On-line- 21 - 23 de set de 2022
2177-2576 versao online

AN%D ‘ XLVI Encontro da ANPAD - EnANPAD 2022

A Incerteza Politica Econdmica no Brasil e o Comportamento Assimétrico dos Custos
nas Empresas

Autoria

Elisdngela Oliveira Rodrigues Maquiaveli - elisangelaorm@yahoo.com
CEPCON / UFMG - Universidade Federa de Minas Gerais

Rodrigo Matos Ribeiro - rheprodrigo@hotmail.com
CEPCON-Centro de P6s-Graduagao e Pesquisas em Contabilidade e Controladoria/ UFMG - Universidade Federal de
Minas Gerais

Laura Edith Taboada Pinheiro - Itaboada@face.ufmg.br
Controladoria e Contabilidade / UFMG - Universidade Federal de Minas Gerais

Valéria Gama Fully Bressan - valeria.fully@gmail.com
Programa de Pés-Graduag&o em Controladoria e Contabilidade / UFMG - Universidade Federal de Minas Gerais

Resumo

Tendo em vista a crescente incerteza no cenario politico econémico no Brasil e o impacto
gue 0s custos assimétricos exercem sobre o lucro das corporacoes, este estudo analisou 0s
efeitos da incerteza politica econdémica sobre 0 comportamento assimétrico dos custos em
empresas de capital aberto listadas na B3, entre o periodo de 2010 a 2020. Esta pesguisa
descreveu as associagOes entre varidveis contabeis-financeiras e variaveis de incerteza da
politica econdbmica a partir de modelagens econométricas, empregando a técnica de
regressdo em dados em painel. Foram estimados seis modelos de dados em painel para a
testagem das relacOes propostas. Os resultados dos modelos trabalhados apontaram que
existe comportamento de custos assimétricos, ratificando a literatura existente. Além disso, 0
setor de atuacéo, a intensidade do uso do ativo, o pessimismo dos gestores e a Incerteza da
Politica Econémica no Brasil, sdo fatores que impactam a assimetria dos custos. Este estudo
traz contribuicdes para a Contabilidade bem como para a area académica, uma vez que
ratificou a literatura existente a respeito da assimetria dos custos, e trouxe novos achados
para o cendrio brasileiro relativo a outras varidvels estudadas.
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A Incerteza Politica Econémica no Brasil e 0 Comportamento Assimétrico dos Custos nas
Empresas

Resumo

Tendo em vista a crescente incerteza no cenario politico econémico no Brasil e o impacto que
0s custos assimétricos exercem sobre o lucro das corporages, este estudo analisou os efeitos
da incerteza politica econdmica sobre o comportamento assimétrico dos custos em empresas de
capital aberto listadas na B3, entre o periodo de 2010 a 2020. Esta pesquisa descreveu as
associaces entre variaveis contabeis-financeiras e variaveis de incerteza da politica econémica
a partir de modelagens econométricas, empregando a técnica de regressao em dados em painel.
Foram estimados seis modelos de dados em painel para a testagem das relaces propostas. Os
resultados dos modelos trabalhados apontaram que existe comportamento de custos
assimétricos, ratificando a literatura existente. Além disso, o setor de atuacdo, a intensidade do
uso do ativo, o pessimismo dos gestores e a Incerteza da Politica Econdmica no Brasil, sdo
fatores que impactam a assimetria dos custos. Este estudo traz contribuicGes para a
Contabilidade bem como para a area académica, uma vez que ratificou a literatura existente a
respeito da assimetria dos custos, e trouxe novos achados para o cenério brasileiro relativo a
outras variaveis estudadas.

Palavras-chave: Custos assimétricos. Incerteza Politica Econdmica. Pessimismo dos Gestores.
Intensidade do Uso dos Ativos.

1 Introducao

Nos Ultimos anos, ap6s o estudo de Anderson et al. (2003), que investigou pela primeira
vez 0 comportamento assimétrico dos custos em relacdo ao volume da atividade, a pesquisa em
contabilidade gerencial se desenvolveu em torno deste tema (Dalla Via & Perego, 2014).
Stimolo e Porporato (2019) explicam que a variacdo dos custos depende da dimensdo da
mudanca no driver de custos e o sentido dessa alteracdo (crescente ou decrescente). Além disso,
existem visdes complementares, de autores que explicam que o comportamento dos custos é o
resultado das decisdes dos gestores em relacao aos custos de ajuste de recursos e Compromissos
de recursos (Banker & Byzalov, 2014).

Anderson et al. (2003) ressalta que as condi¢es do mercado de produtos e da economia
sugerem informacgfes de tendéncias na medida em que h4 um acompanhamento de demanda
por parte dos gestores, os quais tendem a avaliar um declinio consecutivo de receita como uma
possibilidade permanente de queda. Ainda de acordo com esses autores, essa possibilidade de
gueda permanente pode induzir os gerentes a reduzir os custos, resultando em menor assimetria.
Ja os autores, Lee et al. (2020) identificaram que em periodos de incerteza no mercado, 0s
gestores tendem a reter recursos de forma insuficiente, o que indica um maior pronunciamento
do comportamento assimetrico dos custos.

Compreender as estruturas de custos das empresas é de interesse de pesquisadores e
profissionais da contabilidade, visto o impacto que exercem sobre o lucro das corporagdes
(Kama & Weiss, 2013). Além disso, destaca-se a importancia para 0s gestores e para usuarios
externos que avaliam o desempenho da empresa (Medeiros et al., 2005), e para o controle dos
processos, maximizacao dos lucros, melhoria continua e aumento do nivel competitivo para as
empresas (Anderson et al., 2003; Duarte et al., 2013). Assim, entender o comportamento dos
custos, diante das modifica¢fes e incertezas no mercado, é importante para que haja um
adequado gerenciamento e adequacao das estratégias de uma empresa em relacdo ao seu volume
de transacdes (Anderson et al., 2003; Jin & Wu, 2021).
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No Brasil, a incerteza tem sido uma marca registrada da vida econdmica do pais pelo
menos desde as elei¢bes presidenciais de 2014, escandalos de corrup¢do, impeachment do ex-
presidente do pais, dentre outros (Ferreira et al., 2019). Apesar disso, essa crescente incerteza
ndo tem sido uma exclusividade do cenério brasileiro. A saida do Reino Unido da Uniéo
Europeia e a elei¢cdo de Donald Trump nos Estados Unidos séo eventos que trouxeram incerteza
da politica econdmica nesses paises (Barboza & Zilberman, 2018).

Além disso, as empresas podem ser afetadas pelas incertezas de politicas econémicas,
por meio do reflexo negativo sobre a economia agregada e do setor financeiro (Baker et al.,
2016), assim, os gerentes das empresas passam a ter uma visao negativa em relacdo a demanda
futura (Jin & Wu, 2021). Por esse motivo, para responder aos efeitos colaterais dessas
incertezas, utilizam de estratégicas para reduzir o risco da empresa, levando a mudangas em
relacdo ao comportamento assimétrico dos custos (Hassanein & Younis, 2020).

Tendo em vista o cenario de incertezas Baker et al. (2016), desenvolveram o indice
Economic Policy Uncertainty (EPU) com base na cobertura da frequéncia de noticia nos jornais
dos Estados Unidos e outras economias importantes, e também para o Brasil (Baker et al.,
2016). Existe ainda, o Indicador de Incerteza da Economia — Brasil (IIE-Br), que se baseia na
frequéncia de noticias dos jornais: Folha de Séo Paulo, Valor Econémico, Correio Braziliense,
Estado de Sdo Paulo, Jornal o Globo e Zero Hora, e que insere outras variaveis
macroecondmicas (Ferreira et al., 2019).

O periodo de incerteza causa uma desordem econdmica (Bepari et al., 2014), que reflete
no comportamento da assimetria dos custos (Hassanein & Younis, 2020). Portanto, se faz
necessario atribuir a devida importancia a esses comportamentos, tendo em vista que eles séo
releventes para as empresas (Li et al., 2020). Além disso, a anélise do comportamento dos
custos, pode ser eficaz na determinacdo de precos, planejamento, gerenciamento e orgamento
e, assim, ajudar a compreender a receita realizada e as expectativas de receita (Weiss, 2010).
Portanto, se faz necessario compreender como a incerteza da politica econdmica afeta o
comportamento de custos das empresas.

Diante disso, 0 presente estudo visou responder a seguinte questdo de pesquisa: Quais
os efeitos da incerteza politica econémica no cenario brasileiro sobre a assimetria dos custos
de empresas de capital aberto? E para responder a questao de pesquisa, o objetivo foi: Analisar
os efeitos da incerteza da politica econdmica sobre o comportamento assimétrico dos custos em
empresas de capital aberto listadas na B3 entre o periodo de 2010 a 2020.

A literatura recente traz estudos relacionados aos custos assimétricos e Incertezas da
Politica Econdmica, como os trabalhos de Reis e Borgert (2019), Lee et al. (2020), Li et al.
(2020), Richartz e Borgert (2020), e Jin e Wu (2021). Contudo, este trabalho se diferencia
dessas pesquisas, pois demonstra os efeitos da incerteza politica econdmica sobre o
comportamento assimétrico dos custos em empresas de capital aberto listadas na B3 entre o
periodo de 2010 a 2020. Além disso, o estudo contribui para a recente literatura que utiliza o
IIE-Br como indicador para avaliar os aspectos macroeconémicos relacionados a incerteza no
cenario brasileiro. Sendo assim, esta pesquisa se justifica pela crescente incerteza no cenario
politico econébmico no Brasil e os desafios para as empresas brasileiras em se manterem no
mercado, bem como a importancia dos custos assimétricos na formacdo do preco e na
estabilidade da empresa, além de ampliar a discussdo sobre as vantagens e necessidades de
estudos aprofundados a respeito de assimetria de custos nas empresas.

Desta forma, a pesquisa traz contribuicOes, tanto para as empresas nacionais quanto
multinacionais, pois, entendendo o comportamento da assimetria dos custos, podera melhorar
a eficiéncia da alocacdo de recursos. Podera apoiar os gestores a fazer decisfes eficazes de
gestdo de custos e aos investidores de modo a entender o funcionamento das empresas nesse
sentido. Por fim, traz contribui¢des para a Contabilidade bem como para a area académica, de
modo a ampliar o entendimento sobre a utilizacdo da métrica de incerteza I1E-Br e 0s beneficios
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na utilizacdo desse mecanismo, para entender como o cendrio de incerteza influencia o
comportamento dos custos assimétricos.

2 Revisdo da Literatura
2.1 Custos Assimétricos

Anderson et al. (2003) em seu estudo, elaboraram um modelo utilizando uma variavel
dependente, representada pelo valor das despesas com vendas, como proxy para os custos, e
como variavel independente, o nivel de receitas, como proxy para o nivel de atividade. Estes
autores chegaram na concluséo de que, quando a receita reduzia, o custo diminuia em dimensao
inferior do que aumentava, levando em conta um aumento correspondente na receita.
Atualmente a contabilidade gerencial, explica que a variagdo nos custos ndo depende apenas
das alteracdes nas receitas, mas também de outros fatores externos e internos os quais fazem
com que 0s custos sejam assimétricos em relacdo ao volume de negdcios da organizacao
(Porporato & Werbin, 2011).

Calleja et al. (2006) afirmam que 0s custos aumentam mais com 0 aumento de receita
do gue diminuem em resposta a uma diminuicdo de receita equivalente. Anderson et al. (2003),
em seu estudo, comprovaram que 0s custos possuem comportamento assimétrico em relagdo a
receita, atribuindo essa assimetria a diversos possiveis fatores, como a ocorréncia de conflitos
de agéncia, os custos de ajuste psicolégico (geralmente reconhecido na dispensa de
empregados, tendo em vista o reflexo negativo sobre sua imagem pessoal), e 0 tempo
consumido para a comprovacao de que ndo se trata de um impacto temporario no volume de
atividade da empresa em relacdo ao mercado.

Colaborando com essa visdo Kama e Weiss (2013), explicam que quando as vendas
caem, os gerentes decidem dispensar alguns recursos ndo utilizaveis, todavia evitam excluir as
folgas de recursos quando existe uma baixa das vendas temporaria. Desse modo, quando ndo
ha reducdo nos recursos em periodos de queda nas vendas, ocorrem elevados custos para a
empresa de adaptacdo, como a demissdo de funcionarios. Em contrapartida, mesmo em tempos
de diminuicdo temporaria nas vendas, 0s gestores com o interesse em cumprir metas de lucros
podem acelerar os cortes de recursos. Sendo que o corte acelerado nos recursos pode trazer
resultados de diminui¢des nos custos. Por essa razdo, quando os gestores possuem estimulos
para atingir as metas, ficam mais propensos a reducao no nivel de assimetria dos custos (Kama
& Weiss, 2013).

Cabe destacar que, de acordo com Banker et al. (2013), paises com legislacdo de
protecdo ao emprego mais rigidas, tendem a apresentar maior grau de assimetria nas variacdes
dos custos. Ainda de acordo com esses autores, legislacdes severas, causam aumento dos custos
de demissdo de empregados, dificultando as empresas de gerenciar 0s recursos disponiveis.
Assim, Richartz e Borgert (2020), explicam que nesse tipo de ambiente, os gestores ficam sem
opcao diante da reducdo de demanda, pois a estrutura de mao de obra disponivel ¢ dificil e
onerosa de ser reduzida, o que, por sua vez, insere caracteristicas de rigidez aos custos.
Entretanto, Stimolo e Porporato (2019), em seus estudos verificaram que 0 comportamento de
custo é afetado com a inflexibilidade trabalhista impulsionada por sindicatos poderosos e nao
por leis trabalhistas de protecao.

Outro fator que pode interferir na assimetria do comportamento dos custos, é a
intensidade do uso dos ativos (Stimolo & Porporato, 2019). Nesta situacéo, por meio de estudos
realizados dos custos assimétricos em bancos da Argentina, Brasil e Canada, os resultados de
Porporato e Werbin (2011) sugeriram que os bancos com maiores dimensdes de custos fixos,
como os do Brasil, possuem menor reducéo de custos quando a receita diminui e bancos com
niveis mais elevados de custos variaveis, como o Canada, tém reducdo mais elevada frente as
reducdes da demanda. Em uma outra perspectiva, 0s custos das empresas francesas e alemés
sdo mais assimetricos do que os custos das empresas do Reino Unido e dos EUA, cujo resultado
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é atribuido as diferencas nos sistemas de governanca corporativa e de supervisdo gerencial
(Calleja et al., 2006).

J& no cenério brasileiro, os fatores que influenciam os custos assimétricos, conforme
Richartz e Borgert (2020), podem ser: o setor de atuacdo; tamanho da empresa; intensidade do
uso de ativos; pessimismo dos gestores; magnitude das varia¢des da receita liquida de vendas;
intensidade do uso de méo de obra; e ambiente macroecondmico, que por sua vez, se a economia
estiver em expansdo, as empresas encontram condi¢Ges favordveis para crescimento, ao
contrario de momentos de retracdo econdmica. Li et al. (2020), ao analisar a assimetria dos
custos na perspectiva da incerteza macroecondmica para empresas chinesas listadas,
identificaram que a incerteza do cenario macroeconémico torna o comportamento assimétrico
do custo da empresa mais significativo, além de mitigar o custo assimétrico, através da redugéo
do custo de ajuste, como custos de contratacdo necessarios para recrutar novos funcionarios

2.2 Incerteza Politica Econémica

A incerteza afeta negativamente a economia e as empresas (Formiga et al., 2019).
Gordeiro e Lima (2017), explicam que o cenario de incerteza resulta da complexidade que é
realizar um planejamento futuro tanto por parte das familias quanto das empresas. E ainda de
acordo com esses autores, em um cendrio de incerteza, as familias tém a propenséo de reduzir
Seu consumo e as empresas de reduzirem seus investimentos, com isso, a economia tem um
crescimento menor o que pode levar a recesséo.

De acordo com Lee et al. (2020), a incerteza politica molda a assimetria nos
comportamentos de custo resultates de mudancas de atividade. Além disso, esses autores
afirmam que a importéncia da incerteza politica para 0 comportamento de custos assimétricos
concentra-se em paises com instituicGes politicas e juridicas solidas, e a rigidez nos custos
variam com os paises de institui¢fes formais.

A incerteza também reduz os gastos em consumo, precipuamente de bens duraveis, uma
vez que estimula a poupanca precaucionaria dos agentes. Contudo, o efeito da incerteza sobre
0 investimento tende a ser maior do que sobre o consumo, pois firmas sdo mais forward looking
do que familias, ou seja, reagem fortemente as mudancas de expectativas sobre as condicdes
futuras da economia (Bloom, 2017).

Devido a importancia que a incerteza vem assumindo, Baker et al. (2016), utilizando a
frequéncia com que as palavras aparecem em artigos na imprensa, criaram o indice EPU, com
0 intuito de capturar a incerteza sobre quem tomara as decisdes de politica econébmica, quais
medidas serdo realizadas e quando, além dos efeitos econdmicos das a¢des politicas, incluindo
incertezas relacionadas as suas ramificacoes (Gil-Léon & Pinzén, 2020).

De uma perspectiva metodolégica, Baker et al. (2016), mostraram como aproveitar 0s
arquivos de jornais para desenvolver e avaliar novas medidas de interesse para
macroeconomistas, economistas financeiros, historiadores econdmicos e outros
pesquisadores. Com base nos jornais disponiveis para paises ao redor do mundo, juntamente
com bancos de dados modernos e computadores, eles recorrem a arquivos de jornais para
aprofundar a compreensédo de amplos desenvolvimentos econémicos, politicos e histéricos por
meio de investigacOes empiricas (Baker et al., 2016).

Baker et al. (2016), desenvolveram o indice EPU com base na cobertura da frequéncia
de noticia nos jornais dos Estados Unidos e outras economias importantes, e também para o
Brasil (Baker et al., 2016). O IIE-Br, além de inserir variaveis macroeconémicas, se baseia na
frequéncia de noticias de seis jornais de grande circulacéo, que sdo: Folha de Sao Paulo, Valor
Econdmico, Correio Braziliense, Estado de Séo Paulo, Jornal o Globo e Zero Hora (Ferreira et
al., 2019). Além disso, de acordo com esses autores, uma novidade para esse indicador é
incorporacgdo de todos os dados de forma automatica por meio de técnicas de web-scrapping.
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O Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundacdo Getulio Vargas, realiza os
calculos bem como divulgacdo do IIE-Br, o qual se vale da quantidade de noticias sobre
incerteza e a oscilagcdo do mercado de a¢des. Sendo que esse indicador é composto por: 1IE-Br
Midia, 11E-Br Expectativa e 1|IE-Br Mercado. O IIE-Br abrange informacdes sobre as diferentes
expectativas de empresas para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e
para a taxa de cambio 12 meses a frente bem como dados sobre a volatilidade do mercado
acionério (Souza et al., 2019).

Conforme Ferreira et al. (2017), o IIE-Br Midia mensura em seis jornais nacionais, a
incerteza econdmica baseado na periodicidade de noticias relacionadas ao tema. J& o IIE-Br
Expectativa por meio da verificacdo de perspectiva de mercado estabelecida pelo Banco
Central, considerando tanto o IPCA quanto a taxa de cambio, realiza a formacg&o do célculo do
indice. E por fim, o célculo do IIE-Br Mercado afere a incerteza fundamentada na oscilagcdo do
mercado acionario brasileiro, utilizando-se para o calculo do indicador os precos de
fechamentos diarios do IBOVESPA (Ferreira et al., 2017).

2.3 Estudos Anteriores

Estudos anteriores com abordagens sobre as Incertezas da Politica Econémica e sobre o
comportamento assimétrico dos custos sdo apresentados na Figura 1. Eles foram escolhidos
devido aos importantes resultados encontrados nas pesquisas, € as suas similaridades com o
presente estudo, especialmente na construcdo metodoldgica, sendo o objeto da pesquisa, a
principal diferenca entre eles. Em alguns estudos é possivel perceber a influéncia que as
incertezas econdmicas exercem no comportamento dos custos evidenciando sua assimetria em
relacdo ao aumento ou reducdo das atividades das empresas.

Figura 1. Estudos Anteriores (continua...)

AUTORES ENFOQUE OBJETIVO RESULTADOS

Investigar se 0s custos aumentam
mais quando a atividade aumenta

O VGA aumenta 0,55% por aumento de 1% nas vendas, e
diminui 0,35% por reducédo de 1% nas vendas. Foi criado um

Ar;c:e;lson Assimetria do que diminuem quando a modelo alternativo de comportamento dos custos que
(2003') dos Custos atividade diminui em um valor contrasta com modelo amplamente aceito de custos fixos e
equivalente, ou seja, a assimetria variaveis, no qual ocorre porque ha ajuste deliberado dos
dos custos. recursos por parte dos gerentes.
Holzhacker EPUe Examinar o impacto da regulagdo De~monstra a importancia da conta_b|l|dade a0 apresentar a
- . . S acdo das empresas em resposta a maiores pressoes financeiras
etal. Assimetria de pregos fixos na elasticidade e S N
! . decorrentes de fatores ambientais, como a regulacdo de
(2015) dos Custos assimetria de custos. - ~
precos no aumento da elasticidade das funcdes do custo.
Examinar se os custos respondem O VGA aumenta 0,38% por aumento de 1% nas vendas, e
assimetricamente a mudanca da diminui 0,08% por reducdo de 1% nas vendas. O CPV
. EPU e . . L
Ibrahim 5 . demanda e examinar o impacto do aumenta 1,02% por aumento de 1% nas vendas, e diminui
Assimetria . P N L
(2015) crescimento  econdémico  no 0,57% por reducdo de 1% nas vendas. Os custos operacionais
dos Custos S LU
comportamento assimétrico dos aumentam 1,03% por aumento de 1% nas vendas, e diminui
CUStOS. 0,91% por reducdo de 1% nas vendas.
Determinar a interacdo conjunta O estudo admitiu como verdadeira a existéncia do
Reis . . de fatores explicativos comportamento dos custos assimétricos nas industrias
Assimetria . : e
& Borgert dos Custos relacionados ao decisor e ao brasileiras comprovado em outros estudos e constatou-se que
(2019) ambiente  organizacional na o VGA aumenta 0,46% por aumento de 1% nas vendas, e
assimetria dos custos. diminui 0,1901% por reducéo de 1% nas vendas.
. O VA aumenta 0,92% por aumento de 1% nas vendas, e
Testar o0s determinantes do . . . x
. A diminui 0,9564% por reducdo de 1% nas vendas. Os custos
Stimolo . . comportamento assimétrico de
Assimetria - . . de vendas aumentam 0,63% por aumento de 1% nas vendas,
& Porporato custos em cias argentinas devido a Sl x
dos Custos o . e diminui 0,667% por reducdo de 1% nas vendas. Os custos
(2019) volatilidade macroeconémica e

contexto politico e econdmico.

administrativos aumentam 0,29% por aumento de 1% nas
vendas, e diminui 0,2894% por reducdo de 1% nas vendas.

Fonte: Elaborada pelos autores. (continuacéo...)
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AUTORES ENFOQUE

OBJETIVO

RESULTADOS

Richartz

Determinar o impacto dos fatores

O CT aumenta 0,74% por aumento de 1% na RLV, e diminui
0,68% por reducéo de 1% na RLV. O CPV aumenta 0,95%

& Borgert ?gg'gf;{éz g)(;?r:m;rttlz\i/r?lsen(tjgs aglsjisr?éstriecrg rsgé por aumento de 1% na RLV, e diminui 0,80% por reducdo de
(2020) em ‘r)esas brasileiras 1% na RLV. O VGA aumenta 0,37% por aumento de 1% nas
P ) vendas, e diminui 0,46% por reducdo de 1% nas vendas.
Examinar 0s comportamentos de Os custos totais e de salarios e beneficios se comportaram
assimetriados cﬂstos de uma como assimétricos antes da crise e simétricos durante e ap6s
Hassanein EPUe amostra das inddstrias quimicas & crise. O custo dos produtos vendidos era assimétrico antes
& Younis  Assimetria do Reino Unido antes (?urante o © durante a crise e simétrico apds a crise. Os custos de
(2020) dos Custos a06s o periodo de crisé financeira financiamento eram assimétricos no pré-crise e simétricos
eﬁtre ospanos de 2001 e 2015 depois da crise. N&o houve variagdo no comportamento dos
’ custos de SG&A no pré e pos-crise financeira.

Testar trés hipoteses com base nas O comportamento assimétrico do custo é mais forte durante
Lee EPUe eleicOes eleitorais em 55 paises e 0s anos eleitorais. Os custos operacionais diminuem 0,796%
et al. Assimetria as mudancas no comportamento por reducdo de 1% nas vendas em anos eleitorais. Os custos
(2020) dos Custos assimétrico dos custos em funcéo operacionais diminuem 0,836% por reducdo de 1% nas

das eleicoes. vendas em anos ndo eleitorais.
Analisar a assimetria dos custos Os resultados mostram uma relagéo positiva entre a incerteza
na perspectiva da incerteza macroecondmica e o grau de assimetria de custos. A incerteza
Li EPUe macroecondmica e 0s custos de macroecondmica faz com que a assimetria dos custos dos
et al. Assimetria SG&A para empresas chinesas recursos humanos enfraque¢a. O SG&A das empresas da
(2020) dos Custos listadas entre 2013 e 2019, ap6s amostra apresentaram aumento durante a fase de
controlar determinantes investigacdo, sendo que 49% delas sofreram queda na receita

econdmicos conhecidos. por dois anos consecutivos;

Examinar o efeito agreqado da A assimetria de custo reduziu com a EPU nos EUA apds
Incerteza da Politica gEcgnc“)mica controlarem a relacdo positiva entre os anos eleitorais e 0s
Jin EPU e (EPU - Economic  Polic custos assimétricos. A assimetria dos custos dos produtos
E WU Assimetria Uncertainty) proposta por Bake¥ vendidos e 0 nimero de funcionéarios sdo sensiveis a EPU. A
(2021) dos Custos et al (28/16? sl?obre pa reacio EPU afeta diretamente as empresas que dependem dos gastos

assimétrica dos custos das
entidades as variagdes nas vendas.

do governo e pertencem a setores altamente regulamentados,
e indiretamente todas as entidades por meio de seus impactos
na economia agregada e nos custos de financiamento.

Fonte: Elaborada pelos autores. (continuacéo...)

Por meio da analise dos objetivos e dos resultados obtidos em estudos anteriores, é

perceptivel a importancia dos custos assimétricos na estabilidade e continuidade das empresas,
se fazendo necessario a melhor compreensdo dos cenarios de incertezas politico-econémicas no
Brasil e sua correlagdo com o comportamento dos custos. Este estudo contribui com a literatura
de ambos os tdpicos, ndo obstante, se diferencia desses autores, pois tem enfoque no cenario
econémico brasileiro a fim de possibilitar a ampliacdo da discussdo sobre este tema que nao
possui tantos estudos desenvolvidos com enfoque no cenério brasileiro.

Contudo, a incerteza da politica econdmica, pode afetar indiretamente a rigidez dos
custos por meio do seu impacto na economia, fazendo com que os gerentes modifiquem suas
expectativas de demanda futura. Quando a demanda agregada diminui, as empresas com alta
similaridade de produtos provavelmente enfrentam uma concorréncia mais severa e sofrem
mais com o declinio da demanda em comparacdo com as empresas em um setor menos
competitivo. Assim, a alta similaridade de produtos intensifica a relacdo entre EPU e a rigidez
de custos (Jin & Wu, 2021).

Diante de todos esses cenarios de incertezas, apresenta-se a seguinte hipotese:

H1: A incerteza da politica econbmica estd associada negativamente ao
comportamento assimeétrico dos custos.
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3 Metodologia

Considerando que este estudo descrever as associacGes entre varidveis contabeis-
financeiras e variaveis de incerteza da politica econdémica a partir de modelagens
economeétricas, pode-se classificd-la como descritiva, documental e quantitativa. Nesse
contexto, a seguir sdo detalhados os procedimentos, variaveis e coleta de dados.

A amostra deste estudo foi composta por empresas de capital aberto nédo financeiras com
acOes negociadas no Brasil, Bolsa, Balcéo (B3) e com dados disponiveis no periodo de 2010 a
2020. A exclusdo das empresas financeiras ocorre devido as suas particularidades em termos
de regulamentacéo, o que afeta a comparabilidade entre os dados com as demais empresas com
relacdo as variaveis contabeis-financeiras. Ja a restricdo aos dados a partir de 2010, ressalta-se
a convergéncia da contabilidade brasileira a padrdes internacionais, inviabilizaria a comparagéo
com o periodo anterior. Salienta-se que recortes semelhantes ja foram utilizados por estudos
anteriores relacionados a assimetria dos custos no cenario brasileiro (Richartz et al., 2014;
Richartz & Borgert, 2020; Avelar et al., 2021).

Os dados necessarios para a operacionalizacdo deste estudo foram coletadas da base de
dados da Economatica, de informacg6es disponiveis pela B3 e dos indicadores de incerteza
disponiveis no portal Economic Policy Uncertainty (policyuncertainty.com).

As variaveis deste estudo foram divididas em variaveis dependentes, de interesse e de
controle. Como variaveis dependentes dos modelos, com base em Avelar et al. (2021), Reis e
Borgert (2019), Richartz et al. (2014), e Richartz e Borgert (2020), foram utilizadas as variaveis
relacionadas aos custos, assumindo trés medidas: custos dos produtos vendidos ou servigos
prestados (CPV); despesas com vendas, gerais e administrativas (DVGA); e 0s custos totais
(CT). Foi desenvolvida a equacéo (3) neste trabalho a partir da Equagéo (1), conforme estudos
anteriores de Anderson et al. (2003), e também por estudos posteriores como Avelar et al.
(2021), Jin e Wu (2021), Lee et al. (2020), Li et al. (2020), Reis e Borgert (2019), Richartz et
al. (2014), e Richartz & Borgert (2020).

] Custo; Y Receita; + p,DumRed, , « | Receita; 4
= _— Lok _ .
°9 Custo;;_4 @+ Patog Receita;;_4 2 oUmReCs, * fog Receita;; 4 Hie

(1)

Em que: i: empresas; t:0 periodo; log: logaritmo natural; a: intercepto do modelo; S
coeficientes angulares; p: erro usual da regressdo; Custo: assume CPV, DVGA e CT; Receita:
receita liquida; DumRed: dummy de reducdo, assume 1 quando receita reduz e 0 caso contrério.

Posteriormente, foram acrescentadas as varidveis de interesse e de controle no modelo
de regressdo. As variaveis de interesse dos modelos finais desse estudo correspondem a duas
proxies de incerteza da politica econdmica para o Brasil: o IIE-Br. Dado que os indicadores séo
disponibilizados em base de dados mensal, as variaveis serdo agrupadas a fim de demonstrarem
a incerteza média anual do pais, conforme estudos anteriores como Gulen e lon (2016) e Jin e
Wu (2021). Assim, a incerteza, neste estudo, assumira duas formulas de calculo Equacéo. (2).

Zrlr?ﬂEPUm) o 10g(23r?=1HEBrm>

)

I =1
ncerteza, og < 12 1

Em que: t:0 tempo em anos; log: representa o logaritmo natural; m: corresponde aos
meses do ano; EPU ao Economic Policy Uncertainty para o Brasil; e 1IEBr ao Indicador de
Incerteza da Economia para o Brasil.

Além das variaveis de interesse, os modelos finais contaram com a presenca de variaveis
de controle ja identificadas por estudos anteriores que avaliam os determinantes do
comportamento assimétrico dos custos para 0 mercado de capitais brasileiro, como Reis e
Borgert (2019), Richartz et al. (2014) e Richartz e Borgert (2020). Mais recentemente, Richartz
e Borgert (2020) destacam como fatores explicativos para 0 comportamento assimétrico dos
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custos, reforcando estudos anteriores internacionais: setor de atuacgdo; tamanho da empresa;
intensidade do uso de ativos; ambiente macroeconémico; pessimismo dos gestores; intensidade
do uso de mé&o de obra e 0 atraso nos ajustes de custos considerando um periodo de trés anos.

Essas varidveis foram utilizadas neste estudo como variaveis de controle para o modelo,
a fim de sugerir uma analise mais completa sobre 0 comportamento assimétrico dos custos e
com a finalidade de controlar os efeitos sobre a associacdo da variavel de interesse com a
variavel resposta. Ressalta-se que 0 atraso nos ajustes dos custos ndo sera considerado neste
estudo, por se tratar de uma caracteristica do ajustamento desses custos, mais do que como um
fator explicativo propriamente dito (Richartz & Borgert, 2020). Um quadro-resumo da
operacionalizacdo das variaveis pode ser observado na Figura 2.

Figura 2. Quadro-resumo da operacionalizacdo das variaveis de controle do estudo
Sinal Esperado com a
Variavel Descrigédo Operacionaliza¢io Assimetria dos Custos
para o Mercado Brasileiro

Tam Tamanho Ativo total -
Intensidade do uso Razdo entre o ativo imobilizado e o ativo

UsoA . ;
de Ativos total

Macro Ambiente Variacao do Produto Interno Bruto -

Macroecondémico

- Dummy que recebe 1 se ha& reducbes
Pessimismo dos . - .
Pess consecutivas das vendas em trés periodos +
gestores . -
anteriores, 0 caso contrério
Vetor de variaveis dummy com o setor de
atuacdo das empresas

Setor Setor de Atuagéo néo se aplica

Nota?: A relacdo esperada foi construida observando apenas a significancia do modelo com a variavel dependente
de custos dos produtos vendidos.
Fonte: Elaboracdo propria a partir de Richartz e Borgert (2020).

Dessa forma, fundamentado nas variaveis dependentes, de interesse e de controle
elencadas, os modelos deste estudo tiveram a especificacdo conforme a Equacéo (3). Ressalta-
se que, ao todo, foram estimados seis modelos de dados em painel para a testagem das relacdes
propostas neste estudo, uma vez que a variavel dependente assume trés proxies, e que a variavel
de incerteza assume duas proxies.

log (CZ%;O;) = a+ Bylog (%) + B,DumRed;, * log (}::;e—:r’:)
pzDumRed; . x Incerteza, + fyDumRed; ; * log(Taml-,t) + fsDumRed; ; *
log(UsoAl-'t) + BsDumRed; ; x Macro, + f;DumRed; ; * Pess;; + (3)
P10 Xi=q Setor; + ¢ + piy

Em que: i: empresas; t: 0 periodo; log: logaritmo natural; «: intercepto do modelo; f:
coeficientes angulares; ¢;: € o componente que indica o efeito individual especifico nédo
observavel, que difere entre as unidades, e é invariante no tempo; y; . : erro usual da regressao;
Custo: assume CPV, DVGA e CT; Receita: receita liquida; DumRed;,: dummy de reducéo,
assume 1 quando receita reduz e 0 caso contrario; Incerteza: assume EPU e IIEBr; Tam:
tamanho; UsoA: intensidade do uso de ativos; Macro: ambiente macroecondmico; Pess:
pessimismo dos gestores; e Setor: setor de atuacdo das empresas. Nesse contexto, a partir das
estimac0es realizadas, foi possivel conhecer a relacdo entre a incerteza da politica econdmica e
0 comportamento assimétrico dos custos. Tal associa¢do foi evidenciada pelo resultado dos
coeficientes estimados em 5. A hipotese do estudo sera sustentada se os resultados encontrados
demonstrarem um coeficiente S5 > 0, 0 que indicard que em momentos de maior incerteza da
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politica econdmica no cenério brasileiro, as empresas tendem a apresentar menor assimetria dos
custos.

Como consideracOes analiticas sobre a escolha do tipo de abordagem para dados em
painel a ser utilizada, foram realizados os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman, para
escolha entre painel de efeitos fixos ou pooled, efeitos aleatorios ou pooled e entre efeitos
aleatdrios e efeitos fixos, respectivamente (Favero et al., 2014). Além disso, conforme Gujarati
e Porter (2011), foi verificado o atendimento a pressupostos do modelo de regressdo, como a
normalidade dos residuos, a auséncia de autocorrelacao e heterocedasticidade nos residuos, de
multicolinearidade entre as variaveis explicativas e de erros de forma funcional.

4 Analise e Discussao dos Resultados

Inicialmente, cabe informar que foram realizados os testes para verificar 0s pressupostos
para regressdo. Em relagdo a validagdo dos modelos, foram realizados os testes de
multicolinearidade, especificacdo da forma funcional e de normalidade dos residuos. Verificou-
se que a variavel Tam: tamanho; apresentou multicolineariedade com as variaveis Indicador de
Incerteza Econdmico do Brasil (IIEBr) e Indicador de Incerteza Politico e Econémico do Brasil
(EPU), portanto, a varidvel Tam: tamanho, foi retirada dos modelos. Pelo teste de forma
funcional, Test Reset, concluiu-se que foram omitidas variaveis, todavia existem variaveis que
impactam no custo que ainda ndo sao conhecidas, portanto, ndo foram abrangidas pelo modelo
deste estudo, o que justifica o relaxamento deste pressuposto.

Os modelos ndo seguem uma distribuicdo de normalidade dos residuos conforme
demonstrado nas Tabelas 1 e 2. Porém, como a amostra € suficientemente grande, “a violacdo
da suposicdo de normalidade é praticamente inconsequente, e seguirdo assintoticamente as
distribui¢des apropriadas mesmo em a auséncia de normalidade de erro” (Brooks 2008, p.164).
Para o problema de heterocedasticidade e autocorrelacéo, utilizou-se a estimacdo do modelo
em painel por minimos quadrados generalizados factiveis (Feasible Generalized Least Squares
[FGLS]), com correcdo para heterocedasticidade para os Modelos de Custos Assimétricos DIIE
e DPU para DVGA. E para os Modelos de Custos Assimétricos DIIE e DEPU para CPV e CT,
foi realizada a correcdo de heterocedasticidade e a correlacdo serial dos residuos, a partir do
modelo Pooled Robusto. Para todos os testes foram utilizados o nivel de significancia de 5%.

Na Tabela 1, os resultados dos pressupostos apontaram que o Pooled é mais apropriado
para 0s Modelos de Custos Assimétricos DIIE para CPV e CT. Quanto ao Modelo de Custos
Assimétricos DIIE para DVGA, o modelo de efeitos fixos foi preferivel ao modelo de efeitos
aleatorios, porém como 0 modelo possui presenca da varidvel Dummy, relevante para avaliar a
variacdo da receita em relacdo aos custos assimétricos, e nesse caso 0s modelos de regressdo
em dados em painel ndo devem ser apresentados por efeitos fixos, utilizou-se do modelo de
efeitos aleatorios. Mas, antes foram estimados os modelos fixos e aleatérios e o Teste de
Hausman, nesse caso. De acordo com Wooldridge (2002), quando existem variaveis que ndo
oscilam no tempo, os resultados apontam inconsisténcias, portanto os modelos de efeitos fixos
apontam limitacGes. Além disso, como no modelo de custos assimétricos DIIE para DVGA
(Tabela 1), ndo estava convergindo quando havia a presencga de setores, para a corregéo de
heterocedasticidade, ao retirar essa variavel houve convergéncia, ou seja, houve a correcdo de
heterocedasticidade sem a presenca de setor nesse caso.

Nas Tabelas 1 e 2, estdo descritos os resultados obtidos por meio de aplicacdo do modelo
deste trabalho apresentado na Equacdo 3. Em todos os modelos para as varidveis da receita em
relacdo aos custos, demonstrou o comportamento de custos assimétricos, ou seja, 0S custos
aumentam mais quando a atividade aumenta, do que diminuem quando a atividade reduz.
Ratificando o estudo de Anderson et. al (2003) que para (DVGA) aumentam em média 0,55%
por aumento de 1% nas vendas, mas diminuem apenas 0,35% por reducdo de 1% nas vendas.
Estando de acordo também com os estudos de Ibrahim (2015); Reis e Borget (2019); Stimolo e

9



ANBAD

Porporato (2019) e Richartz e Borgert (2020). Na Tabela 1, nos modelos para custos
assimétricos para DIIE, quando ha um aumento em 1% na receita, hd um aumento no CPV em
1%, nas DVGA em 0,57% e CT em 0,74%. Por outro lado, quando a receita reduz em 1%, ha
uma reducdo nos custos em CPV 0,18%, DVGA 0,38% e CT em 0,33%. Esse comportamento
se deve, de maneira geral, ao fato de que quando as empresas precisam produzir mais seja
servicos ou produtos, a receita aumenta, e 0s custos aumentam, principalmente os custos
variaveis. E, quando hd uma queda na producédo, o custo ndo reduz na mesma propor¢do em
relacdo a receita, por causa dos custos fixos.

Outro fator que pode interferir na assimetria do comportamento dos custos, é a
intensidade do uso dos ativos (Stimolo & Porporato, 2019; Richartz e Borgert 2020). Os
resultados apontaram que em relacdo a variavel UsoA, foi significativa apenas para explicar a
DVGA para os modelos de custos assimétricos das Tabelas 1 e 2, sendo que para a Tabela 1,
quando aumenta o uso do ativo em 1 unidade as despesas DVGA reduzem 0,0081% e em
0,013% na Tabela 2; corroborando com o estudo de Richartz e Borget (2020), em que a
intensidade do uso do ativo afeta positivamente a assimetria dos custos. Embora nao tenha sido
significativo para a amostra do presente estudo, para Custo Total e CPV, a variavel UsoA, esta
relacionada a estrutura operacional das empresas, portanto diretamente ligada a producéo de
bens e servicos, que por sua vez esta relacionado a geracdo de custos da empresa. Diante disso,
Richartz e Borgert (2020 p.8) explica que “as empresas que apresentam estruturas de custos
fixas, com elevada propor¢do de ativos imobilizados em relacdo ao total do ativo, tendem a
apresentar maior propor¢do de custos fixos em relagdo ao custo total.” Os autores também
afirmam que devido a esse tipo de situacdo, em momentos de reducdo da quantidade produzida,
existe uma dificuldade da reducdo dos custos, gerando a assimetria.

De acordo com Richartz e Borgert (2020), o setor de atuacdo da empresa € um dos
fatores que impactam na assimetria dos custos, e pode-se constatar que realmente existe esse
comportamento conforme a amostra deste estudo, pois conforme os setores analisados
destacam-se os que foram estatisticamente significativos para 0 Modelo da Tabela 1, em que
quando as empresas fizerem parte desses setores, elas terdo o Custo Total maior nos respectivos
percentuais em relacdo aos demais setores, quais sejam: assisténcia médica e saude social,
0,09%; comeércio atacadista, 0,11%; comércio varejista 0,07%; educacdo 0,09%; hotel e
restaurante, 0,24%; imobiliadria e locadora de outros bens e servicos 0,11%; inddstria
manufatureira, 0,075%; informacdo, 0,09% e transporte e armazenamento, 0,09%. Cabe
salientar que no estudo de Reis e Borgert (2019), os autores demonstraram a existéncia do
comportamento dos custos assimétricos nas industrias brasileiras e constatou-se que o0 DVGA
aumenta 0,46% por aumento de 1% nas vendas, e diminui 0,19% por reducéo de 1% nas vendas.

Tabela 1: Modelos de Custos Assimétricos para DIIE (Continua...)

Variavel Dependente LOGCPV LOGDVGA LOGCT
Modelagem POOLED Efeitos Aleatorios POOLED
Logrec 1,010224*** 0,5742217%** 0,7491008***
dlogrec -0,1873275*** -0,2882934*** -0,3316258**
DIIE 0,0002249 -0,0003802*** -0,000553**
dUsoA 0,0035586 -0,0081758*** -0,0062484
dMacro 0,0005293 -0,0023548 -0,0025179
dPess 0,022817 -0,0679535*** -0,0239069

Nota: sig 1% ***, 5% **, 10% *

Fonte: Elaborada pelos autores (continuago...)
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Tabela 1: Modelos de Custos Assimétricos para DIIE (Continua...)

Variavel Dependente LOGCPV LOGDVGA LOGCT
Modelagem POOLED Efeitos Aleatorios POOLED
Agricultura, pecuaria, silvicultura, pesca e caga -0,0752095 n/a 0,0360167
Artes, entretenimento e recreacéo 0,0067277 n/a 0,0678086
Assisténcia médica e salde social -0,0120709 n/a 0,0954742**
Comércio atacadista -0,0266769 n/a 0,1155078**
Comeércio varejista -0,0282121 n/a 0,0767683*
Construcédo -0,0601853 n/a 0,0031018
Educacéo -0,0417668  n/a 0,0957831**
Empresa de eletricidade, gas e agua -0,0326635  n/a 0,0557429
Hotel e restaurante -0,0174547 n/a 0,2419893**
Imobiliéria e locadora de outros bens e servi¢os -0,0007718 n/a 0,1160585**
IndUstria manufatureira -0,0300242 n/a 0,0751445*
Informag&o -0,0131721 n/a 0,0903602**
g/léisneragéo, exploracéo de pedreiras e extracdo de petréleo e 00545244  nla 0,0050389
rSeer:]\;ig%s;gg apoio a empresas e gerenciamento de residuos e -0,0270055 n/a 0,0533848
Servicos profissionais, cientificos e técnicos -0,0924124  nla -0,0939953
Transporte e armazenamento -0,0013121 n/a 0,0904649**
Intercepto 0,0111794 0,031776*** -0,0553377
Observagdes 2,392 2,392 2,392
Teste de Chow 0,56 1,27%** 11
Teste Breusch-Pagan 0 11,48*** 0
Teste de Hausman n/a 102,52 *** n/a
Teste F — Wald 119,71%** 2636,52*** 53,43***
VIF 2,04 2,04 2,04
Dornik-Hansen 1,45e+04*** 1,00e+04*** 1,09e+04***
Teste Ramsey RESET 3,36** 250,20*** 269,79***
Teste de Wooldridge / Breusch-Godfrey n/a 0,309 n/a
Teste Likelihood-ratio / Breusch-Pagan 285,31*** 3593,17*** 3923,25***

Nota: sig 1% ***, 5% **, 10% *
Fonte: Elaborada pelos autores (continuagéo...)

Na tabela 2, os resultados dos pressupostos apontaram que o Pooled é mais apropriado
para os Modelos de Custos Assimétricos DEPU para CPV e CT. Quanto ao Modelo de Custos
Assimétricos DEPU para DVGA, o0 modelo de efeitos fixos foi preferivel ao modelo de efeitos
aleatorios, porém, utilizou-se do modelo de efeitos aleatorios, conforme motivo exposto
anteriormente. E antes foram estimados os modelos fixos e aleatorios e 0 Teste de Hausman,
nesse caso.

Na Tabela 2, nos modelos para custos assimétricos para DEPU, quando ha um aumento
em 1% na receita ha um aumento no CPV em 1%, nas DVGA em 0,60% e CT em 0,75%. Por
outro lado, quando a receita reduz em 1%, h4 uma reducéo nos custos em CPV 0,18%, DVGA
0,45% e CT em 0,32%. Que por sua vez também mostrou um comportamento de custos
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assimétricos conforme estudos de Anderson et. al (2003); lbrahim (2015); Reis e Borget (2019);
Stimolo e Porporato (2019) e Richartz e Borgert (2020).

Em relagdo aos setores analisados destacam-se os que foram estatisticamente
significativos para o Modelo da Tabela 2, em que quando as empresas fizerem parte desses
setores, elas terdo tanto um Custo Total, quanto DVGA maiores nos respectivos percentuais em
relacdo aos demais setores. Em relacdo a DVGA observa-se 0s seguintes setores e percentuais:
assisténcia médica e saude social, 0,16%; comércio atacadista, 0,21%; comércio varejista
0,15%; educacdo 0,21%; empresa de eletricidade, gas e agua, 0,10%; hotel e restaurante,
0,37%; imobiliaria e locadora de outros bens e servicos 0,19%; industria manufatureira, 0,12%;
informacao, 0,17% e transporte e armazenamento, 0,14%. Em relacdo ao Custo Total,
observa-se 0s seguintes setores e percentuais : assisténcia médica e saude social, 0,09%;
comércio atacadista, 0,11%; comércio varejista 0,075%; educacdo 0.09%; empresa de
eletricidade, gas e agua, 0,05%; hotel e restaurante, 0.23%; imobiliéria e locadora de outros
bens e servigos 0,11%; indastria manufatureira, 0,07%; informacdo, 0,08% e transporte e
armazenamento, 0,08%.

Destaca-se o estudo de Jin e Wu (2021), que demonstrou que nos Estados Unidos a EPU
afeta diretamente as empresas que pertencem a setores altamente regulamentados, e
indiretamente todas as entidades por meio de seus impactos na economia agregada e nos custos
de financiamento. Desse modo, pode-se ratificar essa informagdo, comparando-se com 0s
resultados do presente estudo, percebe-se que os principais setores regulamentados sofreram
impacto em relacdo aos outros setores da economia, como assisténcia médica e salde social;

educacdo; e eletricidade e agua.

Tabela 2: Modelos de Custos Assimétricos para EPU (continua...)

Variavel Dependente LOGCPV LOGDVGA LOGCT
Modelagem POOLED Efeitos Aleatorios POOLED
logrec 1,01165*** 0,6041751*** 0,7533832***
dlogrec -0,1873053***  -0,4596642*** -0,3296405**
DEPU 0,0001803** -0,0001913** -0,0001321
dUsoA 0,0060085 -0,0132375** 0,0002429
dMacro 0,0026742 -0,0004767 -0,0013463
dPess 0,0145249 -0,0490522 -0,0296393
Agricultura, pecudria, silvicultura, pesca e caga -0,078309 0,1022424 0,343588
Artes, entretenimento e recreacdo 0,0054473 0,1326336 0,0638198
Assisténcia médica e salde social -0,01221 0,1651199*** 0,0962534**
Comércio atacadista -0,028176 0,2182679*** 0,1138925**
Comércio varejista -0,0300348 0,1559598*** 0,0752343*
Construcéo -0,0598939 0,0548492 0,0086089
Educacédo -0,0427047 0,2106491*** 0,0955224**
Empresa de eletricidade, gés e dgua -0,0340863 0,1097843*** 0,0573628
Hotel e restaurante -0,0223656 0,3734224*** 0,2313524*
Imobiliaria e locadora de outros bens e servigos -0,000883 0,1970619*** 0,1196629**
Industria manufatureira -0,0332858 0,1291846*** 0,0717652*

Nota: sig 1% ***, 5% ** 10% *

Fonte: Elaborada pelos autores. (continuacéo...)
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Tabela 2: Modelos de Custos Assimétricos para EPU (continua...)

Variavel Dependente LOGCPV LOGDVGA LOGCT
Modelagem POOLED Efeitos Aleatorios POOLED

Informacéo -0,0148456 0,171309*** 0,089323**
Mingragéo, ,exploragﬁo de pedreiras e extracdo de -0,0569526 -0,0363319 0,0010271
petréleo e gas
Seryigos de apo_io~a empresas e gerenciamento de -0,0293746 0,0947644 0,0479477
residuos e remediacédo
Servicos profissionais, cientificos e técnicos -0,096631 -0,0360711 -0,0888963
Transporte e armazenamento -0,0030813 0,1469487*** 0,088906**
Intercepto 0,0113526 -0,1247897*** -0,0596046
Observacoes 2392 2392 2392
Teste de Chow 0,56 1,26%** 1,09
Teste Breusch-Pagan 0,00 11,20*** 0,00
Teste de Hausman n/a 103,30*** n/a
Teste F — Wald 108,42*** 1349,98*** 46,14***
VIF 2,04 2,04 2,04
Dornik-Hansen 1,45e+04 *** Q9985,5428*** 1,07e+04 ***
Teste Ramsey RESET 0,0253** 248,94*** 271,32%**
Teste de Wooldridge / Breusch-Godfrey n/a 0,258 n/a
Teste Likelihood-ratio / Breusch-Pagan 295,66*** 0,00 3760,38***

Nota: sig 1% ***, 5% **, 10% *
Fonte: Elaborada pelos autores. (continuagéo...)

Apesar de Ibrahim (2015) ressaltar que o crescimento do PIB cria perspectiva positiva
nos gestores e a queda gera o contrario. E no estudo de Li et al. (2020), apontaram uma relacdo
positiva entre a incerteza macroeconémica e o enfraquecimento da assimetria dos custos. E o
estudo de Richartz e Borgert (2020), em que, para o0 cenario brasileiro, os autores apontam o
ambiente macroecondmico como um dos fatores que influenciam os custos assimétricos. Neste
estudo, para a amostra analisada, a variagdo do Produto Interno Bruto, capturada pela variavel
“Macro” do modelo, ndo foi estatisticamente significativo para explicar o comportamento dos
custos CPV, DVGA e CT para os modelos das Tabelas 1 e 2. Esse comportamento pode ter
sido devido a amostra e o0 periodo do presente estudo que foram diferentes

Em relagdo a variavel dPess: Pessimismo dos Gestores, que foi representada com uma
Dummy que recebe 1 se ha reducdes consecutivas das vendas em trés periodos anteriores, 0
caso contrario, ela foi significativa apenas para o Modelos de Custos Assimétricos DIIE
(Tabela 1) para DVGA, o qual demonstrou que quando ha redugbes consecutivas nas vendas
em trés periodos anteriores, ha uma reducdo de 0,067 na variavel dependente dPess. Ou seja,
quando houver reducdo da receita em trés periodos sucessivos de reducdo das vendas, 0s
gestores tendem a ser mais pessimistas e por isso reduzem 0s seus custos. O que por sua vez,
confirmam a literatura anterior, como os estudos de Stimolo e Porporato (2019) e de Richartz
e Borgert (2020), que apontaram o pessimismo dos gestores como fator que compromete a
assimetria dos custos. Richartz e Borgert (2020), explica que quando o0s gestores estdo
pessimistas quanto as vendas do proximo periodo, a tendéncia seria eliminar 0s recursos.
Colaborando com essa visdo Kama e Weiss (2013), explicam que quando as vendas caem, 0s
gerentes decidem dispensar alguns recursos ndo utilizaveis, todavia evitam excluir as folgas de
recursos quando existe uma baixa das vendas temporarias.

Levando em consideracdo que em anos eleitorais ha presenca de Incerteza Politica
Econdmica, o estudo de Lee et al. (2020), demonstrou que o comportamento do custo seria
mais forte durante anos eleitorais em 55 paises. Jin e Wu (2021) examinou o efeito agregado
da EPU sobre o0s custos assimétricos nas vendas e constatou que a assimetria de custo reduziu
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com a EPU nos EUA apds controlarem a relagdo positiva entre os anos eleitorais e 0s custos
assimétricos. E confirmando mais uma vez a literatura anterior, este estudo, constatou-se que
em relagdo as varidveis de Indicador de Incerteza da Economia para o Brasil (DIIE) e Indicador
de Incerteza da Politica Econémica (DEPU), apesar de ndo ter sido estatisticamente
significativo para todos os modelos da Tabela 1 e 2 deste estudo, 0s testes foram
estatisticamente significativos, para alguns deles, demonstrando que os indicadores de EPU e
I1Ebr influenciam na variabilidade nos custos x receita. Conforme demonstrado na Tabela 1
percebe-se que quando o DIIE aumenta em 1 unidade o DVGA reduz em 0,0003% e CT reduz
em 0.0005%, ou seja, quando ha uma reducdo na receita a Incerteza Econdmica para o Brasil
estimula a reducao dos custos e despesas das empresas. E na Tabela 2 quando o DEPU aumenta
em 1 unidade o CPV aumenta em 0,00018% e DVGA reduz em 0,00019%, logo quando h&
uma reducdo na receita, a Incerteza Politica Econdbmica faz com que haja variabilidade nos
custos e despesas das empresas. Esse comportamento ndo é padronizado para todos 0s custos e
despesas em relacdo aos indicadores econdmicos.

Por conseguinte, essa pesquisa ratificou o estudo de Hassanein e Younis (2020) no
Reino Unido, em que os autores demonstraram que 0S custos se comportam como nao
assimétricos durante a exposi¢do de uma crise. Como também o estudo de Ji e Wu (2021) em
que a assimetria dos custos dos produtos vendidos sdo sensiveis a EPU. E a ideia de Bloom
(2017), em que as empresas reagem fortemente as mudancas de expectativas sobre as condic¢oes
futuras da economia. Assim sendo, apos os testes e analises realizados, a hipotese do presente
estudo pode ser comprovada, pois para a amostra estudada, a Incerteza Politica Econdmica no
cenario brasileiro, esta associada negativamente ao comportamento assimétrico dos custos para
as empresas brasileiras.

5 Conclusdes

A pesquisa em contabilidade gerencial vem se desenvolvendo em torno dos achados do
estudo de Anderson et al. (2003), que investigou pela primeira vez o comportamento
assimétrico dos custos em relacdo ao volume da atividade. Além disso, 0 comportamento dos
custos é o resultado das decisdes dos gestores em relacdo aos custos de ajuste de recursos e
compromissos de recursos (Banker & Byzalov, 2014). Anderson et al. (2003) ressalta que as
condi¢cdes do mercado de produtos e da economia sugerem informacdes de tendéncias na
decisdo dos gestores. E 0s autores Lee et al. (2020) identificaram que em periodos de incerteza
no mercado, os gestores tendem a reter recursos de forma insuficiente, o que indica um maior
pronunciamento do comportamento assimétrico dos custos.

No Brasil, a incerteza tem sido uma marca registrada da vida econémica do pais pelo
menos desde as elei¢des presidenciais de 2014 (Ferreira et al., 2019). E as empresas podem ser
afetadas pelas incertezas de politicas econémicas, por meio do reflexo negativo sobre a
economia agregada e do setor financeiro (Baker et al., 2016). Considerando que um fator
primordial da gestdo de custos e contabilidade gerencial é entender o comportamento dos
custos, sendo o gestor uma peca fundamental para o funcionamento da empresa. Além do fato
gue o cenario politico econbmico e outras variaveis podem afetar o comportamento dos custos.
Esse estudo objetivou analisar os efeitos da incerteza da politica econdémica sobre o
comportamento assimétrico dos custos em empresas de capital aberto listadas na B3 entre o
periodo de 2010 a 2020. Esta pesquisa descreveu as associa¢Oes entre variaveis contabeis-
financeiras e varidveis de incerteza da politica econdbmica a partir de modelagens
econometricas, empregando a técnica de regressdo em dados em painel.

Apoiado nos achados deste estudo, identificou-se que a proxy de Indicador de Incerteza
Econdmica Brasil IIEBr e Indicador de Incerteza Politica Econémica EPU para o cenario
brasileiro, foram estatisticamente significativos em alguns modelos, logo de maneira geral
influenciam no comportamento dos custos. Ja as proxies de CPV, despesas com vendas, gerais

14



AN%D XLV Encontro da ANPAD - EnANPAD 2022
On-line- 21 - 23 de set de 2022 - 2177-2576 versao online

e administrativas e custos totais tiveram relacGes significativas em todos os modelos estimados,
Ou seja, possuem assimetria nos custos, conforme esperado com base na literatura. O setor de
atuacdo é um dos fatores que impactam a assimetria dos custos, e a intensidade do uso do ativo
afeta positivamente as Despesas de Vendas Gerais e Administrativas, confirmando os achados
de Richartz e Borgert (2020). Os gerentes tendem a ser pessimistas reduzindo os custos, quando
hd uma reducdo na receita por trés periodos consecutivos. Por outro lado, o ambiente
macroeconémico nao influencia os custos assimétricos, possivelmente pelo fato da amostra
deste estudo ser diferente dos autores Richartz e Borgert (2020).

Os resultados ora apresentados sdo relevantes para as empresas, pois, 0S gestores
entendendo que diferentes varidveis influenciam o comportamento assimeétrico dos custos,
possibilita-os tomarem decisdes no intuito de reduzir a fragilidade das mesmas frente a essa
assimetria. Além disso, destaca-se a importancia para os gestores e para usuarios externos que
avaliam o desempenho da empresa (Medeiros et al., 2005), e para o controle dos processos,
maximizacao dos lucros, melhoria continua e aumento do nivel competitivo para as empresas
(Anderson et al., 2003; Duarte et al., 2013). Compreender as estruturas de custos das empresas
é de interesse de pesquisadores e profissionais da contabilidade, visto o impacto que exercem
sobre o lucro das corporagdes (Kama & Weiss, 2013). E por fim, este estudo traz contribuicdes
para a Contabilidade bem como para a area académica, uma vez que ratificou a literatura
existente a respeito da assimetria dos custos, e trouxe novos achados para o cenario brasileiro
relativo a outras variaveis estudadas.

Como limitagdes da pesquisa, apresenta-se a impossibilidade da utilizacdo da variavel
uso mao de obra, pela auséncia de dados em varios periodos do estudo, o que poderia ocasionar
problemas de enviesamento nos resultados. Seria interessante inserir essa variavel neste estudo,
para medir o impacto na assimetria dos custos, assim como foi utilizada na pesquisa de Richartz
e Borgert (2020). Para pesquisas futuras, sugere-se que sejam realizados estudos com
comparacgdo entre crises, realizando cortes em periodos de crises econdmicas e politicas
vivenciadas no Brasil, como também em mudancas em periodos eleitorais para mudancas de
presidéncia, bem como alteracdo importante de norma contébil. Pode-se também, realizar as
analises segregadas e comparadas por setor. E por fim, fazer uma comparacdo de custos
assimétricos entre paises.
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