a 0,001, evidenciando uma relacdo positiva para o desempenho
financeiro. Esse resultado indica que empresas com maior capital de giro liquido
tendem a apresentar um retorno sobre os ativos (ROA) superior, possivelmente devido
a maior liquidez e capacidade de honrar obrigaces de curto prazo. A gestao eficiente
do capital de giro contribui para a continuidade operacional e para o financiamento
das atividades correntes, o que reflete positivamente na rentabilidade. Assim, o
resultado reforca a importancia do equilibrio entre ativos e passivos circulantes como

estratégia para otimizar o desempenho financeiro

A variavel Fluxo de Caixa (FC) ndo apresentou significancia estatistica ao nivel

de 5%, pois seu p-valor foi de 0,4115.

O indice MTB apresentou coeficiente de 0,0295, com p-valor de 0,0839,
indicando que essa variavel, a um nivel de 5%, também ndo é estatisticamente

significante.
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Os dividendos apresentaram coeficiente de 0,4171, com p-valor inferior a
0,001. Ou seja, 0 aumento de uma unidade na variavel dividendo causa um aumento
de 0,4171 na média do ROA. Sugerindo que a distribuicdo de lucros aos acionistas
esta associada a um maior retorno sobre os ativos. Esse resultado implica que, ao
optar pela distribuicdo de dividendos, pode sinalizar maior rentabilidade e estabilidade
financeira, que pode reforcar a confianca do mercado e impulsionar o desempenho

operacional.

Ja a Despesa de Capital (DC) apresentou coeficiente de 0,2677, com p-valor

de 0,1002, indicando que essa variavel também né&o é significativa.

A alavancagem, representada pela razdo entre passivos e ativos totais,
apresenta um coeficiente de 0,1849 e um p-valor inferior a 0,001. Esse impacto
positivo significativo no ROA indica que um maior nivel de endividamento esta
associado a um aumento do retorno sobre os ativos. Esse resultado sugere a
eficiéncia do uso da divida pode potencializar o desempenho operacional, desde que
os custos financeiros sejam adequadamente gerenciados, reforcando a importancia

de uma gestéo estratégica da estrutura de capital.

O Ln(Tamanho) e Ln(PIB) ndo apresentaram significancia estatistica ao nivel
de 5%, o que indica que seus efeitos sobre o ROA nédo séao estatisticamente relevantes

nesse modelo.

Por fim, o modelo apresentou um R2? de 0,396, demonstrando que cerca de
39,6% da variacdo no ROA é explicada pelas variaveis do modelo. O R2 ajustado foi
de -0,061, sugerindo que melhorias na especificacdo do modelo podem aprimorar sua

capacidade explicativa.
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A falta de significancia dessas variaveis pode ser atribuida a eficacia das
politicas de resposta a crise adotadas pelas empresas e a qualidade ja estabelecida
de suas préaticas de governanca, que podem nao ter impactado diretamente a
eficiéncia operacional medida pelo ROA. Em resumo, as andlises destacam que
mudancas na reserva de caixa e na condi¢do de pandemia néo influenciaram de forma
significativa o desempenho operacional das empresas durante o periodo estudado,

mantendo outras variaveis constantes no modelo.

Apenas trés das onze variaveis se mostraram significativas, isso pode indicar
gue, para o periodo e amostra analisados, essas variaveis nao foram determinantes

diretos do desempenho operacional medido pelo ROA das empresas

Também vale notar que, mesmo tendo o modelo de efeitos fixos sido indicado
como superior ao modelo “pooled”, nenhum dos valores dos efeitos se mostrou como
significativamente diferente de 0, o que pode ser devido ao numero curto de anos
observados para a maioria das empresas, 0 que resultou em um erro padrao elevado

para esses coeficientes.

Por fim, foram testados os pressupostos do modelo a fim de validar a sua
aplicacdo e suas interpretacdes. Primeiramente foi feito um teste CD de Pesaran

(Pesaran, 2021). Para dependéncia transversal, com as seguintes hipéteses:

O teste resultou em um p-valor de 0,201. Com um nivel de significancia de a =
0,05, néo se rejeita a hipotese nula, o que sugere que o0 pressuposto de ndo haver

dependéncia transversal parece ser atendido.

Em seguida, foi testada a dependéncia temporal dos erros, a partir de um teste
Wooldridge (Wooldridge, 2010). O qual se mostra mais adequado para dados

tabulares com poucos anos, e para modelos de efeitos fixos. Foi obtido um p-valor
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menor que 0,437, ou seja, ndo se rejeita a hipétese nula ao nivel de significancia de
a = 0,05. Assim, ndo ha evidéncias estatisticas suficientes para sugerir a presenca de
problemas relacionados aos pressupostos avaliados. Vale notar também que por
conta dos dados néo se estenderem por muitos anos, a correlacao temporal dos erros

nao afeta muito os resultados.

Por fim, foi realizado um teste de Breusch-Pagan (Breusch & Pagan, 1979) para
verificar a homoscedasticidade do modelo, com as hip6teses nula (HO) de que ndo héa
dependéncia transversal forte e alternativa (H1) de que ha dependéncia transversal.
Como no caso anterior, o teste resultou em um p-valor menor que 0,001, o que leva a
rejeicdo da hipétese nula e a quebra de um pressuposto do modelo. Novamente, o
uso de estimativas robustas da matriz de covariancia do modelo se mostra
interessante para contornar os efeitos da quebra desse pressuposto. Na analise atual,
foi utilizado o método de Arellano (Arellano, 1987) para obter a matriz robusta de
covariancia, por ser um método apropriado para quebras de homoscedasticidade e
correlacdo temporal. Utilizando a matriz de covariancia robusta, e 0s restantes
pressupostos sendo aceitos, acredita-se que o modelo possa ser interpretado

adequadamente, e que ele apresente estimativas fidedignas.
4.2 MODELO Q DE TOBIN (QTobin)

Para avaliar a relacao entre o Q de Tobin (QTobin) e as demais variaveis do
modelo, foram estimados trés tipos de modelos: pooled, efeitos aleatorios e efeitos
fixos. A escolha do modelo mais adequado foi realizada com base no teste F (para
verificar a presenca de efeitos individuais ou temporais) e no teste de Hausman
(Hausman, 1978), cujas hipoteses estdo detalhadas abaixo. Os resultados desses

testes sao apresentados na Tabela 8.
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Além disso, foram ajustados dois modelos distintos, considerando o ROA como
variavel dependente e incluindo as interacdes entre Covid-19 e IGov e Covid-19 e RC.
Para cada um desses modelos, os testes mencionados foram aplicados a fim de

identificar o método que melhor se ajusta aos dados.

Tabela 8 - Teste para selecdo do modelo e resultado

Modelos Teste p-valor Deciséo
Interagdo Covid-19 e Teste F <0,0001 Rejeita HO
RC Teste de Hausman <0,0001 Rejeita HO
Interagdo Covid-19 e Teste F <0,0001 Rejeita HO
IGov Teste de Hausman <0,0001 Rejeita HO

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

A partir dos resultados do teste F, conclui-se que o modelo de efeitos fixos é
mais adequado do que o modelo pooled, uma vez que, a um nivel de significancia de
5%, o p-valor foi menor que 0,05, indicando a presenca de efeitos individuais
significativos em ambos os modelos. Além disso, o teste de Hausman reforca essa
conclusado ao rejeitar a hipétese nula de que o modelo de efeitos aleatérios seria o
mais adequado (p-valor < 0,05). Portanto, a analise a seguir sera realizada utilizando
0 modelo de efeitos fixos para ambos os modelos que incluem as interacdes entre

Covid-19 e RC e Covid-19 e IGov.

O modelo de efeitos fixos € amplamente adotado na literatura economeétrica,
especialmente em contextos em que a suposicdo de independéncia entre os efeitos
individuais e as variaveis explicativas néo é valida. Neste estudo, o modelo foi ajustado
para analisar o Q de Tobin (QTobin) como varidvel dependente, com base nas
seguintes variaveis explicativas: indice de governanca (IGov), reserva de caixa (RC),

indicador do ano de 2020 (Covid-19), capital de giro liquido (CGL), fluxo de caixa (FC),
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MTB, dividendos, despesa de capital (DC), alavancagem, o logaritmo natural do

tamanho e o logaritmo natural do PIB.

4.2.1 Modelo QTobin com interacdo entre Covid-19 e indice de Governanca
(IGov)

Segue a Tabela com os coeficientes estimados do modelo com seus
respectivos p-valores e os p-valores dos testes CD de Pesaran para dependéncia
transversal, de Wooldridge de dependéncia temporal e de Breusch-Pagan para

homoscedasticidade e suas decisdes.

Tabela 9 - Tabela de regresséo do QTobin da interagdo do Covid-19 e da Governanca

Modelo (QTobin) com interacdo entre Covid-19 e Governanca

Varidveis Explicativas Coeficientes Estimados P-valor
Reserva de Caixa 0,2928 <0,001
Interacdo entre Covid19 e
-0,0156 0,4224
Governanca
Covid19 0,0150 0,3795
CGL 0,2100 <0,001
FC 0,1786 0,0155
MTB 1,0473 <0,001
Div 0,0350 0,6282
DC -0,1093 0,3537
Alavan -0,2415 <0,001
Ln(Tamanho) -0,0147 0,4779
Ln(PIB) 0,0027 0,9340
R2: 0,968 R2 ajustado: 0,943
Testes
P-valor do Teste Decisao

Teste
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P 0,5671 N&o rejeita HO

esaran

Wooldridge 0,0034 Rejeita HO
<0,001 Rejeita HO

Breusch-Pagan

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

O indicador Reserva de Caixa apresentou um coeficiente de 0,2928 e um p-
valor menor que 0,001, evidenciando que aumentos em Reserva de Caixa estdo

fortemente associados a elevagdes no QTobin.

A interacado entre Covid-19 e IGov apresentou um coeficiente de -0,0156 e um
p-valor de 0,4224, sugerindo que a qualidade da governanca corporativa, medida pelo
IGov, ndo modifica de maneira relevante o efeito da Covid-19 na avaliacdo de mercado

das empresas.

O coeficiente para a Covid-19 foi de 0,0150, com um p-valor de 0,3795,
indicando que, isoladamente, a pandemia ndo exerce influéncia estatisticamente

significativa sobre o QTobin.

O Capital de Giro Liquido teve um coeficiente de 0,2100, com um p-valor menor
gue 0,001, reforcando a importancia da gestao eficiente dos recursos de curto prazo

para o desempenho das empresas.

A variavel Fluxo de Caixa, com coeficiente de 0,1787, teve como p-valor igual

a 0,0155, também contribuiu de forma positiva para o QTobin.

Um destaque notério é o indice MTB, que obteve um coeficiente de 1,0473,
sendo que o p-valor foi menor que 0,001. Esse resultado ressalta que a relacéo entre

o valor de mercado e o valor contabil € um dos principais motores da avaliacdo de
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mercado das empresas, refletindo a influéncia das expectativas dos investidores e do

potencial de crescimento.

Além disso, a alavancagem mostrou um efeito negativo e significativo de seu
coeficiente de -0,2415, p-valor menor que 0,001, sugerindo que niveis mais elevados
de endividamento podem reduzir a avaliacdo de mercado, possivelmente em razéo

dos riscos financeiros acrescidos.

No que diz respeito aos efeitos diretos, em contrapartida, outras variaveis
exibiram impactos robustos e estatisticamente significativos. As demais variaveis,
como dividendos, Despesa de Capital, o Ln(Tamanho) da empresa e o logaritmo do
PIB, ndo apresentaram efeitos estatisticamente significativos, por todas elas
possuirem p-valor maior que o nivel de significancia estabelecido de 5%. Dessa forma,
indicando que, dentro desse modelo, elas ndo desempenham um papel determinante

na explicacdo do QTobin.

O modelo demonstrou um elevado poder explicativo, com um R2 de 0,968 e um
R2 ajustado de 0,943, o que indica que grande parte da variacdo do QTobin é

explicada pelas variaveis incluidas.

Em sintese, os resultados evidenciam que, embora o contexto pandémico e
sua interagcdo com a governancga corporativa nao influenciem significativamente a
avaliacdo de mercado das empresas, fatores internos, particularmente indicadores de
desempenho financeiro, eficiéncia na gestao de liquidez e a estrutura de capital, sdo
0s principais determinantes do QTobin. Esses achados ressaltam a importancia dos
aspectos operacionais e estruturais na formacédo do valor de mercado, mesmo em

periodos marcados por choques externos como a Covid-19.
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Entre os testes de diagnostico realizados, os testes para homoscedasticidade
e dependéncia temporal foram rejeitados. Uma vez que, utilizada a matriz de
covariancia robusta pelo método de Arellano, acredita-se que as estimativas do

modelo sejam confiaveis, assim como suas interpretacdes.

4.2.1 Modelo QTobin com Interacéo da varidvel Covid19 e Reserva de Caixa (RC)

Segue a tabela com os coeficientes estimados do modelo com seus respectivos
p-valores e os p-valores dos testes CD de Pesaran para dependéncia transversal, de
Wooldridge de dependéncia temporal e de Breusch-Pagan para homoscedasticidade

e suas decisoes.

Tabela 10 - Tabela de regressdo do QTobin da interacdo do Covid-19 e da Reserva de Caixa

Modelo (QTobin) com interacéo entre Covid-19 e Reserva de Caixa

Varidveis Explicativas Coeficientes Estimados P-valor
RC 0,2852 <0,001
Interacdo entre Covid19 e RC 0,0209 0,6301
Covid19 <0,001 0,9951
CGL 0,2074 <0,001
FC 0,1828 0,0133
MTB 1,0468 <0,001
Div 0,0310 0,6678
Despesa de Capital -0,1115 0,3444
Alavancagem -0,2413 <0,001
Ln(Tamanho) -0,0149 0,4710
Ln(PIB) 0,0030 0,9273
Rz: 0,967 R2 ajustado: 0,943

Testes
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P-valor do Teste Decisio
Teste
P 0,8252 N&o rejeita HO
esaran
Wooldridge 0,0038 Rejeita HO
<0,001 Rejeita HO

Breusch-Pagan

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Nesse modelo, buscou-se investigar os determinantes do QTobin das
empresas, incorporando a interacdo entre Covid-19 e Reserva de Caixa, além de

outras variaveis relacionadas a governanca e a estrutura financeira.

A variavel Reserva de Caixa revelou um impacto positivo expressivo, com
coeficiente de 0,2852 e p-valor altamente significativo, sugerindo que aumentos em

Reserva de Caixa estdo associados a uma elevacédo no QTobin.

A interacdo entre Covid-19 e Reserva de Caixa apresentou um coeficiente de
0,0209, mas com p-valor de 0,6301, o que indica que a presenca da pandemia nao

modifica significativamente o efeito de Reserva de Caixa sobre o QTobin.

A variavel Covid-19, quando considerada isoladamente, apresentou um
coeficiente menor que 0,001 e um p-valor de 0,9951, o que indica, no contexto desse

modelo, que a pandemia ndo exerce um efeito direto significativo sobre o QTobin.

Por sua vez, no que tange a variavel de Capital de Giro Liquido, demonstrou-

se um efeito positivo e robusto, com coeficiente de 0,2074 e p-valor inferior a 0,001.

De forma semelhante, a varidvel Fluxo de Caixa (FC) apresentou um
coeficiente de 0,1828 e com um p-valor de 0,0133, reforcando a importancia da

eficiéncia operacional para a avaliacdo da empresa.
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O indice MTB se destacou com um coeficiente de 1,0468 e p-valor menor que
0,001, evidenciando uma associacéo extremamente forte com o QTobin, o que pode
indicar que a relagdo entre o valor de mercado e o valor contabil € um dos principais

motores da avaliagdo das empresas nesse contexto.

Em contraste, os dividendos, com coeficiente de 0,03100 e com um p-valor de
0,66783, ndo apresentaram impacto significativo sobre o QTobin, assim como a

variavel Despesa de Capital com um coeficiente de -0,1115 e um p-valor de 0,3444.

Outro resultado importante diz respeito a alavancagem, que apresentou um
coeficiente negativo de -0,2413 e foi altamente significativa com um p-valor menor que
0,001. Esse achado sugere que niveis mais elevados de endividamento estdo
associados a uma reducao no QTobin, o que pode refletir a percep¢cdo do mercado
sobre os riscos financeiros decorrentes de uma estrutura de capital mais onerosa. Ja
as variaveis Ln(Tamanho) e Ln(PIB) ndo mostraram significancia estatistica, indicando
gue, dentro desse modelo, elas ndo influenciam de forma relevante a avaliacao

medida pelo QTobin.

Logo, os resultados evidenciam que variaveis como Reserva de Caixa, Capital
de Giro Liquido, Fluxo de Caixa e MTB exercem efeitos positivos e significativos na
determinacao do QTobin, enquanto a alavancagem age de forma contraria, reduzindo
essa avaliacdo. O contexto pandémico, por sua vez, ndo teve um impacto direto
relevante, nem alterou a influéncia de Reserva de Caixa, sugerindo que outros fatores
operacionais e financeiros sdo os principais determinantes da avaliagcdo das empresas

nesse periodo.

Entre os testes de diagndstico realizados, os testes para homoscedasticidade

e dependéncia temporal foram rejeitados. Uma vez que utilizada a matriz de
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covariancia robusta pelo método de Arellano, acredita-se que as estimativas do

modelo sejam confiaveis, assim como suas interpretacdes.

O modelo apresentou um ajuste notavel, com um R2 de 0,967, indicando que
aproximadamente 96,7% da variabilidade do QTobin é explicada pelas variaveis
incluidas. O R2 ajustado, de 0,943, extremamente significativo, reforca a robustez do

modelo.

Com objetivo de verificar a associagdo entre variaveis, a Tabela 11 exibe a

matriz de covariancia das variaveis do modelo.



Tabela 11 - Matrix de Correlacdo (Pearson) das variaveis do modelo
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Variaveis ROA QTobin IGov RC Covid19 CGL FC MTB Div DC Alavan  Ln(Tamanho)  Ln(PIB)
ROA 1,000 0,162 -0,044 0,011 0,054 0,294 0,133 0,126 0,342 0,021 -0,183 0,121 -0,003
QTobin 0,162 1,000 0,013 0,099 0,076 0,122 -0,009 0,677 0,258 -0,003 -0,707 -0,035 -0,047
IGov -0,044 0,013 1,000 -0,006 -0,062 0,164 -0,064 -0,025 -0,098 -0,056 -0,167 0,541 0,043
RC 0,011 0,099 -0,006 1,000 -0,026 -0,010 0,028 0,048 0,019 -0,052 -0,056 -0,076 0,055
Covid19 0,054 0,076 -0,062 -0,026 1,000 0,013 0,055 0,093 -0,046 -0,032 -0,012 -0,016 -0,344
CGL 0,294 0,122 0,164 -0,010 0,013 1,000 0,052 0,031 0,082 0,581 -0,428 0,181 -0,050
FC 0,133 -0,009 -0,064 0,028 0,055 0,052 1,000 -0,012 0,083 -0,051 -0,017 0,075 -0,098
MTB 0,126 0,677 -0,025 0,048 0,093 0,031 -0,012 1,000 0,352 -0,029 -0,101 -0,163 -0,024
Div 0,342 0,258 -0,098 0,019 -0,046 0,082 0,083 0,352 1,000 0,047 -0,088 -0,013 0,059
DC 0,021 -0,003 -0,056 -0,052 -0,032 0,581 -0,051 -0,029 0,047 1,000 -0,070 -0,040 -0,028
Alavanc -0,183 -0,707 -0,167 -0,056 -0,012 -0,428 -0,017 -0,101 -0,088 -0,070 1,000 -0,237 0,054
Ln(Tamanho) 0,121 -0,035 0,541 -0,076 -0,016 0,181 0,075 -0,163 -0,013 -0,040 -0,237 1,000 0,013
Ln(PIB) -0,003 -0,047 0,043 0,055 -0,344 -0,050 -0,098 -0,024 0,059 -0028 0,054 0,013 1,000

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
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Para compreender como as empresas se saem financeiramente, € importante
analisar como as variaveis se relacionam. A andlise da matriz de covariancia,
apresentada na Tabela 11, revela uma correlacao forte (ou seja, maior ou igual a 0,7,

positiva ou negativa) entre o Q de Tobin e a alavancagem (r = -0,708).

Além disso, identificam-se correlagbes moderadas. Por exemplo, ha uma
correlacdo positiva moderada entre o Q de Tobin e o MTB (r =0,677), bem como entre
o Ln(Tamanho) da empresa e o indice de governanca (r = 0,541), indicando que
empresas maiores tendem a adotar praticas de governanca que podem contribuir para
um melhor desempenho de mercado. O logaritmo natural do tamanho da empresa
também apresenta uma correlacdo positiva moderada com o Capital de Giro Liquido
(CGL) (r=0,375), sugerindo que empresas maiores tendem a ter niveis mais elevados
de governanca corporativa, 0 que pode impactar positivamente sua performance. O
CGL ainda apresenta uma correlacdo positiva, embora mais fraca, com o ROA (r =

0,294).

Por outro lado, observam-se correlacdes negativas moderadas, como a relacao
entre a Covid-19 e o Logaritmo Natural do PIB (r = -0,344), além de uma correlacao

negativa moderada entre o CGL e a alavancagem (r = -0,429).

A auséncia de correlacdes fortes entre as variaveis dependentes e 0 ROA
sugere que cada variavel pode influenciar o ROA de forma independente. Apesar
disso, ndo foram identificados problemas significativos de multicolinearidade no ajuste
dos modelos. Isso foi verificado por meio da utilizacdo da medida GVIF (em portugués,
Fator de Inflacdo de Variancia Generalizado), que confirmou a auséncia de correlacéo
excessiva entre as varidveis independentes, garantindo a confiabilidade das

estimativas obtidas.
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Tabela 12 - Resultados do teste de multicolinearidade usando o GVIF

Covariveis GVIF "bgrrg;‘jed(egl) GVIF(L/(2*gl) Interaces
Covid-19 1,235135 3 1,035823 RC
RC 1,235135 3 1,035823 Covid-19
IGov 1,500371 1 1,224896 -
CGL 1,253966 1 1,119806 -

FC 1,049504 1 1,024453 -
MTB 1,266566 1 1,125418 -

Div 1,205300 1 1,007861 -

DC 1,028453 1 1,014127 -
Alavan 1,308215 1 1,143772 -
Ln(Tamanho) 1,597157 1 1,263787 -
Ln(PIB) 1,156386 1 1,075354 -

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Analisando a Tabela 12, que apresenta o0 modelo com ROA como variavel
dependente e a interacdo entre Covid-19 e RC, observa-se que o modelo apresenta
baixa multicolinearidade, uma vez que os valores de GVIF e GVIF(1/(2*gl)) estéao
proximos de 1. Isso indica que as variaveis independentes ndo estdo altamente
correlacionadas, o que € desejavel para garantir a confiabilidade das estimativas do
modelo. Os demais modelos utilizados nesse trabalho também foram avaliados e
apresentaram resultados consistentes e bastante proximos aos observados na Tabela

13, refor¢cando a robustez das analises realizadas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou analisar o impacto da governancga corporativa e das
reservas de caixa sobre o desempenho operacional e financeiro das empresas
brasileiras durante a pandemia de Covid-19. A partir da aplicacdo de modelos de
regressao com efeitos fixos, foi possivel verificar quais fatores contribuiram para a

resiliéncia empresarial em um periodo de crise.

Os resultados indicaram que, de maneira geral, o retorno sobre ativos (ROA) e
0 Q de Tobin (QTobin) apresentaram variacdes significativas entre os periodos pré-
pandemia, durante a pandemia e pés-pandemia. Observou-se um aumento do ROA e
do QTobin nos anos de pandemia, com recuperacdo mais acentuada em 2021. No
entanto, a interacao entre a pandemia e as variaveis de governanca e reserva de caixa
nao apresentou efeito estatisticamente significativo sobre o desempenho operacional
(ROA), sugerindo que essas variaveis, por si s6, ndo foram determinantes para a

performance operacional das empresas no periodo analisado.

Por outro lado, no modelo de QTobin, verificou-se que a reserva de caixa teve
um impacto positivo significativo, indicando que empresas com maiores reservas
financeiras foram melhor avaliadas pelo mercado, independentemente da pandemia.
Além disso, variaveis como capital de giro liquido, fluxo de caixa e relacdo entre valor
de mercado e valor contabil (MTB) também se mostraram relevantes na explicacao
do QTobin, enquanto a alavancagem teve efeito negativo sobre essa métrica,
evidenciando os riscos associados ao alto endividamento em momentos de incerteza

econdmica.

A partir dessas evidéncias, conclui-se que, apesar da pandemia ter sido um

fator de choque global, a governanca corporativa e a reserva de caixa, isoladamente,
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nao explicam completamente a variacdo no desempenho operacional das empresas
brasileiras. Contudo, a reserva de caixa se mostrou um fator relevante na valorizagao
de mercado das empresas, 0 que reforca a importancia da liquidez e de uma gestao

financeira cautelosa para enfrentar periodos de crise.

Dessa forma, os achados deste estudo contribuem para a literatura sobre
governanca corporativa e gestdo financeira em momentos de crise, oferecendo
insights relevantes para gestores, investidores e formuladores de politicas. Sugere-se
qgque pesquisas futuras aprofundem a andlise, incorporando outros fatores
macroecondmicos e considerando um periodo mais longo para avaliar possiveis

efeitos de longo prazo da pandemia na performance empresarial.
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