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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi verificar o comportamento das a¢des das firmas de varejo do
setor de consumo ciclico da B3 no periodo em que o auxilio emergencial de R$ 600 foi
divulgado, de 20/03/2020 até 09/04/2020. Este estudo descritivo e quantitativo analisou o
comportamento médio e evolugcdo dos retornos médios didrio dos precos das agdes. As
técnicas utilizadas na analise dos dados foram: calcular as estatisticas descritivas dos pregos
das agdes, produzir graficos para a andlise da evolugdo média tanto do preco, quanto do
retorno das agdes ¢ avaliar através de teste t, de diferenca de médias, se os valores médios dos
precos da acdes e dos retornos calculados foram estaticamente significativos. Concluiu-se que
os investidores reagiram de forma otimista ao anuncio do auxilio emergencial, indicando que
essa medida do governo pode ter surgido como uma alternativa positiva as medidas restritivas
adotadas anteriormente para conter a disseminacao da Covid-19.

Palavras-chaves: retorno das agdes; varejo; covid-19; auxilio emergencial.



ABSTRACT

The objective of this work was to verify the behavior of the shares of retail firms in the
cyclical consumption sector of B3 in the period in which the emergency aid of BRL 600 was
announced, from 03/20/2020 to 04/09/2020. This descriptive and quantitative study analyzed
the average behavior and evolution of average daily returns of stock prices. The techniques
used in the data analysis were: calculating the descriptive statistics of the stock prices,
producing graphs for the analysis of the average evolution of both the price and the return of
the stocks and evaluating, through the t test, of difference of means, if the values averages of
stock prices and calculated returns were statistically significant. It was concluded that
investors reacted optimistically to the emergency aid announcement, indicating that this
government measure may have emerged as a positive alternative to the restrictive measures
previously adopted to contain the spread of Covid-19.

Keywords: stock returns; retail; covid-19; emergency aid.
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1 INTRODUCAO

A situagdo da economia mundial mudou rapidamente entre 2019 e 2020, desde que a
epidemia do novo coronavirus, que ficou inicialmente circunscrita a China e a alguns paises
europeus, alcangou outros paises e, saindo do controle de autoridades sanitdrias nacionais,
transformou-se em uma pandemia, reconhecida pela Organizacdo das Nacdes Unidas e
Organiza¢ao Mundial da Saude (OMS, 2020). Em 11 de marco de 2020, quando o nimero de
infectados com a doenga alcangou a marca de 126.214, o novo coronavirus foi nomeado

oficialmente como Covid-19 (NETO, 2020).

Inicialmente, sem nenhuma vacina e/ou medicamento comprovadamente eficaz, o
distanciamento social se tornou a principal medida contra o aumento do contdgio entre as
pessoas, tal medida em conjunto com o avango do virus gerou forte retracdo da economia
surtindo efeito imediato no mercado financeiro. Em todo o mundo governos agiram na
tentativa de controlar o contdgio tendo como principal medida o lockdown (fechamento total),
que se da através da coer¢ao do Estado para que as pessoas ndo saiam de casa, restando em

funcionamento apenas servigos essenciais (IPEA, 2020).

Em marco de 2020, apds a Organizagdo Mundial da Satde declarar a pandemia e o
Brasil registrar a primeira morte por Covid-19, os governos adotaram medidas de
distanciamento social para conter a disseminagdo do novo coronavirus. Como resultado,
negdcios € servicos nao essenciais precisaram ser interrompidos € a demanda foi
drasticamente reduzida. De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continuada do IBGE (PNAD Continua), o nimero de desocupados subiu para 12,8 milhdes
(12,6%) no trimestre encerrado em abril, aumento de 898 mil em relagdo ao trimestre anterior.
O levantamento apontou que o Brasil bateu recorde, com 5 milhdes de desalentados - aqueles
que desistiram de procurar trabalho. Segundo dados do novo Cadastro Geral de Emprego e
Desemprego (CAGED), no mercado de trabalho brasileiro, que foi oficialmente alterado de
marco para abril devido a nova pandemia do coronavirus, foram fechadas 1,1 milhdo de vagas

com carteira assinada.

Nota do Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Economica-CECON de margo de
2020, mostra que diante das incertezas para o futuro, o Governo brasileiro adotou medidas de
manutengdao do emprego, ¢ de transferéncia de renda para a populagdo vulneravel, a essa

altura o mercado financeiro acumulava perdas importantes.
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Segundo Fama (1970), o mercado de acdes ¢ influenciado de acordo com as
informacdes disponiveis, mesmo as que sao relacionadas com a economia refletem os
movimentos e precos das agdes. As informacgdes acerca das noticias no meio politico e

econdmico tém reflexo na movimentacao das bolsas de valores.

A relevancia da informacdo existente € 0 momento em que essa mesma informagao ¢
disponibilizada sdo importantes na explicagdo do preco pelo qual as acdes da empresa sao
transacionadas no mercado de capitais. Além de Informagdes contabeis, outros fatores como a
macroeconomia, a politica e setores dos quais as empresas fazem parte influenciam nos

precos das acdes, Boas e Ribeiro (2015).

Rameli e Wagner (2020) afirmam que o advento da Covid-19 e a sua elevacdo ao
estagio de pandemia trouxe prejuizos para, praticamente, todos os setores da economia. Mas,
por outro lado, uma série de medidas foi tomada pelos governos de modo a mitigar os

impactos provocados pela doenca.

Levando em consideracdo que a literatura evidencia a influéncia de noticias
macroecondmicas e politicas na formagao do preco das agdes, e que houve estudos acerca do
impacto da pandemia no prego das acdes da B3, restam dividas se houve alguma reagdo
quando da aprovacdo da medida econémica do auxilio emergencial no mercado brasileiro.
Diante disso, esse trabalho busca explorar essa lacuna de pesquisa ainda existente na literatura

nacional.
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1.2 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA

O mercado financeiro pode ser afetado por diversos fatores que ocorrem dentro e/ou
fora das empresas, com isso os precos das acdes podem sofrer variagdes imediatamente apos o
investidor ter acesso as informacgodes relevantes (Fama, 1970). Diante da pandemia de Covid-
19, uma das ag¢des preconizadas pela Organizacdo Mundial da Saude - OMS foi o isolamento
social. Essa orientagdo foi adotada por diversos paises, inclusive o Brasil, com isso o mercado
financeiro foi rapidamente afetado, na medida em que o virus se expandia, a bolsa de valores
registrou queda acentuada nas acdes comercializadas na B3, o que levou a referida bolsa a
diversos circuit beakers, seja pela previsdo de menor demanda em decorréncia do isolamento
das pessoas ou simplesmente pelo medo de que as empresas poderiam ou precisariam

interromper suas atividades.

Com a orientagao de ficar em casa e a reducao de poder aquisitivo das familias (IPEA,
2020), o modo de consumo mudou rapidamente, seja pela desisténcia da compra de produtos
ou por nova forma de relagdo com o mercado, como por exemplo, a compra de produtos por
delivery. A B3 elenca no setor ciclico as empresas de varejo que comercializam produtos nao
essenciais ao consumo, desta forma, podem ser estas as mais impactadas por fatores
macroecondmicos que refletem na renda das familias. Para evitar o colapso da economia e
amenizar o impacto financeiro da pandemia na vida das pessoas, o governo federal do Brasil

adotou medidas para interferir diretamente na economia.

Nota informativa do governo federal emitida em 17/04/2020 consolida todas as
medidas adotadas até 13 de abril do mesmo ano, definindo as medidas em cinco frentes: 1)
social; ii) a satde; iii) aos empregos; iv) as firmas; e v) aos entes subnacionais. Dessas cinco
frentes adotadas pelo governo, destaca-se a medida do auxilio emergencial pertencente a
primeira frente, a social, possui potencial reflexo nas firmas de varejo listadas na B3. O
auxilio financeiro, de R$ 600,00, disponivel as familias de baixa renda cadastradas nos
programas sociais, aos autonomos informais, desempregados e posteriormente estendido aos
microempreendedores individuais que segundo dados do Ministério da Economia possuia
mais de 11 milhdes de pessoas com cadastro ativo, tinha a expectativa de alcangar mais de

20% da populagao.

Diante do exposto, sabendo-se do impacto negativo da pandemia na economia, esse
trabalho busca ampliar as evidéncias dos reflexos das noticias associadas com a pandemia nos

precos das acdes de empresas listadas no mercado brasileiro. Desta forma questiona-se: de
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que forma a medida econdmica do auxilio emergencial adotada pelo Governo Federal, no
enfretamento da pandemia de Covid-19, refletiu no pre¢o das acdes das empresas do setor de

consumo ciclico listadas na B3?

A escolha de tal medida para o estudo se justifica pela importancia do varejo e do
consumo das familias nas empresas do setor, o SEBRAE (2018) aponta que o setor de varejo,
que abrange o setor de consumo ciclico, constitui uma importante parcela dos empregos
gerados no pais e o IBGE (2020), demonstra que o consumo das familias ¢ responsavel por

estimular a economia.
1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

e Analisar o efeito do auxilio emergencial em decorréncia da pandemia de Covid-19, no
retorno das acdes das empresas do setor de varejo, listadas no setor de consumo ciclico

da B3.
1.3.2 Objetivos Especificos

e Identificar o valor da cotagdo das acdes das 51 empresas de varejo do setor ciclico no
dia da divulgagdo da medida do Governo, bem como cinco dias antes e cinco dias
apos;

e Identificar a data em que a medida do auxilio emergencial de R$ 600,00 foi divulgado
na imprensa, bem como a data em que entrou em vigor a ser utilizada como
instrumento de andlise no retorno dos pregos das agdes;

e Analisar os dados obtidos através de método estatistico para verificar se a medida

adotada refletiu no preco das agdes.
1.4 JUSTIFICATIVA

Com o crescente nimero de casos de Covid-19 e as incertezas sobre o futuro da
economia, as bolsas de valores ao redor do mundo tiveram forte queda, a bolsa de Sao Paulo
acionou o circuit breaker seis vezes entre os dias 9 ¢ 18 de marco de 2020 (INFOMONEY,
2020). Além das diversas medidas tomadas com o objetivo de conter o avango do virus, como
o lockdown adotado em diversas partes do mundo, inclusive no Brasil, diversos Governos
agiram para que assim como o virus, tais medidas para sua conten¢do impactassem o minimo

possivel na economia.
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O Governo brasileiro através do Ministério da Economia elencou os setores
econOmicos mais afetados pela Covid-19, e foram tomadas medidas de diversas maneiras,
seja de cunho fiscal, econdmico ou transferéncia direta de renda. Segundo o SEBRAE (2018),
o setor do varejo, no Brasil, que abrange o segmento de consumo ciclico, constitui uma
importante parcela dos empregos gerados no pais, dessa forma essas companhias passam a ser
termOometros da economia. De acordo com o IBGE (2020), o consumo das familias ¢
responsavel por estimular a economia, visto que o desempenho desse indicador esta ligado a
uma por¢ao considerada do Produto Interno Bruto do pais, junto com a geragao do emprego

se tornam fatores que explicam a importancia do varejo para a economia brasileira.

Em vista do que foi exposto, diante da importancia do consumo das familias no setor
de varejo, tendo em vista a medida do auxilio emergencial impactar diretamente a renda das
familias, torna-se relevante este estudo acerca da analise do desempenho das agdes do setor de
varejo referente ao consumo ciclico em relagdo a tal medida, a fim de avaliar se refletiu no

valor das agoes.
1.5 DELIMITACAO DO ESTUDO

A coleta de dados serd feita com informacgdes disponiveis em sites oficiais do Governo
Federal do Brasil e da B3, o periodo analisado serd o ano de 2020, primeiro ano da pandemia
de Covid-19. Serdo analisados os valores das cotacdes de agdes de 51 empresas do setor de
consumo ciclico listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, verificando a oscilacdo em uma
janela de onze dias, cinco dias antes, no dia e cinco dias depois em relagdo a aprovacao de

medida econdmica adotado pelo Governo.

A medida considerada serd o auxilio emergencial, que em meio as incertezas foi
aprovado o valor de R$ 600,00 na cadmara dos deputados em 26 de marco de 2020, tendo sido

sancionado pelo presidente da republica em 02 de abril de 2020.
2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Impactos da pandemia na economia

No primeiro trimestre de 2020 o mundo se deparou com uma grave situacao de
pandemia, que refletiu em mudangas de habitos, obrigando a populagdo ao confinamento e
paralisando as atividades econdmicas (OCDE, 2020). Segundo Castro (2020), estudos
evidenciam que essa crise sanitaria ¢ humanitaria provocada pela Covid-19 foi considerada
responsavel pela queda economica e financeira mundial, ocasionando um impacto

socioecondmico negativo agravado pelo isolamento social.
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O isolamento social traz severos impactos na economia mundial, afetando tanto a
cadeia de suprimentos quanto a estabilidade financeira das empresas e, consequentemente, 0s
mercados de agdes. Um exemplo disso foi a queda de 30% ocorrida nas bolsas de valores dos
Estados Unidos e da Europa (Gormsen & Koijen, 2020). A pandemia tem afetado o cendrio
econdmico nacional e internacional de trés principais maneiras: declinando a produgdo das
empresas, provocando paralisagdo do mercado e impactando negativamente o cenario

financeiro (CECON, 2020).

Consequéncias ocasionadas pela Covid-19 afetam tanto a oferta quanto a demanda na
economia, ¢ ainda geram altos indices de desemprego (Junior & Rita, 2020). Um estudo da
Fundagdo Gettlio Vargas - FGV mostra que a queda abrupta da atividade econdmica em
praticamente todos os paises gerou uma desvalorizacdo significativa em todas as bolsas
mundiais, mas apesar de se tratar de um problema global com reacdes similares as bolsas
mundiais ndo precificaram de forma linear em relagdo ao avango do virus, os Estados Unidos,
por exemplo, com mais de 40.000 mortes confirmadas até 20/04/2020 teve seu principal
indice se desvalorizando 11,5% em 2020, enquanto que a India, com 603 mortes confirmadas
e populacdo de 1,3 bilhdes, teve seu principal indice se desvalorizando 22,7% no mesmo

periodo (FGV, 2020).

Relatorio do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA de maio de 2020
relaciona os impactos econdmicos da Covid-19, que serve como base de apoio as decisdes do
Ministério da Economia do Brasil, nele sdo relatados trés fatores de oferta e trés de demanda
associados aos impactos negativos, tanto do contdgio quanto das medidas de saude publica
(restrigoes de mobilidade e fechamento temporario de empresas) voltados para a reducdo da
taxa de transmissao do virus (achatamento da curva). Em relacao aos fatores de oferta t€ém-se:
1) Redugao da oferta de trabalho; 2) Menor produtividade do trabalho e 3) Cadeias produtivas
afetadas. De outro lado, os fatores de demanda sdo: 1) Redu¢do do consumo das familias; 2)

Investimento privado afetado e 3) Comércio exterior impactado.

Em relacdo aos setores da economia, esse mesmo relatorio do IPEA (2020) afirma que
alguns ramos de atividade sdao mais severamente afetados que outros, tendo inclusive o
fechamento quase completo de suas atividades, cabe destacar o comércio varejista, seja
pequenas, médias ou as grandes empresas de capital aberto, listadas no setor de consumo
ciclico da B3, uma vez que sdo atividades nao essenciais como cinemas, casas de espetaculo,
teatros, restaurantes, dentre outras que em situacdes normais de funcionamento ocorrem pela

aglomeragdo de pessoas.



19

2.2 Medidas adotadas pelo Governo Federal

Para combater as consequéncias da pandemia sobre a economia brasileira, o Governo
Federal implementou diversas medidas, classificando-as em cinco frentes: 1) social; ii) a

saude; 1i1) aos empregos; 1v) as firmas; e v) aos entes subnacionais.

De acordo com o Ministério da Economia (2020), as medidas configuram-se como o
maior pacote de protecdo a economia e ao emprego diante de uma crise na historia da
economia brasileira, cujo valor total incluindo medidas fiscais e parafiscais, potencial de
crédito e regulatérias correspondem um potencial de R$ 3,5 trilhdes. As medidas adotadas
foram anunciadas como temporarias e emergenciais, a vigorar durante o periodo da crise, de
forma a ndo comprometer a trajetoria futura dos gastos publicos, todas as medidas de impacto

fiscal com previsao para se encerrar em 2020.

As medidas de protecao social buscam compensar temporariamente a diminuigdo da
renda familiar e dar amparo aos trabalhadores e seus dependentes. Além do auxilio financeiro
de R$ 600,00 ha outras medidas de protecdo; Entre elas, destaca-se a ampliagdo do niimero de
familias beneficiadas no programa Bolsa Familia, que passou a incluir mais de um milhdo de
familias que estavam inscritas, mas ainda ndo recebiam o auxilio, também foi antecipado o

13° salario para os aposentados e pensionistas do INSS e o pagamento do abono salarial.

Para as medidas de protecdo a saude, o Governo destaca em nota informativa de 2020
os recursos transferidos para a compra de materiais ¢ a ampliagdo da rede de atendimento a
populagdo, além da redugdo a zero das aliquotas de importacdo e o IPI (Imposto sobre

Produtos Industrializados) de alguns produtos de uso médico-hospitalar.

Como medidas de protecdo ao emprego foram regulamentadas as possibilidades de
teletrabalho, trabalho remoto e trabalho a distancia, além da permissao de antecipacdo das
férias coletivas, de feriados e de compensagdo de jornada de trabalho por meio de banco de
horas, da suspensdo e reducdo da jornada de trabalho, além de outras medidas como a

possibilidade de saque do FGTS.

Em relacdo as firmas foi concedido postergacdo (diferimento) do pagamento de
impostos, o governo Federal suspendeu por 3 meses o recolhimento da parte referente a
parcela da Unido no Simples Nacional e do FGTS pelas empresas em geral, foram também
criadas linhas de financiamento para pagamento da folha salarial com recursos do Tesouro

Nacional e linhas de crédito especiais a serem ofertadas por bancos publicos.
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Aos entes subnacionais foram sancionadas medidas de apoio financeiro, aos Estados,
ao Distrito Federal e aos Municipios a MP 938/2020 prevé um valor total de até R$ 16 bilhoes
por um periodo de 4 meses, para compensar as eventuais quedas no FPE (Fundo de
Participagao dos Estados) e FPM (Fundo de Participacao dos Municipios). A MP 940/2020,
permitiu crédito extraordinario da ordem de R$ 9,4 bilhdes para o enfrentamento da COVID-
19, sendo R$ 8,9 bilhdes ao Fundo Nacional da Saude (FNS) — por meio do qual s@o feitos

repasses a Estados, Distrito Federal e municipios.
2.2.1Auxilio emergencial

O governo brasileiro sanciona, em 02 de abril de 2020, o Projeto de Lei 13.982, que
estabelece medidas de protegdo social durante o periodo de enfrentamento da pandemia de
Covid-19. O anuncio feito pelo Presidente na noite do dia 01/04 que sancionaria o projeto de
Lei aprovado na camara em sessao noturna de 26 de Margo de 2020, foi divulgado em Didario
Oficial da Unido em 02/04/2020, regulamentando o Auxilio Emergencial no valor de R$
600,00, inicialmente destinado aos cidaddos com mais de 18 anos desempregados, aos
beneficiarios do Programa Bolsa Familia, as familias cadastradas no Cadastro Unico para
Programas Sociais, aos trabalhadores informais, aos microempreendedores individuais (MEI)
ou contribuintes individuais da Previdéncia Social. A determinagdo exige renda familiar
mensal inferior a meio salario-minimo per capita ou trés salarios minimos no total, além de
nao ser beneficidrio de outros programas sociais (com exce¢do do Programa Bolsa Familia)
ou do seguro-desemprego. As maes que moram sozinhas e que atendam ao critério de
elegibilidade de renda tiveram direito a receber o valor do auxilio em dobro. Além disso, no
dia 16 de abril de 2020, a Camara dos Deputados aprovou a expansdo da medida para maes

menores de idade e para toda familia monoparental (Marins, 2021).

De acordo com o Ministério da Economia, em 2020, o Auxilio Emergencial
ultrapassou a expectativa e chegou a mais de 30% da populagdo brasileira atingindo
diretamente 68 milhdes de pessoas, e foi resultado de um investimento federal de cerca de R$
295 bilhdes. Segundo a Federagao do Comércio de Sao Paulo, FECOMERCIO-SP, em Sao
Paulo o varejo teve impacto de R$ 34,2 bilhdes provenientes do auxilio emergencial, este foi
0 montante gasto em consumo durante o ano de 2020 que teve como origem o beneficio pago
para milhares de familias, sendo o responsavel pelo aumento de 1,6% do faturamento do

setor, caso contrario, a FECOMERCIO afirma que o varejo teria queda de 2,6%.
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2.3 Hipotese dos mercados eficientes

A hipdtese de mercados eficientes (HEM) considera que os precos das acdes se
alteram de acordo com as informag¢oes de mercado, dessa forma os retornos das agdes sao
refletidas por tais informagdes. O mercado seria considerado eficiente se os precos das agdes
refletissem rapidamente as informacdes disponiveis, dessa forma ganhos ndo seriam

considerados anormais, conforme conceito foi proposto por Eugene Fama (FAMA, 1970).

Eugene Fama afirma também haver trés formas de eficiéncia de mercado. A primeira
delas, chamada de forma fraca de eficiéncia utiliza apenas dados histéricos de precos ou

retornos passados e procura mensurar quao bem os retornos passados predizem os futuros.

Na segunda forma, chamada de forma semiforte de eficiéncia, sdo utilizadas além de
informacdes historicas as disponiveis ao publico, como anuncios, desdobramento de agoes,
entre outros. Além de procurar evidenciar o rapido reflexo das informagdes publicas no ajuste

de precos dos ativos.

Na ultima forma proposta por FAMA (1970) ¢ considerado refletido nos pregos, além
das informagdes publicas as informagdes privadas, essa forma de eficiéncia, chamada de
forma forte de eficiéncia, busca evidenciar se o retorno de algum investidor ndo esta refletido

nos precos das acdes por possuir informagao privilegiada.

Diante do exposto por FAMA (1970), podemos afirmar que um mercado ¢ eficiente
em relacdo as informagodes, isso significa que ndo ha como obter lucros anormais por meio do

uso tais informagoes, pois 0s precos ja as incluem.

Apbs o conceito proposto por Eugene Fama, outros estudos corroboram para
aplicacao da HEM na precificacdo das a¢des, conforme observado na pesquisa de Roll (1984),
o qual analisou a formagao de pre¢o do suco de laranja no mercado futuro dos Estados
Unidos, 0 mesmo observou que o pre¢o do mercado futuro do suco respondia as previsdes do
servico de meteorologia. Fama e French (1986) apresentaram consideravel correlagdo entre
retornos didrios positivos seguidos por retornos negativos. Ross, Westerfiled e Jaffe (2012)
destacaram que as informag¢des de uma determinada data devem estar refletidas nos precos, e
consequentes retornos, nessa mesma data, mas sem proporcionar lucros excessivos ou

atipicos.
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2.4 Evidéncias de estudos anteriores

A volatilidade ¢ uma caracteristica sistémica do Mercado Financeiro e pode ser
definida como uma medida estatistica de disseminagdo do retorno de um titulo, ou mesmo de
um indice de Mercado (LIRA et al., 2020). Nesse contexto, a discussao acerca da variacao de
precos no mercado financeiro em fun¢do das noticias que o influenciam ¢ extensa e relevante

na literatura.

Por exemplo, SILVA et al. (2012) ao analisarem o impacto das noticias, em especial
de cunho politico/econdmico, abordaram as maiores altas e as maiores baixas ocorridas no
mercado acionario brasileiro no periodo de 1990 a 2011, observaram que o mercado possui
como caracteristica elevada volatilidade e reflete os acontecimentos ocorridos na politica,

economia e sociedade sendo rapidamente impactado por fatos macroeconomicos.

Amaral ef al. (2017) analisaram o efeito no preco das acdes de empresas punidas por
corrupcao no ambito do Foreign Corrupt Practices Act (FCPA), através do estudo de eventos,
ao analisar séries de retornos anormais diarios observaram um comportamento
estatisticamente significativo anteriores a data do evento sugerindo que os participantes do
mercado tiveram acesso a informacao de forma antecipada, observou também que o mercado
reagiu fortemente ao antincio da punicao da empresa no ambito da FCPA, tanto no dia quanto

no dia seguinte a divulgagao.

Ja Schmidt et al. (2018), utilizando a mesma metodologia, o estudo de eventos,
apresentou os impactos da divulgacdo dos eventos da Zelotes nas cotacdes das acdes das
empresas brasileiras citadas nessa operacdo e listadas na B3. Nesse estudo, constatou-se que
ndo houve afetacdo de forma significativa e consistente no desempenho das acdes as

denuncias envolvendo as empresas analisadas.

Junior & Rita (2020) analisaram os impactos da Covid-19 na economia do Brasil com
énfase no choque de oferta, de demanda, financeiro e as politicas macroecondmicas, tendo
demonstrado através de estudo descritivo que a Covid-19 potencializou o carater instavel da
economia, em especial a brasileira, explicitado nas oscilagdes e nos pregos dos ativos

financeiros.

Corroborando, Caldas e colaboradores (2021) tiveram como objetivo verificar o
comportamento dos setores produtivos da B3 durante a pandemia de Covid-19, através da
analise de clusters e os testes de randomicidade, normalidade e correlacdo serial,

consideraram o periodo de 2 de janeiro a 12 de maio de 2020, e trouxeram como contribui¢ao
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a observagdo empirica, de que os setores que compdem a B3 apresentaram comportamentos
distintos diante da pandemia no novo coronavirus, a maioria deles sentiu mais duramente o

impacto da doencga.

Para De Sousa et al. (2022) ao analisar o impacto da Covid-19 na geragdo e
distribuicdo da riqueza por meio das Demonstragdes do Valor Adicionado - DAV
evidenciadas por empresas do setor varejista listadas na B3, observou uma reducdo
estatisticamente significativa na distribui¢do de riqueza aos acionistas no ano de 2020, ja em
relagcdo a riqueza distribuida ao governo e ao pessoal, ela se manteve praticamente nos niveis

anteriores a pandemia.

Fraenkel (2022) wverificou através do estudo de eventos que os anuncios de
rebaixamentos e elevacdes de ratings corporativos sao em grande parte antecipados por
investidores da B3 e que a maior parte das alteragdes de precos ocorre antes do anuncio da
mudanga de rating, observou que as noticias referentes a alteragcdes de rating impactam o
preco das acdes das empresas da B3, mas ndo todas as empresas da mesma forma e com a

mesma intensidade.

Esses estudos demonstram a importancia da pesquisa na evidenciacdo da relacao dos
fatos macroeconomicos, politicos e sociais com o preco dos ativos financeiros, sendo
necessario avaliar os impactos de tais fatos a fim de evidenciar o real alcance na correlacao
com o valor refletido pelo mercado de capitais. Dessa forma, esse estudo corrobora para a
evidenciagdo da relagdo entre o fato econdmico relevante, que foi o auxilio emergencial

adotado pelo Governo, com o valor das agdes da B3.
3 PROCEDER METODOLOGICO

Este trabalho de carater descritivo e quantitativo teve como objetivo verificar como o
setor de varejo de consumo ciclico listado na B3 se comportou diante da aprovacgao do auxilio
emergencial de R$ 600, no tocante ao retorno das agdes. Inicialmente, foi realizada a coleta
dos dados em sites oficiais da B3 e do governo federal. A amostra foi composta por um
conjunto de empresas listadas no setor econdomico de consumo ciclico da B3, com ag¢des
negociadas no periodo em que o evento ocorreu, ou seja, entre 20 de margo a 09 de abril de
2020. Nesse periodo foram encontradas informagdes de cotagdo de 51 empresas do setor de

consumo ciclico.

O mercado varejista do setor de consumo ciclico na B3 responde por quase 20% do

total das empresas listadas, possui uma diversidade de subsetores e tem grande relevancia na
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economia brasileira além da caracteristica de elevada volatilidade. Indicadores econdmicos
como taxa de juros, inflagdo, desemprego, PIB, salario minimo e taxa de cambio afetam
empresas ciclicas pelo fato de ndo serem de consumo essencial e muitas delas trabalharem
com produtos e/ou servigos sazonais refletem rapidamente fatos ocorridos na politica e/ou
economia. No estudo de Caldas e Colaboradores (2021), ao analisar o comportamento dos
setores que compdem a B3 frente a Covid-19, € possivel observar que os setores mais

rapidamente afetados sdo os que figuram no consumo ciclico.

Para a consecucdo do objetivo da pesquisa, coletaram-se as informagdes dos precos
diarios de fechamento das acdes das firmas, considerando-se uma janela de cinco dias antes e
cinco dias apos o evento do dia 27/03/2020, data escolhida por ser o dia util seguinte a
aprovagdo do congresso nacional que instituiu o auxilio emergencial de R$600, levando em
consideragdo que a sessao ocorreu na noite de 26/03/2020, horario em que o mercado
financeiro estava fechado. O objetivo de realizar a andlise considerando esse intervalo de
tempo foi observar o comportamento médio dos precos das agdes das firmas da amostra,

antes, durante e apos o evento em questdo. O quadro 1 resume esses procedimentos adotados.

Quadro 1: Sele¢do da amostra

Evento Data Motivo da data Tipo de dado coletado
t-5: 20/03/2020 cinco dias uteis antes Valor de fechamento da
do evento acao
t-4: 23/03/2020 quatro dias uteis antes Valor de fechamento da
do evento acao
t-3: 24/03/2020 trés dias uteis antes Valor de fechamento da
do evento acao
t-2: 25/03/2020 dois dias uteis antes Valor de fechamento da
do evento acao
t-1: 26/03/2020 um dia util antes do Valor de fechamento da
evento acao
Auxilio Valor de fechamento da
t:27/03/2020 dia do evento
emergencial aciao
t+1: 30/03/2020 um dia util apos o Valor de fechamento da
evento acao
t42: 31/03/2020 dois dias uteis apos o Valor de fechamento da
evento acao
t43: 01/04/2020 trés dias Uteis apos o Valor de fechamento da
evento acao
t+4: 02/04/2020 quatro dias uteis apos Valor de fechamento da
0 evento acao
t+5: 03/04/2020 Cinco dias uteis ap0s Valor de fechamento da
0 evento acao

Fonte: Elaborado pelo autor




25

A andlise foi feita por meio da analise do comportamento médio diario dos precos e,
para se ter um parametro de desempenho de mercado dessas agdes, analisou-se a evolucdo dos
retornos didrios médios das agdes, também dentro da janela de tempo delimitada. O retorno
diario das agoes foi calculado conforme a Equagao 1:

Pia — Pia-1

Rig =
' Pia-1

Onde: R; 4 Retorno da a¢do da empresa i, no dia d; p; 4¢ o preco da a¢do da empresa i,

no dia d; e p; 4—1€ o preco da a¢do da empresa i, no dia d-1.

Em termos de tratamento dos dados, foram calculadas as estatisticas descritivas dos
precos das agdes das empresas, para cada dia da janela estudada. Foram produzidos gréaficos
para a andlise da evolugdo média tanto do preco, quanto do retorno das agdes. Finalmente,
para avaliar se os valores médios dos precos das agdes e dos retornos calculados para o dia do
evento apresentaram diferencas estatisticamente significativas dos precdes e retornos obtidos

para os dias anteriores e para os dias posteriores, realizou-se o teste ¢, de diferenca de médias.
4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A tabela 1 mostra os valores absolutos da cotagdo das a¢des, no entorno da janela do
evento da aprovacgdo do auxilio emergencial, e evidencia uma tendéncia de alta nos dias t-2, t-
1 e t atendendo a expectativa do mercado de recuperacao econdmica, devido a intervencao
politica na economia em decorréncia da Covid-19. A tabela apresenta valores seguindo uma
tendéncia de redu¢do no prego das acdes de t-5 até t-4, em seguida houve alta. Em relagdo ao
dia do evento observa-se estabilidade e nos dias seguintes retragdo do preco que volta ao valor

do periodo anterior ao evento.

Tabela 1: Estatisticas descritivas dos pregos das agdes

Dias Média Mediana Desvio Padrao Maiximo Minimo
t-5 20,891 8,000 20,623 292,280 0,630
t-4 19,395 6,880 19,309 278,290 0,560
t-3 20,725 7,540 20,551 296,590 0,600
t-2 22,296 8,620 21,749 308,020 0,690
t-1 23,403 10,010 22,623 333,190 0,830

T 23,510 9,880 23,163 374,040 0,860
t+1 23,401 9,600 23,110 378,940 0,890
t+2 22,060 9,060 21,820 349,200 0,820
t+3 21,388 8,070 21,592 346,910 0,770
t+4 20,871 8,590 20,903 324,040 0,760
t+5 19,873 7,830 19,752 307,150 0,740

Fonte: Elaborada pelo autor
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O grafico 1, elaborado a partir dos valores dos precos médios, permite a visualizagdo
do comportamento das agdes a medida em que o evento estd proximo a ocorrer € nos dias
subsequentes. Com base nas estatisticas apresentadas na Tabela 1 e como se pode visualizar
no Grafico abaixo, ¢ possivel sugerir que o mercado, dada a sua eficiéncia na precificagao das
informagdes publicas e relevantes, tenha antecipado a precificagdo do ato que instituiu o
auxilio emergencial de R$600, haja vista que os pregos comegaram a se deslocar para cima a

partir do terceiro dia anterior ao evento e, reverteu-se a média dois dias apos a data do evento.

Grafico 1: Evolucdo dos precos
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Fonte: Elaborado pelo autor

Para se ampliar a analise da evoluc¢ao dos pregos e se ter uma medida de desempenho
de mercado das firmas, no entorno do evento estudado, calculou-se o retorno diario das agoes.
A tabela 2 evidencia estatisticas descritivas do retorno das acdes. Como ¢ possivel observar,
os melhores desempenhos dos pregos ocorreram nos trés dias que antecederam o ato que
constituiu a medida econdmica do governo, revelando que de fato o mercado pode ter
antecipado a precificagdo da noticia.

Tabela 2: Estatisticas descritivas dos retornos das a¢des

Dias Média Mediana Desvio Padrao Maximo Minimo
t-5 - - - - -
t-4 -10% -9% 6% 9% -31%
t-3 7% 7% 5% 20% -14%
t-2 9% 9% 5% 24% -2%
t-1 6% 6% 6% 25% -10%

t -3% -4% 5% 11% -16%
t+1 -1% -1% 3% 10% -13%
t+2 -7% -8% 5% 6% -28%
t+3 -7% -5% 5% 2% -24%
t+4 -2% -2% 4% 9% -16%
t+5 -4% -3% 4% 3% -15%

Fonte: Elaborada pelo autor
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O Grafico 2 ilustra a evolu¢do dos retornos das agdes nos dias antes e depois do
evento. Como ¢ possivel perceber, as agdes do setor varejista da B3 reagiram positivamente a
noticia, s6 que de maneira antecipada ao fato, indicando que a medida econdmica adotada
pelo governo sinalizou perspectivas otimistas para os investidores do setor, haja vista que,
apesar do pessimismo economico introduzido pela crise, o auxilio de R$600 poderia aumentar

0 consumo e, portanto, reduzir os impactos para o setor.

Grafico 2: Retorno das acgoes
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Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 3 evidencia os valores das probabilidades do teste t de diferencas de médias.
A motivacdo para esse procedimento ¢ buscar evidéncias de diferencas significativas entre a
média dos precos da data do evento (t) e as médias dos pregos dos cinco dias antes e apos para
as empresas do setor analisado. Para isso, foram testadas trés hipdteses estatisticas, quais
sejam: se a diferenca ¢ estatisticamente menor que zero (Pr(Dif<0)); se a diferenca ¢
estatisticamente igual a zero(Pr(Dif=0)); e, se a diferenca ¢ estatisticamente maior que

zero(Pr(Dif>0)).

Como ¢ possivel observar, as diferengas entre as médias dos pregos do dia do evento e
do terceiro e quarto dias anteriores ao evento, foram estatisticamente maiores que zero,
evidenciando que de fato, houve uma resposta significativa do mercado, resultando em um
aumento significativo nos pregos. Nao foram observadas diferengas significativas entre as
médias do dia do evento e dos dois dias anteriores, pois, como ja evidenciado acima, o

mercado acabou antecipando a informacao.
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Finalmente, observa-se que a diferenga média dos pregos das agdes entre o dia do
evento e o quinto dia ap6s mostrou-se significativa, evidenciando que apos o quinto dia houve
uma reducdo média significativa nos precos das acdes das empresas varejistas listadas na B3,
sugerindo uma suposta correcao do mercado, haja vista um possivel otimismo exagerado em

razdo da medida econdmica adotada pelo governo.

Tabela 3 - Teste de diferenga de média entre os pregos do dia do evento e de dias antes e apos

Hipdteses
Diferenca do preco médio do diado  Pr(Dif<0) Pr(Dif=0) Pr(Dif>0)
evento (t) para a média do dia:
t-1 0,496 0,994 0,504
t-2 0,453 0,906 0,147
t-3 0,392 0,048%* 0,040%*
t-4 0,345 0,011* 0,019*
t-5 0,368 0,458 0,412
t+1 0,504 0,992 0,496
t+2 0,553 0,892 0,446
t+3 0,356 0,253 0,225
t+4 0,256 0,332 0,254
t+5 0,137 0,044* 0,035*

*significativo a 5%.
Fonte: Elaborado pelo autor

Em sintese, os resultados sugerem que os investidores das firmas do setor de varejo,
listadas na B3 no setor de consumo ciclico, reagiram de forma bastante otimista ao anuncio do
auxilio emergencial, indicando que essa medida do governo pode ter surgido como uma
alternativa positiva as medidas restritivas adotadas anteriormente para conter a disseminagao
da doenga. Por outro lado, observou-se pela evolugdo dos precos e dos retornos, que esse
otimismo foi revertido, principalmente a partir do quinto dia apds o evento, sugerindo uma

possivel correcao da reagdo exagerada ao fato especifico.

Convém destacar que as evidéncias aqui apresentadas nao estdo limpas de outras
informagdes concorrentes, sejam elas relacionadas ou ndo a pandemia, pois, nesse periodo de
analise, apesar de se considerar os precos diarios, muito ruido informacional estava circulando
no mercado, com potencial de afetar os precos. Porém, no intervalo de tempo estudado, cinco
dias antes e cinco dias apds o fato, ndo se observaram eventos da mesma magnitude da
medida econdmica emergencial, logo, acredita-se que tais resultados revelam, mesmo que em

parte, a resposta do mercado a politica do governo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

No periodo analisado por esse trabalho, época em que a Covid-19 assolava o mundo
ocasionando uma crise na saude publica, assim como na economia, governos de diversos de
paises, inclusive o Brasil, tomaram medidas para amenizar os impactos econdmicos.
Considerada como uma das maiores politicas de transferéncia de renda, o anuncio do auxilio

emergencial foi visto com otimismo pelo mercado financeiro.

O objetivo deste trabalho foi averiguar o impacto da noticia do auxilio emergencial de
R$ 600 no mercado de agdes das empresas de varejo listadas no setor de consumo ciclico da
B3. Essa abordagem ocorreu através da andlise do efeito do auxilio emergencial no retorno

das a¢Oes das empresas do setor de varejo, listadas no setor de consumo ciclico da B3.

Os resultados obtidos corroboram para a evidéncia do impacto da noticia nos pregos
das acdes, os quais indicaram que os investidores reagiram de forma bastante otimista ao
anuncio do auxilio emergencial, indicando que essa medida do governo pode ter surgido
como uma alternativa positiva as medidas restritivas adotadas anteriormente para conter a

disseminag¢ao da doenga.

Outro aspecto a ser destacado, pela evolucao dos pregos e dos retornos, ¢ que esse
otimismo foi revertido, principalmente ap6s o quinto dia ao evento, sugerindo uma possivel

correcao da reacdo exagerada ao fato especifico.

Os resultados empiricos obtidos condizem com a eficiéncia de mercado proposto por

FAMA (1970), e chega-se a conclusdo, neste caso, de um mercado na forma semiforte.

Ressalte-se que, ainda que as evidéncias aqui apresentadas ndo estejam limpas de
outras informagdes concorrentes, sejam elas relacionadas ou ndo a pandemia, pois, nesse
periodo de andlise, apesar de se considerar os pregos didrios, muito ruido informacional estava
circulando no mercado, com potencial de afetar os precos, se reconhece que tais resultados
revelam, mesmo que em parte, a resposta do mercado a politica do governo, pois no intervalo
de tempo estudado, cinco dias antes e cinco dias apds o fato, ndo se observaram eventos da

mesma magnitude da medida econdmica emergencial.
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