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RESUMO

Em meio a pandemia, uma importante parcela de empresas teve sua atividade operacional
afetada: seja interrompendo temporariamente suas produgdes, seja atuando em seus mais altos
limites operacionais. Este estudo verifica a forma que a pandemia de COVID-19 afetou o
nivel operacional de uma amostra de empresas com agdes negociadas no mercado
norte-americano. De forma relativa a capacidade instalada, ¢ analisada a evolucdo da
ociosidade operacional ao longo do periodo de 2009 a 2021, ao mesmo tempo em que se
estima seu efeito no retorno de mercado. Para tanto, sdo utilizados modelos de regressao
linear e o Teste T, aplicados em uma amostra retirada da base de dados Compustat. Como
resultado, ¢ identificado que o grau de alavancagem operacional médio do periodo de 2009 a
2019 foi, estatisticamente, igual ao do periodo da pandemia. Conforme constancia da
ociosidade operacional média, as regressdes estimaram que o mercado nao reagiu de forma
diferente ao grau de alavancagem operacional durante o periodo de 2009 a 2021. Essa
pesquisa tem relevancia no contexto académico, de forma que auxilia a compreensao do efeito
da pandemia no mais consolidado mercado do mundo, o norte-americano.

Palavras-chave: Grau de Alavancagem Operacional. Ociosidade Operacional. Retorno de
Mercado e COVID-19.



ABSTRACT

In the midst of the pandemic, an important portion of companies had their operational activity
affected: either temporarily interrupting their productions, or acting at their highest
operational limits. This study verified the way COVID-19 pandemic affected the operational
level of a sample of companies with shares traded in the North American market. Relatively
to installed capacity, the evolution of the operational idleness between 2009 to 2021 is
analyzed, at the same time market effects are estimated. In order of that, linear regressions
models and T-Test are used, applied to a sample taken from the Compustat database. As
result, a constancy of the degree of operational leverage along the whole sample period was
found. And so, linear regressions estimated that the market did not react differently to DOL
during 2009 to 2021. This study is relevant in the academic context, so that it helps to
understand the effects of the pandemic in the most consolidated world market, the North
American one.

Keywords: Degree of Operational Leverage. Market Return and COVID-19. Operational
Idleness.
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1 INTRODUCAO

A pandemia de COVID-19 gerou impacto econdmico-social em todo o mundo. Esse
efeito foi sentido e lidado de forma diferente em cada pais, dependendo de suas
vulnerabilidades macroecondmicas e da capacidade de suas forgas governamentais. A partir
da queda na producdo nacional e de sua contribuicdo para a cadeia global de producao e
consumo, surgiram interrupgdes nas cadeias de abastecimento de todo o mundo.

No cenario pandémico, uma das principais ferramentas de combate utilizada foi o
isolamento social. Nesse ambito, diversas empresas “fecharam as portas” e encerraram suas
producdes, de forma a conter a transmissdo do coronavirus. Muitas dessas empresas foram a
faléncia, seus trabalhadores perderam seus empregos e suas producdes nao mais contribuiram
com a economia local e global. Em alguns paises, foram adotadas politicas de concessao de
crédito e de auxilio monetario, de forma a diminuir o impacto da pandemia no fator renda
(MAULDIN, 2021).

Devido as limitagdes governamentais de cada pais (ndo foram todos que adotaram
politicas de sustentacdo de renda, principalmente em regides subdesenvolvidas), alguns
fornecedores chaves tiveram suas producdes reduzidas. Dependendo de sua contribui¢ao no
cenario macro, essas redugdes nas producdes geraram uma falta na cadeia de suprimentos
(MAULDIN, 2021). No cendrio norte-americano, onde ha um déficit na balan¢a comercial,
esse fato ¢ ainda mais perceptivel.

Nesse contexto de desabastecimento, estudiosos se voltaram aos impactos micro e
macroecondmicos que a pandemia trouxe. Como exemplo, Bartik et al., 2020, evidenciou a
fragilidade financeira de pequenas empresas norte-americanas que tiveram suas atividades
interrompidas, reduzindo os fluxos de caixa que arcariam com as despesas (as quais nao
diminuiram na mesma propor¢ao das receitas). Senhoras (2020) verificou, partindo de um
estudo exploratorio e descritivo, que o COVID-19 trouxe impactos economicos assimétricos
no mercado financeiro, na produgdo e no consumo de 2020.

Diante dessa realidade, o presente estudo busca verificar o desdobramento da
COVID-19 no nivel de atividade de empresas com agdes negociadas no mercado
norte-americano. Essa atividade, investigada de forma relativa a capacidade instalada, ¢
analisada pela alavancagem operacional de uma amostra de empresas com ac¢des negociadas
em um mercado forte: o norte-americano. De outra maneira, ¢ estudada a forma que a

pandemia de COVID-19 impactou a ociosidade dessas empresas, a partir de seus respectivos
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graus de alavancagem operacional, utilizando as demonstragdes financeiras publicadas entre
2009 e 2021. Apds, ¢ analisado o efeito da ociosidade no retorno dessas acdes, partindo da
sensibilidade de 5 diferentes perspectivas de mercado ao grau de alavancagem operacional
(GAO) do periodo.

A partir da base de dados “Compustat”, foram mensurados 35.371 GAO’s de empresas
negociadas no mercado norte-americano, do ano de 2009 a 2021. Com os valores
encontrados, foi feito um Teste T que, estatisticamente, permitiu verificar se a diferenca entre
a média do GAO de 2009 a 2019 e de 2020 a 2021 ¢ igual a 0. Em outras palavras, foi
possivel analisar a evolucdo do GAO médio durante todo o periodo amostral, entendendo se
ocorreu um aumento ou uma diminui¢do da ociosidade média durante a pandemia.
Concomitantemente, foram feitas 5 regressoes lineares que estimaram a sensibilidade de 5
diferentes perspectivas de retorno de mercado em relagao ao GAO de 2009 a 2021 e de 2020 a
2021. Assim, além de entender se a pandemia, de fato, gerou ociosidade, foi possivel analisar
a forma que o mercado a precificou.

Esse trabalho tem relevancia no contexto académico, dado que a pandemia ¢ um fato
recente € com impacto econdomico-contabil. A partir do GAO, que constitui uma ferramenta
importante para a andlise do cenario contabil, ¢ possivel verificar o nivel de atividade
operacional das empresas no mais robusto mercado do mundo, o norte americano. Com os
resultados, hd a possibilidade de se analisar outras importantes varidveis, tal qual a
alavancagem financeira, para que possam ser compreendidos e desmembrados os impactos da
pandemia além daqueles que afetam o nivel operacional.

Concluidos os procedimentos metodologicos, foi verificado que a média da ociosidade
durante o periodo de 2009 a 2019 foi a mesma, estatisticamente, que a média do periodo da
pandemia. Dado que o GAO entre os anos de 2009 a 2021 permaneceu constante, as
regressdes das perspectivas de retorno mostraram ndo haver comportamento diferente por
parte do mercado. Assim, a hipdtese que a pandemia aumentou o GAO e que o mercado
reagiu negativamente a esse crescimento foram negadas.

Na segunda se¢do deste trabalho, ¢ evidenciado o referencial tedrico que da suporte ao
contetido elaborado e o contexto empirico que se assemelha ao assunto. Na terceira sec¢do, ¢
detalhada a metodologia utilizada para o desenvolvimento do estudo. Na quarta secdo, sdo

expostos os resultados encontrados. Por ltimo, na quinta se¢do, as consideragdes finais.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Tedrica

2.1.1 Capacidade Instalada

Apesar de ser um conceito amplamente discutido, principalmente no campo
econdmico, ainda ndo hd um denominador comum para definir ¢ nem para avaliar a
capacidade. De forma técnica, a capacidade ¢ definida como a produgdo maxima que se
obtém com determinado estoque de capital (de fato, a capacidade instalada) por unidade de
tempo. Pelo pensamento econdmico, isto ¢, a capacidade econdmica, tem-se que € a producao
que se obtém com o minimo de custo médio unitario (ALMEIDA, 1972).

Segundo Franga (2021, p. 15), “a capacidade instalada esta relacionada com o volume
de investimentos alocados na planta de produgdo e a maximizagdo de seu uso implica na
redugdo de capacidade ociosa”. Tal como definida a capacidade instalada, em seu estudo,
Franca descreveu a capacidade ociosa como sendo a “parte da planta de producao e demais
investimentos ndo utilizados plenamente” (FRANCA, 2021, p.15). Para Guerreiro (2011, p.
52), a capacidade instalada da empresa esta diretamente relacionada aos custos fixos.

Quanto ao risco associado a capacidade instalada, dado a partir do custo fixo, Dantas,
Medeiros e Lustosa (2006) destacam que “toda empresa possui um certo nivel de risco,
relacionado com a variabilidade inerente as suas atividades ou com a incerteza dos seus
resultados, sendo um dos seus componentes o risco associado a sua estrutura fixa”.

Segundo Almeida (1972, p. 56), o conceito de capacidade instalada envolve trés
diferentes visdes conceituais. A primeira, a que acredita na capacidade maxima como o nivel
de producdo com o qual, no curto prazo, ¢ possivel a minimizacdo do custo unitario. A
segunda, que considera capacidade como a minimizac¢ao do custo unitario no longo prazo. Por
fim, a terceira, aquela que julga capacidade como sendo a produgcdo maxima obtida em

condi¢des normais de trabalho.

2.1.2 A Alavancagem Operacional e o Grau de Alavancagem Operacional

O estudo da alavancagem operacional investiga um ponto indicativo em que a empresa

faz o melhor uso da capacidade instalada, tendendo a atingir o melhor desempenho a um

determinado nivel 6timo de producdo (FRANCA, 2012). Focado na visdo contabil, a
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alavancagem operacional expressa a capacidade da firma, a partir de uma capacidade
instalada, de maximizar o retorno dos proprietarios (GITMAN, 2013).

De forma conceitual, a alavancagem operacional ¢ a medida do grau de sensibilidade
do lucro as variagdes nas receitas de vendas (GARRISON; NOREEN, 2001, p.73). Uma
definicdo algébrica: um aumento nas vendas de uma empresa pode refletir em um aumento
nao proporcional em seu lucro operacional. Funciona quase que como a taxa de variagdao do
lucro operacional (isto €, a derivada), em relagdo a uma alteragdo nas vendas. Outro conceito
j4 abordado na literatura contabil ¢ de que a alavancagem operacional pode ser entendida
como a ampliacdo de um periodo curto de incerteza de lucro operacional relativo a incerteza
de vendas (O’BRIEN; VANDERHEIDEN, 1987).

Dado que os custos fixos ndao dependem de nenhuma quantidade vendida ou
produzida, a alavancagem operacional pode ser analisada a partir deste ponto de vista: como
uma consequéncia de se manter custos e despesas operacionais inalteradas, ainda que ocorram
flutuagcdes nas vendas (BRAGA, 1992). Ora, para os custos e despesas operacionais
permanecerem inalterados, os fixos devem ser o de maior representatividade na estrutura de
custos da empresa.

Por outro lado, uma maior representacdo de custos fixo aumenta o risco da empresa:
da mesma forma que um aumento nas vendas gera um expressivo aumento nos lucros, uma
queda nas vendas gera uma também expressiva queda nos lucros (IUDICIBUS, 2020). Esse
fato vai de encontro com o estudo de Moyer, McGuigan e¢ Kretlow (1981, p.144) que, ao
associar o GAO ao risco operacional da empresa, mostra que o fendmeno da alavancagem
operacional também atua em sentido inverso, potencializando as perdas. Quanto maior o
GAOQO, maior o risco ¢ o retorno. Em outras palavras, ha uma relacao direta entre essas trés
variaveis (DANTAS; MEDEIROS; LUSTOSA, 2006). Ao relacionar o risco da capacidade
instalada a alavancagem operacional, Lev (1974, p.629) escreveu que as diferencas de
alavancagem operacional entre as empresas se refletirdo em diferentes custos unitarios
variaveis médios, resultando em diferentes niveis de lucro. Aqui, ¢ importante ressaltar a
beleza e a importancia da Contabilidade de Custos e da Controladoria no estudo das Ciéncias
Contabeis, principalmente quanto a continuidade de empresas.

Conforme mencionado no segundo paragrafo deste item, o GAO pode ser visto como
a elasticidade da taxa de variacdo do lucro operacional em relacdo a variagdo nas vendas
(DANTAS; MEDEIROS; LUSTOSA, 2006). Dessa forma, ¢ possivel chegar a férmula do
GAO a partir de duas informagdes divulgadas publicamente pelas empresas de capital aberto e

que ndo sdo afetadas pela adogdo do método de custeio por absorcdo: pela receita e pelo EBIT
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(earnings before interest and taxes, ou seja, do lucro operacional). Essa foi a perspectiva

utilizada para o calculo do GAO neste trabalho.

2.1.3 Andlise do GAO

De forma matematica e a partir de seus desdobramentos contabeis, ha que ou GAO ¢
igual a 1 ou GAO ¢ estritamente menor ou estritamente maior que 1. Todos esses trés
intervalos foram analisados por Franca (2012), conforme a seguir. Um GAO menor que 1
implica em geracdo de lucro negativo, oriundo de capacidade ociosa ou de excesso de despesa
em relagdo as vendas. Se GAO for igual a 1, hd que o lucro da firma ¢ infinito, tanto para
crescimento quanto para decrescimento, o que € contra o conceito de capacidade instalada que
¢ dada para um volume fixo de producio. E, entdo, esperado um GAO estritamente maior que
1, intervalo onde ¢ encontrado o ponto de eficiéncia econdmica maxima da firma.

Warren (2001, p.113) dispde que a andlise da alavancagem operacional ¢ util na
avaliacdo do impacto das variagdes nas vendas sobre o lucro operacional, sem haver
necessidade de demonstracoes de resultados formais. Dessa forma, o conceito de GAO,
quando associado ao comportamento de vendas, pode sinalizar se a firma estd operando em
um nivel de producdo compativel com a sua capacidade instalada (FRANCA; LUSTOSA,
2011).

H4é diversos outros estudos a respeito da analise do GAO. Dantas, Medeiros e Lustosa
(2006) encontraram uma associacao positiva entre o retorno das agdes, mensuradas a partir de
companhias listadas na BOVESPA, e o GAO. Infere-se, assim, que no mercado brasileiro, o
GAO ¢ um dos elementos informativos do comportamento do retorno das acdes. Portanto,
conforme a associagdo positiva presumida no estudo, dado que a alavancagem operacional
auxilia na avaliacdo do resultado operacional e ¢ determinante do risco sistematico das agdes,
ha, de fato, uma associagdo entre 0 GAO ¢ o retorno das a¢des. Consoni, de Vieira Mendes ¢
Soares (2012) analisaram, de forma probabilistica, uma amostra de companhias listadas na
BOVESPA ¢ encontraram uma relacao positiva entre o GAO e a suavizacao de resultados

contabeis.

2.1.4 Contabilidade de Custos

Ao mesmo tempo em que auxilia o controle fornecendo dados para orgcamento,

acompanhamento e comparagdo de valores, a contabilidade de custos também auxilia o
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processo decisorio, fornecendo informagdes a respeito de precos de vendas, op¢des de compra
ou produc¢do e seus impactos nos resultados (MARTINS, 2003). A partir de sua contabilidade
de custos, uma entidade pode modificar o preco e o mix dos produtos, o custo de estoque e da
matéria-prima como formas de alterar a sua medida de alavancagem operacional (ALAGHI,
2012).

Os custos, na forma unitaria, sio mensurados em fun¢do da média e sdo classificados
por comportamento como fixos e variaveis (FRANCA; LUSTOSA, 2011). Do ponto de vista
da relacdo do custo com o objeto de custeio, a classificacdo ¢ feita em custos diretos e
indiretos (HORNGREN; FOSTER; DATAR, 1997). De maneira geral e pragmadtica, tal como
elencado por Franga e Lustosa (2011, p.64), o custo fixo ¢ relacionado a capacidade instalada,
o custo variavel com a producao, o custo direto com a alocagdo direta ao produto de custeio e
o custo indireto com a alocagdo proporcional.

A estrutura de custos de uma empresa € a participagdo relativa dos custos e despesas
fixas e variaveis em relagdo a receita total (PADOVEZE, 2003, p.154). A medida que essas
estruturas se diferem, elas apresentam diferentes graus de sensibilidade dos lucros em relagao
a variacao das receitas (GUERRA; ROCHA; CORRAR, 2007). Uma maior propor¢ao de
gastos fixos em relagdo aos gastos totais indica uma maior alavancagem operacional da firma,
o que decorre justamente da existéncia de gastos fixos operacionais que nao variam dentro de
certos intervalos de producdao e de vendas (GUERRA; ROCHA; CORRAR, 2007). Nesse
contexto, busca-se a maximizagdo do uso da capacidade instalada da empresa, representada

pelos custos e despesas fixas (DANTAS; MEDEIROS; LUSTOSA, 2006).

2.2 Revisao Empirica

Uma das principais medidas governamentais utilizadas para conter o avango da
COVID-19 foi o isolamento social. Dessa forma, diversas empresas diminuiram ou pararam
as suas atividades. Os negocios, as vendas e as cadeias de suprimentos de todo o mundo
foram afetados.

Dingel e Neiman (2020) encontraram que os efeitos da pandemia sdo sentidos pelas
empresas de forma heterogénea, variando nos setores a medida que os seus processos ainda
possam ser mantidos durante o periodo de isolamento. A partir de pesquisas que descrevem a
experiéncia de empregados norte-americanos em quase 1.000 ocupacdes, eles classificaram
tais empregos a partir de suas viabilidades de serem feitos ou ndo em casa. Como resultado,

foi encontrado que 37% dos trabalhos podem ser feitos inteiramente de casa, com uma
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significativa variagdo através das industrias e cidades.

Pagano, Wagner e Zechner (2020), classificaram empresas entre resilientes e nao
resilientes, partindo da varidvel de Koren e Pet6 (2020), que mede os efeitos nas agdes a partir
dos processos que possam ser realizados mesmo sem o contato humano. Como resultado,
encontraram que as agdes de empresas resilientes ao distanciamento social se sairam melhor
entre o periodo de fevereiro a margo de 2020, do que empresas nao resilientes.

Bartik et al. (2020) estudou o impacto da pandemia nos pequenos negdcios dos
Estados Unidos da América. Com uma amostra formada por 5.800 empresas, analisadas a
partir de um questionario a respeito dos negdcios durante e apos a pandemia, o estudo expos a
fragilidade financeira das pequenas empresas norte-americanas. A medida que seus fluxos de
caixa foram reduzidos, essas empresas ndo mais conseguiam arcar com as despesas que nao
diminuiram na mesma intensidade. Como resultado, 43% das empresas analisadas fecharam
temporariamente € uma importante parcela relatou ser improvavel a sua continuidade até o
final de 2020.

Ramelli e Wagner (2020) mostraram que os pregos das agdes foram negativamente
afetados a medida que as respectivas empresas dependiam do comércio internacional
(principalmente da China), das cadeias globais de suprimentos e de financiadores. Tal efeito
nas cotacgdes foi intensificado em margo de 2020, momento em que a pandemia atingiu todo o
mundo. Para tais resultados, foram utilizadas estatisticas descritivas das rea¢des do valor das
acoes ao COVID-19.

Através de andlises de dividendos futuros e do valor agregado das agdes, Gormsen e
Koijen (2020) previram uma queda nos dividendos esperados nos mercados norte-americano,
europeu e japonés, a partir de julho de 2020, quando comparados as previsoes de janeiro de
2020.

Dada a dificuldade no acesso as vacinas, o aumento dos trabalhos informais e da
pobreza e a vulnerabilidade das for¢as governamentais, o efeito da pandemia de COVID-19
jogou a economia de paises em desenvolvimento anos (ou até mesmo décadas) para tras. Em
2021, para a América Latina, por exemplo, apesar de representar 8% da populacdo mundial,
18% dos casos e 30% das mortes confirmadas no mundo referentes a pandemia ocorreram na
regido (GEOPOLITICAL FUTURES, 2022).

Todos os estudos elencados mostram os impactos que a pandemia de COVID-19 gerou
nos negocios. Tais efeitos direcionam o pensamento cientifico da comunidade contabil para
que os seus respectivos sistemas de informagdes possam, cada vez mais, auxiliar na forma que

as crises sdo interpretadas e lidadas pelos governos e pelos administradores de empresas.
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Utilizando o GAO para extrair a medida que a ociosidade operacional de empresas com agdes
negociadas no mercado norte-americano foi impactada, é possivel entender como elas
operaram a partir de seus niveis mais puros de produgdo: aqueles relacionados a suas proprias
capacidades instaladas. Assim, esse trabalho permite a analise do GAO das empresas e de seu

efeito no retorno de mercado.
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3 METODOLOGIA

3.1 Hipoteses da Pesquisa

Conforme ja elencado, essa pesquisa verifica a forma que a pandemia de COVID-19
impactou o nivel de atividade de empresas com agdes negociadas no mercado
norte-americano em 2020 a 2021 (a partir dos seus respectivos GAO’s) e se o mercado reagiu
a essa mudanca. Tal como trazido no item 2.1.3, ha ociosidade operacional a medida que uma

empresa ndo utiliza toda a sua capacidade instalada. Assim, surgem as hipoteses da pesquisa:

H;: A pandemia de COVID-19 aumentou o GAO de empresas com agdes negociadas no

mercado norte-americano no periodo de 2020 e 2021 em relagao ao periodo de 2009 a 2019;

H,. O aumento do GAO das empresas com ac¢des negociadas no mercado norte-americano

reduziu seus retornos de mercado.

3.2 Perfil da Amostra

A base utilizada foi retirada do Compustat, contendo dados financeiros de empresas
negociadas no mercado norte-americano para os anos de 2009 a 2021. Foram utilizados dados
da receita, do lucro operacional, do valor de mercado, do preco de fechamento, dos
dividendos e do fator de split, para os anos de 2009 a 2021. Desses dados, foram selecionadas
apenas as empresas cujos anos fiscais terminaram em 31/12 e aquelas cujos patrimonios
liquidos e receitas foram superiores a 0, gerando uma amostra de 35.371 observagoes,

distribuidas por ano da seguinte forma:
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Tabela 1: Distribuicido da amostra por ano fiscal

Ano Frequéncia Percentual Percentual Acumulado
2009 3.634 10,27 10,27
2010 2.806 7,93 18,21
2011 2.633 7,44 25,65
2012 2.586 7,31 32,96
2013 2.717 7,68 40,64
2014 2.827 7,99 48,64
2015 2.783 7,87 56,50
2016 2.645 7,48 63,98
2017 2.709 7,66 71,64
2018 2.709 7,66 79,30
2019 2.554 7,22 86,52
2020 2.830 8,00 94,52
2021 1.938 5,48 100,00
Total 35.371 100,00

33 Regressao Linear

A regressdo ¢ utilizada para estimar o efeito desconhecido de mudar uma varidvel em
relacdo a uma outra (STOCK; WATSON, 2003). Ao gerar uma regressao, ¢ assumido que ha
uma relagcdo aditiva e linear entre as variaveis e dessa forma, estima-se a mudanga em ‘Y’
quando ‘X’ varia uma unidade. A partir das 5 perspectivas de retorno de mercado como
variaveis dependentes e do GAO do periodo da pandemia e de todo o periodo amostral como
variaveis independentes, foram feitas as regressdes para medir o efeito do GAO sobre o
mercado. Nesse ambito, € calculada a estatistica ‘t’, que mede a importancia da variavel no
modelo e que somente tem relevancia estatistica se for maior que dois desvios padroes (testa a
hipotese de que o coeficiente da regressdo ¢ diferente de 0). Em outras palavras, a relagao
entre X e Y s6 ¢ significante se a estatistica t for maior que dois desvios padroes.

Com a base amostral de 35.371 observagoes, calculou-se 0 GAO através da formula:

GAO, = = (1)

Onde:

GAO, = Grau de alavancagem operacional do ano ‘t’;
R,= Receita no ano ‘t’;

LO, = Lucro operacional no ano ‘t’;

R, = Receita no ano ‘t - 1°;

LO;,., = Lucro operacional no ano ‘t- 1°.

Para verificar a reacdo do mercado ao GAO nos anos de 2020 e 2021, foram geradas 5
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medidas de retorno a mercado. Assim, se de fato houve uma mudanca no GAO para o

periodo, foi possivel verificar se o mercado reagiu a isso. Sejam as medidas de retorno:

o= VMM,
1 VM;_, (2)
Onde:
r; = Perspectiva de retorno 1;
VM, = Valor de mercado no ano ‘t’;
VM, = Valor de mercado no ano ‘t-1’.
I
S 3)

Onde:
r,= Perspectiva de retorno 2;
PFA, = Prec¢o de fechamento da a¢ao no final do ano ‘t’;

PFA,_, = Preco de fechamento da acao no final do ano ‘t- 1°.

— Ry —Rdp_,

T
3 Rép_,

: 4)
Onde:

r;= Perspectiva de retorno 3;

RA= Retorno do acionista no ano ‘t’, dado por PFA, somado aos dividendos no ano ‘t’;

RA, . = Retorno do acionista no ano ‘t’, dado por PFA, ., somado aos dividendos no ano ‘t -

1.

__ PAFAt—PAF A,_,

s T T paFa,_, , (5)
Onde:
r,= Perspectiva de retorno 4;
PAFA, = Preco de fechamento da a¢do em ‘t’ ajustado pelo fator de split;
PAFA, ., = Prego de fechamento da a¢do em ‘t - 1’ ajustado pelo fator de split.
_ PAFAR,—PAFAR,_,
5 PAFAR;_, , (6)

Onde:

rs= Perspectiva de retorno 5;
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PAFAR, = Pre¢o de fechamento da a¢cdo em ‘t’ ajustado pelo split, acrescido dos dividendos
em ‘t’;
PAFAR, . | = Pre¢o de fechamento da agdo em ‘t - 1° ajustado pelo split, acrescido dos

dividendos em ‘t- 1°.

Perspectivas descritas, foram feitas as regressdes mencionadas: com as proprias
medidas de retorno como varidvel dependente (y) e o GAO geral para o periodo de 2009 a
2021 e para o periodo de 2020 e 2021 como as variaveis independentes (x). Regredindo as
medidas de retorno em funcdo do GAO, foi possivel identificar se nos anos de 2020 e 2021
ocorreu algum comportamento diferente para as empresas da amostra, em termos de mercado.

Seja a regressao com dados em painel utilizada para cada perspectiva de retorno:
Ri123450 = Bo+ FL0AOpg 21:: + B2GA02q)214 + €0 (7)

Onde:

R = assume como os 5 retornos de mercado;

GAOyy,; = grau de alavancagem operacional para o periodo de 2009 a 2021;
GAOQO,,, = grau de alavancagem operacional para o periodo de 2020 a 2021;
Po, 81 € B, = coeficientes da regressao;

erro;, = erro da regressao.

O intuito é verificar se £1 e B2 sdo, estatisticamente, diferentes de 0.
34 Teste T

O Teste T ¢ um tipo de teste estatistico utilizado para a comparagao de médias de dois
grupos (PIMENTEL GOMES, 2000). Essa ferramenta foi utilizada para a realizacdo do
trabalho, para o caso de duas amostras de tamanhos diferentes e variancias iguais (dado serem
da mesma populagdo). O Teste T gera uma hipotese nula de que a diferenca entre as duas
médias comparadas é 0. E, entdo, calculada a estatistica t, que traz a sua significancia.

De forma a verificar se ocorreu um aumento de ociosidade durante o periodo da
pandemia, foi realizado o Teste T para a média de 2009 a 2019 comparada com a de 2020 a

2021. Assim, foi possivel confirmar se, estatisticamente, a média do GAO se manteve durante
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o periodo amostral.

4 RESULTADOS

4.1 Resultado das Regressdes Lineares

Tabela 2: Regressiao dos 5 modelos de retorno em funcao do GAO de 2009 a 2021 e de 2020 a 2021

Ri123450 = Bo+ B1GAOps|21:: + F2GADq21; + 170

Variaveis Ind. I, I, I, r, I
GAOq. 0,0000248 0,0000657 0,0000658 0,0000225 0,0000248
(t=1,36) (t=1,00) (t=1,00) (t=1,44) (t=1,36)
GAOy -0,0002225 -3,45e-06 -7,75e-060 -0,0000798 -0,0002225
(t=-1,41) (t=-0,02) (t=-0,05) (t=0,60) (t=-1,41)
Constante 0,258%** 0,238*** 0,258%** 0,132%** 0,258%**
(t=29.37) (t=25.16) (t=27.21) (t=27.33) (t=29.37)
R? ajustado 0,000 0,0001 0,0001 0,0000 0,0000
n 31.710 36.897 36.897 36.895 36.895

Nivel de significancia: ***1%, **5%, *10%
n = niamero de observa¢des; GAOy.,, = grau de alavancagem operacional de 2009 a 2021; GAQO,;,, = grau de
alavancagem operacional de 2020 a 2021; t = estatistica t.

Analisando o resultado, é percebido que nenhum coeficiente retornado foi
significativo, estatisticamente. Apesar disso, ¢ verificado que o GAO durante a pandemia
retornou coeficientes negativos, indicando que para as 5 perspectivas ocorreu uma tendéncia
de queda no retorno de mercado. Para a variavel 1, por exemplo, o retorno médio da acdo caiu
0,02225% em fungao do GAO dos anos de 2020 e 2021. Mesmo havendo certa tendéncia de
baixa, ndo ¢ possivel afirmar que, em termos estatisticos, ela seja diferente de 0. Esse fato
sugere que se apenas 0 GAO do periodo imediatamente anterior & pandemia (2009) fosse
levado em foco, a regressdo retornaria significancia para a queda das perspectivas de retorno.

O coeficiente do GAO para todo o periodo amostral da varidvel de retorno 4, o preco
de fechamento da acdo ajustado pelo fator de split, foi o que mais se aproximou de uma
relevancia estatistica: 85,1% (t de 1,44). Do outro lado, o coeficiente do GAO do periodo da
pandemia da variavel de retorno 2, preco de fechamento da agdo, teve a menor das
significancias (t de -0,02).

Partindo das cinco regressdes lineares que analisaram diferentes perspectivas do
retorno de mercado, foi possivel concluir que, para tal amostra de empresas negociadas nos
Estados Unidos da América, o mercado ndo reagiu de forma diferente ao GAO, durante o
periodo de 2009 a 2021, em relag@o ao periodo da pandemia. A hipdtese da pesquisa ‘H,’ foi

negada.
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4.2 Resultado do Teste T

Foi elaborada uma tabela exibindo a evolugdo, por ano fiscal, da média do GAO, da

média da receita e da média do lucro operacional. Qual seja:

Tabela 3: Média do grau de alavancagem operacional, da receita e do lucro operacional ao longo dos
anos fiscais de 2009 a 2021

Ano Fiscal GAO Médio R Média (em bilhdes) LO Médio (em milhdes)
2009 0 5,067 445,584
2010 3,537 4,985 593,869
2011 1,240 5,057 654,491
2012 -0,020 5,289 629,999
2013 0,974 5,324 638,441
2014 -0,927 4,944 605,951
2015 -4,040 4,961 501,409
2016 4,107 5,142 557,034
2017 0,925 5,561 654,011
2018 1,455 5,670 693,576
2019 -3,272 5,894 682,231
2020 3,739 5,875 516,200
2021 3,849 7,396 978,082

Média Geral 0,8796947 5,425 617,210

GAO médio = Grau de alavancagem operacional médio;
R Média = Receita média;
LO Médio = Lucro operacional médio.

E notavel a variagdo do GAO médio ao longo de todo o periodo amostral. Em 2010,
ano préximo a crise de 2008, o GAO médio estava proximo de 4, valor que caiu nos dois anos
seguintes. Em 2015, ano de recessao nos Estados Unidos da América, o GAO médio alcancou
patamares negativos (o que pode sugerir que as empresas estavam abaixo do ponto de
equilibrio). Em 2016, investimentos feitos aumentaram o GAO médio, numero que caiu a
medida que tais investimentos foram consumidos. Essa queda persistiu até¢ 2019, ano anterior
a pandemia. De 2019 a 2020, ocorreu um aumento na média do GAO das empresas
norte-americanas. Esse aumento durante o periodo de pandemia em relagdo ao ano anterior €
dado pela constancia na média da receita, acompanhada por um decréscimo na média do lucro
operacional. Para o ano de 2021 em relagdo ao ano de 2020, ocorreu um pequeno aumento na
média do GAO, acompanhada por um aumento nas médias da receita e do lucro operacional,
possivelmente explicado pelo aumento das vendas on-line. Contrariamente ao que € esperado,
de 2020 para 2021, em plena pandemia, houve um importante aumento na receita média e no
lucro operacional médio.

Com os valores percebidos na tabela 3, foi realizado um teste de médias para,
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estaticamente, verificar se a média do GAO no periodo de 2009 a 2019 foi diferente da média
do GAO para o periodo pandémico (2020 e 2021). Em outras palavras, foi analisada a
hipétese de aumento do GAO de empresas com agdes negociadas no mercado

norte-americano no periodo de 2020 ¢ 2021 em relacao ao periodo de 2009 a 2019.

Tabela 4: Teste estatistico de médias do grau de alavancagem operacional para o periodo de 2009 a
2019, em relacao ao periodo de 2020 a 2021

Periodo Observagdes Média Erro padrio Desvio

padrio

Grupo 1 22.486 10,710 0,790 118,48

Grupo 2 3.915 10,168 1,800 112,613

Mesclados 26.401 10,630 0,724 117,626
Diferenga 00,542 2,037

Onde a estatistica t ¢ de 0,2662;
Grupo 1 = periodo de 2009 a 2019;
Grupo 2 = periodo de 2020 a 2021.

A tabela 4 testou a hipotese de que a diferenca entre 0 GAO médio dos periodos de
2009 a 2019 e de 2020 a 2021 ¢ igual a 0. Como resultado, ¢ verificado que sua estatistica t €
de 0,2662 (ndo significativa), o que indica que a média do GAO para o periodo de 2009 a
2019 foi, estatisticamente, igual a de 2020 a 2021.

Através da tabela 3, ¢ possivel notar um aumento importante na média do GAO do
periodo 2019 a 2020/2021. A priori, esse aumento sugere um crescimento no GAO das
empresas analisadas e, portanto, que a pandemia gerou ociosidade em relagdo a 2009 a 2019.
Porém, através do teste de médias, ¢ notado que a média do GAO durante todo o periodo
amostral se manteve em termos estatisticos (um t de 0,2662 — 0,2662 desvio padrdo — o que
ndo ¢ significante). Cabe ressaltar que o teste foi feito para o GAO médio de todo o periodo
de 2009 a 2019, em relacdo ao periodo da pandemia, 2020 e 2021. Superficialmente, apenas
comparando as duas médias trazidas na tabela 4, percebe-se a proximidade entre os dois
numeros: 10,71043 para o periodo de 2009 a 2019 e 10,16825 para o periodo de 2020 e 2021
(o proprio teste mostrou que a média da diferenca é de 0,542181). De outra forma, a variagao
da média do GAO durante os anos de 2009 a 2018 compensou a grande varia¢ao do periodo
imediatamente anterior a pandemia, em relacao a 2020 e 2021.

Dado que, estatisticamente, o GAO médio durante todo o periodo amostral
permaneceu, as regressdes lineares para as cinco variaveis de retorno mostraram nao haver
efeito no mercado, justamente por esse suposto aumento da ociosidade nas empresas nao

ocorrer (negando a hipotese de pesquisa ‘H;,’).
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4.3 Discussao

Conforme analisado pelas 5 regressdes, apesar de haver certa tendéncia de queda do
retorno em relagdo ao GAO de 2020 a 2021, essa tendéncia ndo foi significativa: ndo ocorreu
uma mudanga no retorno que poderia ser explicada pela pandemia. Concomitantemente,
quando o GAO de 2020 ¢ comparado ao de 2019, ¢ notavel o seu crescimento, o que nao foi
identificado, estatisticamente, quando todo o periodo de 2009 a 2019 ¢ levado em foco. O
GAO partiu de -3,272054, em 2019, para 3,738732, em 2020. Um salto de ociosidade maior
que 7 (conforme o GAO, como medida absoluta). Esse aumento subito pode ser explicado
pela medida de distanciamento social adotada em todo o mundo, de forma a conter a
transmissdo do coronavirus. Conforme empresas que ficaram temporariamente fechadas, suas
respectivas  capacidades instaladas ficaram ociosas, as tornando operacionalmente
alavancadas. Esse GAO se manteve até 2021, ano em que alcangou o valor de 3,849.

Quando um curto periodo amostral ¢ considerado, ¢ perceptivel a grande variagcdo que
a pandemia trouxe. Entretanto, levando em consideragdo um espago temporal superior a 10
anos, a estatistica mostra que o GAO e os retornos do mercado estdo nos conformes do
esperado para o periodo. Em outras palavras, nenhuma mudanca foi significativa
estatisticamente, tanto no retorno, quanto no GAO, a ponto de ser explicada pela pandemia. A
variacao de 2009 a 2018 compensou o importante aumento ocorrido no GAO de 2019 a 2020.

A ociosidade operacional diminui a oferta de bens. Uma vez que possam ser
necessarios a producdo de outros, as cadeias de suprimentos ficam ameagadas. Com o avango
da pandemia do coronavirus e a tomada de decisdo de aplicagdo de medidas de
distanciamento social, as cadeias locais e globais de suprimentos sofreram quedas na oferta de
insumos, o que gerou inflagdo e desabastecimento. Ao mesmo tempo em que diminuiu a
possibilidade de oferta com as empresas que “fecharam as portas”, a pandemia fez com que
aquelas que se mantiveram em producdo atuassem no limite maximo de suas capacidades
instaladas. Conforme trazido, apesar de nao haver diferenga estatistica no GAO médio de
2009 a 2019 quando comparado a 2020 a 2021, a tabela 3 mostra o importante aumento do
GAO ocorrido em 2020. Tal fato sugere que, dado que as empresas interromperam
temporariamente suas produgdes, se tornaram mais alavancadas operacionalmente quando
comparadas a 2019.

Em 2020, houve uma queda na receita e no lucro operacional médio, conforme

esperado para o ano de inicio da pandemia. Com isso, o GAO do periodo passou de um
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patamar negativo para um valor acima de 2, refletindo a ociosidade das empresas que
interromperam temporariamente suas producdes. Em 2021, ocorreu importante aumento na
receita e no lucro operacional. Ambos atingiram o maior patamar dos ultimos 13 anos, mesmo
em um periodo de pandemia. A receita aumentou cerca de 26% e o lucro operacional cerca de
89%, em relagdo a 2020. Tais percentuais ilustram o alto GAO do periodo: um aumento de
26% da receita gerou um aumento de 89% do lucro operacional. Uma das possiveis e diversas

causas dessa sensibilidade é o aumento das vendas on-line.
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5 CONCLUSAO

O objetivo do trabalho ¢ analisar o impacto da pandemia de COVID-19 no GAO de
uma amostra de empresas com agdes negociadas no mercado dos Estados Unidos da América.
Ao mesmo tempo em que foi possivel verificar o efeito no nivel operacional, foi estudado o
impacto nos seus retornos de mercado. Partindo de 35.371 observagdes, foi constatado que a
ociosidade de 2020 e 2021 ndo ¢ diferente, na média, da ociosidade do periodo de 2009 a
2019. Cabe ressaltar que comparando apenas o0 GAO do periodo de 2019 com o do periodo da
pandemia, ¢ notavel o seu aumento. Esse fato sugere uma alteragdo na ociosidade das
empresas durante o periodo de pandemia, mas que, conforme ja reiterado, a média do GAO
para todo o periodo amostral se manteve. A partir de 5 regressoes lineares dadas por 5
diferentes perspectivas de retorno de mercado, foi possivel concluir que, como nao houve um
aumento na ociosidade operacional média, o mercado ndo reagiu diferentemente ao GAO do
periodo da pandemia. Assim, utilizando o conceito do GAO como ferramenta para analise do
cenario econdmico-contabil, foi possivel entender o efeito da pandemia de COVID-19 no
nivel operacional do mercado norte-americano.

Em meio ao desabastecimento, o estudo da atividade operacional se faz uma
importante ferramenta de entendimento da causa e de possiveis solucdes. E necessario
compreender a forma que as empresas estdo produzindo: em sua capacidade maxima ou de
forma reduzida e com folga operacional. Para responder a questao, o GAO corresponde ao
indicativo ideal. A partir dele, ¢ possivel entender se ¢ a incapacidade de atendimento a alta
da demanda ou se ¢ a falta de oferta que gera o desabastecimento.

Conforme os resultados trazidos, foi verificado que, ao contrario do esperado, a
pandemia nao gerou ociosidade em relagao ao periodo de 2009 a 2019. Assim, 0 GAO médio
das empresas estd dentro do esperado, estatisticamente, para todo periodo de 2009 a 2021. Tal
fato ndo impede o nitido aumento do GAO que a pandemia trouxe em relacdo a 2019. Durante
2020 a 2021, o GAO médio esteve entre 3,739 e 3,849. Portanto, as empresas estavam acima
do ponto 6timo, encontrado por Franga (2021), de utilizacao dos recursos produtivos e, entdo,
possivelmente com ociosidade em suas capacidades instaladas ou alavancadas em seu custo
fixo. Conforme mostrado na tabela 3, em 2021, ocorreu um importante aumento de receita e
de lucro operacional médio: partiram de R$ 5,875 bilhdes e R$ 516,2 milhdes para R$ 7,396
bilhdoes e R$ 978,08 milhdes, respectivamente. Contrariamente, quando todo o periodo de
2009 a 2019 ¢ considerado, a estatistica mostra nao haver aumento de ociosidade. De forma

complementar, dada a constancia do GAO médio de 2009 a 2021, o mercado ndo reagiu
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diferentemente durante 2020 e 2021 e logo, ndo ¢ possivel afirmar que qualquer alteragdo no
retorno das agdes foi dada pelo GAO da pandemia.

Foi analisado o indicador da alavancagem operacional de forma absoluta, ndo
segregado através dos setores. Nesse sentido, cabe citar a limitacdo de que ha uma possivel
variagdo através das empresas que nao foi detectada pelo trabalho. Dessa forma, apesar de nao
ter sido encontrada uma estatistica que indique que a pandemia gerou ociosidade em relacao a
2009 a 2019, essa maxima ndo ¢ valida para todos os setores economicos. O mesmo vale para
a sensibilidade das 5 perspectivas de retorno de mercado.

Diante dessa realidade, ¢ notadvel que o0 GAO no ano de 2019, em média, foi menor
que o GAO de 2020 e 2021. Dessa perspectiva, surge um questionamento quanto ao
entendimento do motivo que gerou um crescimento no nivel de alavancagem operacional
durante o periodo de pandemia em relacdo a 2019, ao mesmo tempo em que, em 2021,
ocorreu um aumento na receita € no lucro operacional médio. Investimento em ativos das
empresas ou aumento das vendas on-line sdo provaveis razdes. Dessa questdo, surgem
sugestoes para futuros trabalhos. De forma mais profunda e com o devido rigor cientifico,
pode ser estudado o motivo de ocorrer um aumento na receita, no lucro e no GAO das
empresas negociadas no mercado norte-americano, em plena pandemia. Complementarmente,
pode ser estudada a reagdo do mercado a esse crescimento do GAQO, levando em consideracao

apenas o comportamento de 2019.
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