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RESUMO

Sabe-se que risco operacional ¢ tudo aquilo que pode afetar a continuidade das atividades de
uma empresa. Existem diferentes formas de se analisar o risco operacional de uma empresa,
uma delas ¢ o Grau de Alavancagem Operacional, com esse indicador ¢ possivel entender de
que forma a empresa decidiu alavancar o seu negocio. Um aumento no GAO pode ser traduzido
com um aumento na ociosidade operacional de uma empresa. Neste estudo buscou-se verificar
se houve algum impacto na ociosidade das empresas devido a pandemia de Covid-19. A partir
disso foi de interesse verificar de que forma o mercado reagiu a essa mudanga. Foram utilizados
para testar as hipoteses modelos de regressao simples e o0 modelo de regressao com dados em
painel. Com a base de dados em maos foram rodados os testes, sendo possivel verificar que sim
houve um aumento na ociosidade das empresas no ano de 2020, mas esse aumento nao se
refletiu no retorno do preco das agdes. Essa pesquisa contribui para o estudo do impacto do
Covid-19 na esfera econdmica nacional. Por se tratar de um assunto novo ainda cabem mais
pesquisas relacionadas a esse tema ja que o impacto sofrido pela economia devido a pandemia,
ainda esta refletido no nosso dia a dia.

Palavras Chave:
Grau de Alavancagem Operacional. Covid-19. Ociosidade Operacional. Retorno.
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1 INTRODUCAO

Em 2019 o mundo comegou a encarar o que viria a ser uma das piores crises mundiais
enfrentadas até hoje, a pandemia de Covid-19. A pandemia foi um fator extrinseco a economia,
seus efeitos foram drésticos ndo apenas no dia a dia das familias, mas também afetou varios
setores da economia. Empresarios foram a faléncia, muitas pessoas perderam seus empregos,
empresas pararam de crescer, a economia mundial foi gravemente afetada assim como a
economia local.

Apesar de uma boa parte das empresas apresentarem prejuizos e até mesmo fecharem,
algumas outras conseguiram se reinventar em meio ao caos. Diferentes estudos em varias areas
surgiram a respeito dos efeitos na economia. No mundo dos negocios foram realizados estudos
a respeito do efeito em pequenas empresas (Bartik et al, 2020), o efeito em grandes empresas,
como o estudo de Isik, Ibis e Gulseven (2021) que realizou uma analise na grande multinacional
Amazon, e ainda pesquisas que mostraram ser possivel para algumas empresas nao so passarem
pela crise, mas aumentarem seus resultados, etc.

A principal medida usada para contencdo do virus foi o isolamento social, como
resultado algumas empresas tiveram que parar suas atividades ou diminuir o ritmo. Entende-se
que com tais medidas houve uma queda na produ¢ao de algumas empresas, consequentemente
essas empresas ficariam mais ociosas, pois ndo poderiam usar toda a sua capacidade produtiva
instalada.

A partir dessa rapida andlise foi desperta a curiosidade de se aprofundar nessa questao.
Neste estudo buscou-se verificar de que forma a Covid-19 impactou a ociosidade das empresas
brasileiras listadas da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) em 2020, ano em que a
pandemia atingiu o Brasil efetivamente, além de verificar de que forma o mercado reagiu a essa
mudanga. Durante pesquisa literaria ndo foram encontradas pesquisas sobre esse tema.

Podemos levar em consideragdo que a ociosidade operacional afeta o retorno das
empresas, menos producao ¢ igual menos lucro, por isso se torna importante verificar se a
pandemia de alguma forma afetou essas empresas. A ociosidade operacional pode ser observada
através do célculo do Grau de Alavancagem Operacional (GAO). Para se realizar esse calculo
foi utilizada uma amostra de empresas listadas da Bovespa, de todos os setores econdmicos
exceto empresas financeiras, retirada da base de dados da Economatica.

Os dados para base de dados foram coletados em periodos trimestrais a partir de janeiro

de 2016 a dezembro de 2020, alguns dos dados coletados foram lucro operacional e receita de
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vendas, sendo esses dados indispensadveis para o calculo do GAO. Também foram coletados
dados a respeito do preco das agdes para que se possa verificar se existe uma relagdo entre
ociosidade e o retorno das acdes.

Para se chegar ao objetivo da pesquisa foram utilizados modelos de regressdes simples
e um deles com dados em painel. Foram testadas duas hipdteses de pesquisa, a primeira hipotese
leva em consideragdo que a pandemia teve efeito positivo no nivel de ociosidade operacional
das empresas da amostra j& a segunda hipdtese buscou identificar se de alguma forma o retorno
das empresas em 2020 foi afetado por essa ociosidade.

Além do resumo e desta breve introdug@o o trabalho ¢ composto por mais 4 segdes. A
proposta das proximas sessoes ¢ de achar uma relacdo entre o risco operacional, ociosidade e
de que forma o mercado reage a tais eventos. A seguir temos o referencial tedrico, sendo esse
a base da nossa pesquisa (Secdao 2), a metodologia (Se¢do 3), a analise e discussdao dos
resultados (Secdo 4) e conclusdo (Seg¢do 5) onde encontramos um compilado dos resultados

encontrados no trabalho em questao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Risco

O risco pode ser definido como eventos futuros ndo previsiveis que podem influenciar
o alcance de objetivos estratégicos, operacionais e financeiros da organizacdo (Padoveze,
2010). Gitman (2010) define risco como a chance de perda financeira, defini¢do essa atrelada
ao retorno. Existem diferentes tipos de risco, como, por exemplo, risco de crédito, operacional,
cambial, taxa de juros, financiamento, entre outros. O que todos eles tém em comum ¢ uma
incerteza, ou seja, ndo ha um controle total sobre fatos que estdo por vir futuramente.

Risco Operacional ¢ definido pelo Comité da Basiléia como “o risco de perda direta ou
indireta, resultante de processos inadequados ou com falhas, pessoas e sistemas, ou eventos
externos”.

No Quadro 1 sdo apresentadas algumas categorizagdes de risco operacional.

Quadro 1 - Categorizagdo de eventos de Risco Operacional

Clientes, produtos e praticas de negocio Manipulagdo de mercado, praticas
anticoncorrenciais e quebra de contrato.

Danos a ativos fisicos Desastres naturais, terrorismo, vandalismo.

Interrupcao dos negdcios e falha do sistema Interrupcao de operagdo, falha de software e
hardware.

Execucdo de processos e gestdo Erro nos dados de entrada, erro de contabilidade,
perdas por negligéncia.

Fraude interna Roubo de bens, sonegacao fiscal, corrupgao,
fraude contabil.

Fraude externa Roubo de informagdes confidenciais, ataques de
hackers, falsificagdo de documentos.

Praticas de emprego e seguranga Segregacgdo, assédio, praticas ilegais.

Causas externas Eventos externos nao relacionados ou néo a

atividade da empresa.

Interrupcdes gerais Qualquer acontecimento que comprometa a
atividade operacional da empresa.

Tomada de decisdes Tomas de decisdes para a forma de operacdo da
empresa.

Fonte: Adaptagdo do autor de Weber e Diehl 2014

Podemos identificar que diversas sdo as causas para que ocorra um risco operacional em
uma empresa € essa causas estdo muito além de apenas eventos relacionados com a operagao

da empresa. Como ¢ o exemplo da Covid-19.
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A Alavancagem operacional est4 relacionada com os investimentos que a empresa faz
em capacidade instalada, que gera custos fixos, a fim de aumentar sua receita. Enquanto a
capacidade instalada ndo ¢ absorvida pelo aumento da demanda em relagdo a producdo da
empresa, ela estard alavancada operacionalmente. Significa, nessa condi¢ao, que o aumento das
vendas multiplicard mais que proporcionalmente o lucro operacional, sendo o tamanho da
alavanca dado pelo nivel de ociosidade, medido pelo GAO. Mas se as vendas se mantiverem
no mesmo patamar ou, pior ainda, cairem, a empresa enfrentara risco de continuidade, pois nao

estara recuperando os investimentos que realizou em capacidade instalada.

2.2 Alavancagem Operacional

De acordo com Garrison, Norren e Brewer (2012) a medida de sensibilidade das receitas
operacionais, decorrente da variagdo percentual de vendas ¢ conhecida como alavancagem
operacional. Ela ¢ uma multiplicadora, quanto maior a alavancagem maior o efeito das vendas
na receita operacional.

Braga (1992) entende que a alavancagem operacional ¢ uma consequéncia de se manter
custos e despesas operacionais inalteradas ainda que ocorram flutuacdes nas vendas. Sendo
assim uma empresa alavancada operacionalmente ¢ uma empresa que reduz seus custos
variaveis e coloca mais carga nos custos fixos.

Um problema apontado por varios autores, como Iudicibus (2020) e Martins ¢ Rocha
(2015), ¢ que o aumento nos gastos fixos pode gerar um risco para empresa caso haja queda na
produgdo ou nas vendas, pois o impacto ¢ inversamente proporcional, um aumento nas vendas
de uma empresa fortemente alavancada gera um alto impacto na receita, sendo assim a queda
das vendas gera uma diminui¢do de alto impacto na receita. Quanto maior a ociosidade
operacional de uma empresa alavancada maior risco financeiro ela apresenta.

Uma empresa alavancada operacionalmente, mas que reduz sua receita de vendas de
forma sistematica enfrenta alto risco de falir, pois seu lucro pode ficar abaixo do necessario
para remunerar os investimentos que geraram a alavancagem, ja que a ociosidade nao estara
sendo preenchida, dada a redugao da demanda.

Franga (2012) conclui que uma empresa opera em condigdes de eficiéncia econdmica
otima quando o seu GAO ¢ ou estd proximo de 2. Sendo seu custo fixo igual ao seu lucro. Ja
quando o lucro estiver menor que os custos fixos 0 GAO serd maior que dois, tendendo para
uma ociosidade. Podemos identificar um aumento ou diminui¢ao dessa ociosidade através do

calculo do GAO, conforme as férmulas que serdo apresentadas.
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2.3 Grau de Alavancagem Operacional (GAO)

A alavancagem de uma empresa pode ser demonstrada através do calculo do GAO,

existem varias formas de se calcular o GAO sendo a mais comum a seguinte:

o Qx(P—CV)
GAO_Q*(P—CV)—CF

Onde,

Q = quantidade produzida de cada produto, em unidades;

P = prego unitario de venda de cada produto;

CV = custo variavel unitario do produto

CF = custo fixo da capacidade instalada (basicamente, pessoal e depreciacdo das
instalagoes).

O numerador da equacdo acima, quando agregado para todos os produtos, ¢ a margem
de contribuicao total da empresa, enquanto que o denominador € o lucro operacional. Apesar
de esta ser a formula mais comum, ela ¢ um problema para usudrios externos, pois as empresas
utilizam o custeio por absor¢do em suas demonstracdes contabeis publicadas, sendo assim nao
¢ possivel coletar informagdes a respeito dos custos fixos e varidveis.

Dantas, Medeiros e Lustosa (2006) nos trazem uma outra definicdo muito utilizada na
literatura, a de que o GAO ¢ uma medida de elasticidade que resulta do coeficiente de resposta
do lucro operacional em relacdo as mudancgas do nivel de vendas. Sendo assim pode ser definido

da seguinte forma:

GAO=(

EBITt—EBth_l) " Receita
EBIT:_4 EBIT

Com essa formula ¢ possivel identificar o GAO das entidades com suas informagdes
divulgadas publicamente, pois o EBIT (earnings before interest and taxes), que ¢ o lucro

operacional, e a receita sao conhecidos.
2.4 Estudos sobre Alavancagem Operacional

Foram encontrados na literatura, diversos estudos a respeito de Alavancagem
Operacional e GAO. Consoni, Mendes e Soares (2012) estudaram a relacdo entre suavizagao
de resultados contabeis e grau de alavancagem operacional, uma andlise probabilistica feita

com base em uma amostra de empresas listada na Bovespa chegando ao resultado de que existe
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uma relacdo postica entre GAO e suavizagdo de resultados.

Guerra, Rocha e Corrar (2007) analisaram o impacto da variagdo das receitas no lucro
das empresas com diferentes estruturas de custos, sendo essa estrutura entendida como
proporcao de custos fixos e variaveis em relacdo aos custos totais. A metodologia de pesquisa
foi o comparativo e estatistico, onde foram utilizadas duas amostras de empresa uma com
maiores custos fixos e outra com maiores custos variaveis, utilizou também o teste de hipotese
e regressao linear simples para se chegar aos resultados, o resultado da pesquisa € que os lucros
de empresas com menos participagao de lucros variaveis (alavancadas operacionalmente) sao
mais suscetiveis a variagdes de vendas.

Dantas, Medeiros e Lustosa (2006) estudaram de que forma o mercado reage a
alavancagem operacional tendo como premissa que a alavancagem operacional além de
incorporar uma dimensao de resultado também ¢ uma determinante do risco sistematico das
acoes, podendo entdo inferir uma associagdo positiva entre GAO e o retorno das acdes. Para se
chegar ao resultado da pesquisa houve uma sele¢ao de amostra, definicdo do modelo, estimacao
das variaveis. Foram feitos procedimentos de teste de hipotese e por fim foram usados
parametros para se analisar os resultados. A amostra do estudo de Dantas, Medeiros e Lustosa
(2006) teve como base, companhias listadas na Bovespa que integram os setores econdmicos
de petréleo e gés, materiais basicos, bens industriais, constru¢do e transporte, consumo nao
ciclico e consumo ciclico. A partir desta foi realizado um teste de hipdtese com duas hipoteses,
uma delas que o GAO nao explica o comportamento cross-sectional do retorno nao esperado
das agOes a outra de que ele explica esse comportamento e os resultados concluem que no Brasil

0 GAO influencia o comportamento do retorno das agoes.

2.5 Estudos sobre impacto do Covid-19 nos negocios

Ja existem alguns estudos a respeito do impacto do Covid-19 nos negdcios, como ¢ o
caso de Bartik et al. (2020) que pesquisaram a respeito do impacto da pandemia nos resultados
e nas expectativas dos pequenos negdcios nos EUA. A pesquisa foi realizada com base em uma
amostra de 5800 empresas entre 28 de margo e 4 de abril. A coleta de dados foi realizada através
da plataforma “Alignable”, uma plataforma focada no ecossistema das pequenas empresas. Foi
enviado um questiondrio para essas empresas contendo neste 43 perguntas a respeito das
caracteristicas da firma, sobre como a empresa esta respondendo a crise de Covid-19 e sobre as
expectativas a respeito do futuro da crise. O estudo conseguiu perceber uma grande fragilidade

financeira nos pequenos negocios e que o efeito da pandemia nessas empresas foi severo.
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Identificou-se que 43% dessas empresas foram fechadas temporariamente e que houve uma
queda de 40% no nimero de empregados. A maioria das empresas durante o periodo da
pesquisa consideravam improvavel a continuidade do funcionamento até o final de 2020.

Meyer, Prescott e Sheng (2020) realizaram uma pesquisa mais ampla a fim de identificar
a percepcao das empresas em relacdo a pandemia de Covid-19 até agosto de 2020. Foram
utilizados dados da pesquisa de expectativa de inflacdo de negocios (Business Inflation
Expectations) do Federal Reserve Bank of Atlanta’s. Os dados coletados sao referentes ao 6°
distrito federal que reflete os EUA em detalhamento de atividades dos setores e empresas. Os
resultados encontrados foram de que primeiro a percep¢ao das empresas em massa ¢ de que a
pandemia trouxe um choque na demanda maior em comparagdo com a oferta. Segundo, as
empresas tinham uma expectativa de que em 2021 haveria uma queda na inflagcdo e por fim
identificou que as empresas tém uma expectativa de longo prazo estavel.

Ja Isik, Ibis e Giilseven (2021) estudaram o impacto do Covid-19 nas vendas da empresa
Amazon e a relacdo entre os pregos das agdes e as vendas. Os dados relativos as vendas foram
coletados no site da propria empresa, estes sao divulgados de forma trimestral. J& os precos das
acgoes foram retirados do Yahoo Finance. Esses dois dados foram utilizados no céalculo de uma
correlacdo. Apds isso realizou-se uma regressao entre prego de acdes e nimero de casos de
Covid-19 mundial. O nimero de casos de Covid-19 foi extraido do Our Word in Data. Foi
possivel observar um aumento significativo das vendas da Amazon a partir do segundo
trimestre de 2020. J& os precos das acoes cresceram entre 16 de margo e 02 de setembro e nos
meses seguintes sofreram uma flutuagao. O resultado obtido ¢ que ha uma correlagao positiva
entre o pre¢o das ac¢des e o numero de vendas da empresa. Também foi possivel identificar que
apesar de ndo ser o unico motivo, a pandemia de Covid-19 impactou o aumento das vendas
onlines.

Através dos estudos citados acima foi possivel identificar que a pandemia de Covid-19
impactou os negocios em diferentes areas. Varios foram os estudos encontrados a respeito desse
tema, entretanto ndo se encontrou até a data de finaliza¢do deste trabalho, nenhum estudo

relacionando a Alavancagem Operacional ao Covid-19.
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3 METODOLOGIA

3.1 Hipoteses da Pesquisa

Essa pesquisa tem como objetivo identificar de que forma a Covid-19 impactou a
ociosidade das empresas, além de verificar a reagdo do mercado a essa mudanga. Para isso
foram utilizadas duas hipdteses de pesquisa. A primeira hipdtese vem da premissa de que uma
empresa ociosa € uma empresa que nao usa toda a sua capacidade instalada conforme a se¢do
2.2. Devido a pandemia e as medidas de distanciamento muitas empresas ficaram
impossibilitadas de funcionar durante um tempo. Dito isso, foi criada entdo a primeira hipotese
da pesquisa.

Hi: Houve aumento da ociosidade operacional das empresas listadas na B3 durante a

pandemia.

Apos verificar se a pandemia afetou ou ndo a ociosidade das empresas listadas na B3,
achou-se relevante verificar de que forma o mercado reagiu a essa informagao. Segue entdo a
segunda hipotese da pesquisa.

H»: A ociosidade operacional afetou de forma negativa o retorno das acdes durante a

pandemia.

3.2 Modelo Econométrico

Para verificar a relagdo entre a pandemia do Covid-19 e ociosidade das empresas foi

utilizado o modelo de regressao simples, representada pela seguinte equacao:
Y=y + p1X + erro

Gujarati e Porter (2011) definem regressao como um estudo da dependéncia de
variaveis, sendo a variavel dependente em relacdo a uma ou mais variaveis explanatdrias com
0 objetivo de prever o valor médio da primeira utilizando-se de valores conhecidos da segunda

Com o objetivo de se chegar aos resultados da pesquisa foi analisado primeiramente se
houve diferenca na ociosidade operacional no ano de 2020 comparando aos outros anos da
amostra, utilizando o seguinte modelo:

GAO; = Lo + 1D2020; + erroy,

em que D2020 € uma variavel dummy que assume o valor 1 para o ano de 2020 e 0 para os anos
anteriores a 2020. Nessa regressdo, o coeficiente [5;, se estatisticamente diferente de zero,

mostrard que o GAO médio de 2020 foi diferente dos anos anteriores. Nossa hipotese € que [5;
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sera positivo, dado o provavel aumento da ociosidade das empresas devido a pandemia. Apods
identificar de que forma a pandemia afetou a ociosidade operacional das empresas, buscou-se
achar uma relacao entre a pandemia e o retorno utilizando o modelos a seguir:
Ryt = Bo + f1GAO; + ,D2020; + [3D2020GA0; + foMBy + BsMSV; +
BsROA;: + erroy ,

onde as variaveis novas sao: R sendo esse o retorno trimestral de mercado das acdes da empresa;
D2020GAO representa a interacao da dummy D2020 com a varidvel GAO; MB ¢ a margem
bruta; MSV ¢ a margem sobre as vendas; e ROA ¢ o retorno dos ativos. A forma de calculo de
cada variavel serd mostrada adiante. Com esse modelo serd possivel observar o impacto da
pandemia nas empresas brasileiras, utilizando as variaveis principais e as variaveis de controle

e ndo somente observando o GAO.

3.3 Variaveis

As variaveis utilizadas conforme Tabela 1 foram calculadas utilizando dados extraidos

da base de dados da Economatica.

Tabela 1- Calculo de variaveis.

Variavel Nome Mensurac¢ao
Py — P;_
R Retorno da agdes = L 5 1
t
EBIT, — EBIT;_ Receit
GAO Grau de Alavancagem Operacional GAO = ( d : 1) L ocend
EBIT;_4 EBIT
D2020 Dummy para representar o ano de 2020. 1, se 2020 e 0, se diferente de 2020.
D2020GAO  GAO no ano de 2020 D2020 * GAO
MB Margem Bruta MB = . L1licr.o Bruto ,
Receita Liquida Operacional
EBIT
MSV Margem sobre vendas MSV = . S— .
Receita Liquida Operacional
ROA Retorno dos ativos ROA = EBIT

Ativo Total

Fonte: Produgao propria.

3.4 Selecao da Amostra

A base de dados da pesquisa foi retirada da base de dados da Economatica, foram
extraidos dados financeiros de empresas com agdes negociadas da Bolsa de Valores Brasileira

(B3) de todos os setores registrados na plataforma exceto setor financeiro, ja que esse em
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questdo possui diversas particularidades que poderiam afetar os resultados do trabalho.

A partir do programa foi possivel obter as seguintes informagoes: ativo total, patrimonio
liquido, receita liquida operacional, lucro bruto, lucro liquido, EBIT e preco por agdo. Esses
dados foram coletados de forma trimestral para se obter uma base de dados mais precisa em
informacdes.

Todos esses dados foram utilizados para se chegar nas varidveis de principais e nas

variaveis de controle, conforme Tabela 1.
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4 RESULTADOS

O principal objetivo deste trabalho foi analisar de que forma a pandemia do Covid-19
afetou a ociosidade das empresas ndo financeiras negociadas na B3 além de verificar se houve
alguma alteracdo no retorno das agdes em comparagao aos 4 anos que precederam a pandemia.

A seguir serdo apresentados os testes realizados conforme descrito na se¢ao 3.1, mas
primeiramente para se ter uma visao mais ampla dos resultados serdo analisadas as estatisticas

descritivas.
4.1 Estatisticas descritivas
Para iniciar a analise dos resultados da pesquisa serdo apresentadas na Tabela 2 as

estatisticas descritivas da pesquisa. A partir dessa tabela pode-se ter uma visdo geral a respeito

de alguns resultados e verificar se os testes tiveram alguma semelhanga com estes.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas.

Desvio
Variaveis Obs. Média Mediana Padrao Minima Maxima
R 2900 0,22 0,05 4,35 -0,96 203,20
Ris2020 2900 -0,02 0,00 0,08 -0,96 0,30
GAO 2900 -3,9¢e+05 2,76 1,6e+08 -5,9¢+09 2,1e+09
D2020GAO 2900 6,8e+05 0,00 1,8e+07 -2,08¢+06  5,08e+08
D12020GAO 2900 -1,12 0,00 16,40 -733,13 10,00
MB 2869 0,34 0,29 0,20 -2,76 1,00
MSV 2869 0,17 0,12 0,18 0,00 3,05
ROA 2900 0,05 0,04 0,05 0,00 0,52

Onde: R representa o retorno das agdes para todo o periodo da amostra; Risz2020 ¢ 0 retorno da a¢do no
primeiro trimestre de 2020; GAO ¢ o Grau de Alavancagem Operacional; D2020GAO ¢ o GAO para
0 ano de 2020; D12020GAO ¢ o GAO do primeiro trimestre de 2020; MB é a Margem Bruta; MSV ¢
a Margem sobre venda; ROA ¢ o Retorno do Ativos.

Fonte: Dados da pesquisa.

Inicialmente serd analisado o retorno das agdes. A partir da Tabela 2 verifica-se que o
retorno médio trimestral, ao longo de todo o periodo amostral, ¢ de 22% e sua mediana ¢ de
5%. O desvio padrao ¢ de 435%, podendo talvez ser justificado pelo tamanho da amostra e
caracteristica de alta volatilidade dos mercados de capitais emergentes, como € o caso do Brasil.
Ao observar o retorno do primeiro trimestre de 2020, encontra-se uma diferenca significante

entre ele e os valores relativos a todo o periodo da amostra, a minima em ambos os casos se
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manteve, entretanto houve uma queda na maxima, o que justifica uma queda na média para -
0,02 e a queda na mediana para 0. A partir disso € possivel analisar essa variagdo de forma mais
detalhada.

Partindo para os valores GAO percebe-se uma variacao alta se comparado o GAO geral,
0 GAO 2020 e o GAO do primeiro bimestre de 2020. Nesses dados nota-se um desvio padrao
muito alto do GAO de todo o periodo e do GAO de 2020, isso se da em razdo das minimas e
das méximas e por termos valores igual a 0 na amostra. Por tanto, apesar de os valores serem
interessantes, esses dados apresentam uma diferenca muito grande, fazendo que a analise inicial
fique de lado e para que os resultados obtidos sejam observados mais a fundo.

A partir dessa breve analise das estatisticas descritivas nota-se uma relevancia em se
observar mais detalhadamente esses dados e verificar se houve uma relagao entre cles e a

pandemia de Covid-19 conforme as hipoteses apresentadas na se¢do anterior.

4.2 Analise de Regressao

Conforme o modelo descrito na se¢do 3.2 para se testar as hipoteses da pesquisa foram
utilizados modelos de regressao. O primeiro modelo de regressdo testado foi o modelo de
regressao simples onde se buscou uma relagao positiva entre o aumento do nivel de ociosidade
das empresas e a pandemia de Covid-19. O resultado desse primeiro modelo pode ser observado

na tabela 3.

Tabela 3 - Modelo de regressdo para teste de GAO.

GAO =variavel independente

Const -1073
(-0,36)
D2020 1,0023%**
(5,97)
N 2900
R2ajust 0,0118

Nivel significancia: *** 1%; **
5%;*10%. t - entre parénteses.

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 3 observa-se uma significancia positiva no resultado apresentado. O GAO ¢
medido em unidades, portanto podemos considerar de acordo com o resultado que houve um

aumento positivo de 1,0023 unidades no GAO 2020 comparando-o com o GAO do restante do



periodo.

De acordo com o que ja foi explanado na se¢do 2.2 um aumento do GAO pode ter
relagdo positiva com o aumento da ociosidade de uma empresa, devido ao uso da sua capacidade
instalada. Portanto a hipdtese que procura uma relacdo entre a pandemia € o aumento da
ociosidade das empresas, H1 ¢ confirmada. Pois com a pandemia houve um aumento no GAO
podendo gerar um aumento positivo no nivel de ociosidade das empresas.

Apos verificar a existéncia de uma relagdo positiva entre pandemia e ociosidade
operacional foram testados os modelos apresentados na se¢do 3.2, com dados em painel,
referentes a segunda hipdtese de pesquisa. Buscou-se observar se o houve relagdo entre a
ociosidade e o retorno das agdes no mercado de valores. A segunda hipotese foi testada e nos

levou aos resultados apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Modelo de regressao para teste do Retorno.

R = Variavel independente

Efeitos
OLS - -
Fixo Aleatério
Const 0,1494 -0,1020 0,1494
(0,85) (-0,28) (0,85)
GAO 0,0000 0,00000 0,0000
(0,05) (0,01) (0,05)
D2020 -0,1915 -0,2083 -0,1915
(-0,97) (-0,99) (-0,97)
D2020GAO 0,0000 0,00000 0,0000
(0,05) (0,11) (0,05)
MB -0,1644 0,8966 -0,1644
(-0,33) (0,79) (-0,33)
MSV 0,1484 -0,0745 0,1484
(0,27) (-0,07) (0,27)
ROA 2,6079 1,42000 2,6079
(1,44) (0,61) (1,44)
N 2869 2869 2869
R? ajust -0,0008 - -
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Nivel se significancia: *** 1%; ** 5%; *10%.

t - entre parénteses.

Fonte: Dados da pesquisa.

A primeira coisa observada foi que nenhum desses resultados apresentou qualquer grau
de significancia. Sendo assim o retorno das a¢des nao foi afetado por nenhuma das varidveis
apresentadas na Tabela 4. Portanto, apds realizar os testes foi considerado que a Hipotese H2

da pesquisa ¢ negada.

4.3 Discussao

Apos os testes realizados acima € possivel observar algumas coisas. A primeira € que
houve um aumento no GAO no ano de 2020. Como dito anteriormente, um GAO acima de 2
mostra uma situagdo de ociosidade, pois a empresa esta alavancada. Sendo assim as empresas
tiveram um aumento no seu GAO em 1,0023 unidades, o que levaria muitas empresas para um
GAO acima de 2. Um aumento na ociosidade operacional pode ser explicado devido as medidas
de distanciamento social. Essas medidas obrigaram empresas a mandarem seus funcionarios
para casa e fechamento de estabelecimentos em varios paises, inclusive no Brasil.

Agora outro ponto interessante de se analisar foi a variacdo do Retorno no primeiro
trimestre de 2020. E interessante ver que existiu uma queda no retorno entretanto por meio de
testes, verificou-se que nao houve mudangas significativas no retorno que poderiam ser
explicadas pela pandemia. Como poderiamos entdo explicar essa queda no retorno durante o
primeiro bimestre?

Pode-se observar uma queda acentuada no primeiro trimestre de 2020, entretanto a
Bolsa de Valores se recuperou muito bem dessa queda neste mesmo ano apresentando
resultados maiores que anos anteriores, assim conseguimos explicar por que nao houve nas
pesquisas uma relagdo entre o retorno das agdes e a ociosidade das empresas. Os usuarios da

informagao nao consideram isso algo importante para tomada de decisao.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o objetivo de verificar de que forma a pandemia de Covid-19 afetou as empresas
brasileiras, foi realizado este estudo com a inten¢do de se encontrar uma relacao entre a
pandemia e a ociosidade operacional das empresas, j& que as mesma tiveram que reduzir sua
produg¢do por um periodo devido ao distanciamento social e as mudangas na rotina da
populagao.

Além de verificar a ociosidade das empresas, a pesquisa também buscou encontrar uma
relacdo da pandemia com o retorno do prego das a¢des das empresas listadas na B3. Foi
utilizada uma amostra retirada da base de dados da Economatica, a amostra continha dados
financeiros referentes a empresas ndo financeiras listadas na bolsa de valores brasileira de
janeiro de 2016 a dezembro de 2020. Com esses dados e utilizando modelos de regressao
conforme sec¢do 3.2 do trabalho foi possivel testar as duas hipdteses de pesquisa presentes na
secdo 3.1.

A primeira hipotese foi testada e foi possivel identificar um aumento significativo no
GAOQ das empresas no ano de 2020, o que conforme j& explanado no trabalho pode nos mostrar
uma relagdo positiva com o aumento da ociosidade operacional das empresas, caso 0 mesmo
seja maior que 2. Percebe-se entdo que a pandemia e as medidas tomadas durante o periodo
tiveram efeito relevante na ociosidade das empresas.

Apos verificar esse efeito, foi de interesse verificar de que forma o mercado reagiu a
esse aumento na ociosidade, a partir do modelo de regresso da se¢do 3.2, percebeu-se que ndo
houve uma relagdo entre o retorno das agdes e a pandemia durante o ano de 2020. Claro que se
o retorno das acdes for analisado durante todo o ano é possivel verificar uma queda nos
primeiros meses, entretanto a bolsa conseguiu se recuperar muito bem neste ano trazendo
retornos ainda maiores que anos anteriores, o que nos explica a estabilidade dos resultados.

Por mais que a pesquisa tenha tido resultados satisfatorios e relevantes podemos citar
como limitacdo desta pesquisa a falta de divulgacao de informagdes gerenciais, o que pode levar
a diferentes interpretacdes dos usudrios das informacgdes contdbeis.

Apesar do tema Covid-19 ser um tema que ganhou palco nas pesquisas académicas, em
pesquisas literarias que antecederam esse trabalho pouco se achou a respeito desse tema
especifico. A pandemia de Covid-19 trouxe problemas e solu¢des para o mundo dos negocios,
com isso podemos enxergar uma alta gama de trabalhos que poderiam ser produzidos nessa
area. Ainda nesse tema hé diversas possibilidades de pesquisa como a analise mais detalhada

em relacdo aos setores ou até mesmo ao tamanho das empresas.
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