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Resumo:

Esse estudo busca verificar como periodos de instabilidade econdémica afetam o
comportamento dos custos das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Utiliza-se o
método de regressdo para dados em painel, para verificar como a relagdo entre o Custo dos
Produtos Vendidos (CPV) e as Receitas Liquidas de Venda (RLV), é impactada pelo Indice de
Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) e pelo valor das agées, utilizados como proxy
para periodos de crise. Como varidveis de controle, utiliza-se o tamanho da empresa (ativo
total) e o periodo de adequagdo as IFRS. Para todos os setores conjuntamente, os resultados
indicam que a elevagdo do IBC-Br aumenta a eficiéncia de custos, uma vez que esses passam a
representar uma parcela menor das receitas, enquanto as IFRS aumentam essa relacdo,
diminuindo a eficiéncia. Nas andlises setorizadas, as varidveis que mensuram instabilidade
econdémica sdo significativas apenas em trés setores: no setor de Telecomunica¢cbées quanto
maior o IBC-Br maior é a eficiéncia de custos; no setor de Energia Elétrica, o qual tem
regulamentacgées especificas, a relacdo CPV/RLV é acrescida em fun¢do do aumento no valor
das agoes; ja no setor Veiculos e Pegas a valorizagdo das agbées reduz o CPV. Portanto, numa
andlise ampla, o aumento de indicadores da economia nacional e da valorizagcdo de mercado
das empresas, reflete maior eficiéncia no comportamento dos custos. Da mesma forma, em
periodos de instabilidade econémica, quando os indicadores tendem a sofrer queda, a
eficiéncia de custos também diminui.

Palavras-chave: Comportamento dos custos. Economia. Crise.

Area tematica: Métodos quantitativos aplicados a gestdo de custos
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Resumo

Esse estudo busca verificar como periodos de instabilidade econémica afetam o comportamento
dos custos das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Utiliza-se o método de
regressdo para dados em painel, para verificar como a relacdo entre o Custo dos Produtos
Vendidos (CPV) e as Receitas Liquidas de Venda (RLV), é impactada pelo indice de Atividade
Econdmica do Banco Central (IBC-Br) e pelo valor das acGes, utilizados como proxy para
periodos de crise. Como variaveis de controle, utiliza-se o tamanho da empresa (ativo total) e
o0 periodo de adequacdo as IFRS. Para todos os setores conjuntamente, os resultados indicam
que a elevacdo do IBC-Br aumenta a eficiéncia de custos, uma vez que esses passam a
representar uma parcela menor das receitas, enquanto as IFRS aumentam essa relagdo,
diminuindo a eficiéncia. Nas analises setorizadas, as varidveis que mensuram instabilidade
econbmica sao significativas apenas em trés setores: no setor de Telecomunicacdes quanto
maior o IBC-Br maior é a eficiéncia de custos; no setor de Energia Elétrica, o qual tem
regulamentaces especificas, a relacdo CPV/RLYV é acrescida em fun¢do do aumento no valor
das acdes; j& no setor Veiculos e Pecas a valorizacdo das a¢des reduz o CPV. Portanto, numa
analise ampla, o aumento de indicadores da economia nacional e da valorizacdo de mercado
das empresas, reflete maior eficiéncia no comportamento dos custos. Da mesma forma, em
periodos de instabilidade econdmica, quando os indicadores tendem a sofrer queda, a eficiéncia
de custos também diminui.

Palavras-chave: Comportamento dos custos. Economia. Crise.

Area Temética: Métodos quantitativos aplicados a gestdo de custos.

1 Introducao

Nos ultimos anos a economia brasileira tem apresentado indicadores desfavoraveis, que
demonstram a existéncia de um periodo de instabilidade em diversas atividades econdmicas do
pais. Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em 2016 o
Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil recuou 3,6%, sendo o segundo ano consecutivo de queda,
uma vez que em 2015 o resultado foi de -3,8%. Se observados esses anos conjuntamente a
gueda acumulada no PIB foi de 7,2%, o que supera o cenario observado em 1930 e 1931, onde
também ocorreram gquedas consecutivas no PIB. Entretanto, na época os recuos foram de 2,1%
e 3,3%, respectivamente, 0 que, por ser inferior a ressecéo vivida recentemente, caracteriza esta
como a pior crise ja registrada na economia brasileira (FIEMS, 2017).

Nesse contexto, os trés setores analisados pelo IBGE, que ddo base para o calculo do
PIB, apresentam resultados negativos. A queda acumulada dos 4 trimestres de 2016 na
agropecuaria foi de 6,6%, motivada principalmente pelos resultados da agricultura; na indistria,
o recuo foi de 3,8%, decorrentes dos maus resultados da industria de transformacéo; e, nos
servicos, houve uma queda de 2,7%, consequéncia do mau desempenho no segmento de
transportes (FIEMS, 2017; BORGES, 2017).

De acordo com o relatério da conjuntura econdmica brasileira, divulgado em 2017, no
quarto trimestre de 2016 ante o mesmo periodo de 2015, houve retracdo de 2,9% no consumo
das familias, de 5,4% na Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), que indica o cenério de
investimentos, e de 7,6% nas exportacdes (BORGES, 2017).
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Esse contexto é compativel com as perspectivas de Bloom (2017), o qual alega que um
cenario de recessdo contribui para que ocorra reducao dos gastos em consumo, principalmente
de bens duraveis, pois impulsiona a poupanca precaucionaria e diminui a demanda de mercado.
Entretanto, segundo o autor, os efeitos em relagdo aos investimentos tendem a ser ainda
maiores, pois as empresas pensam a longo prazo mais do que as familias, ou seja, respondem
mais fortemente as mudancas de expectativas sobre as condi¢des futuras da economia.

Paulani (2009) contribui com essa perspectiva ao afirmar que, pela via comercial, a
interferéncia da crise se da pelo esgotamento da demanda externa, afetando negativamente 0s
setores de bens e servigos, uma vez que sua influéncia estd diretamente ligada aos custos.
Assim, quanto menor a demanda, ha menos produtos para custear os gastos fixos, necessarios
para suprir a estrutura ja posta.

Segundo Borca Junior e Torres Filho (2008), essa conjuntura demonstra-se como uma
continuidade da crise econdmica evidenciada em 2008, que ganhou amplitude global em meio
aos episddios ocorridos no mercado financeiro norte-americano, em 2007, com ligagéo direta a
queda de dinamismo no sistema de financiamento de imdveis nos Estados Unidos. Para
Schymura (2016), essa influéncia decorre da incerteza que interfere explicitamente no
crescimento, pois ocorrem redu¢des nos investimentos, contratacGes, comércio e consumo, haja
vista que o mercado se demonstra cauteloso a medida que os custos financeiros crescem.

Ainda quando relacionados os efeitos da recessao sobre as operagdes das companhias,
observa-se que 0s impactos da crise econdémica de 2008 na producdo industrial chegou através
das vias comercial e crediticia (BACEN, 2009). De acordo com a Relatério de Estabilidade
Financeira, emitido pelo Banco Central Brasileiro em 2009, a reducéo na liberacdo de crédito
veio com o enfraguecimento dos mercados financeiros, uma vez que ao longo do segundo
semestre de 2008, o agravamento da crise financeira internacional, reduziu a linhas de crédito
internacional e a oferta interna de crédito para os setores produtivos do pais, o que interfere na
capacidade das empresas em suportar situacdes de estresse de liquidez (BACEN, 2009).

Além disso, para Matias-Pereira (2012) os paises emergentes e subdesenvolvidos, como
é o caso do Brasil, tendem a sofrer mais os efeitos de resse¢des econémicas, devido a fragilidade
produtiva e comercial, onde ha vulnerabilidade tecnoldgica aliada a uma estrutura produtiva
negativa, em que 0s principais produtos para exportacdo sdéo commodities, com baixo valor
agregado e com precos definidos internacionalmente, e as importacdes concentram-se em bens
de consumo ou de capital, com alto valor agregado.

Diante dos indicadores apresentados e dos possiveis impactos casados por periodos de
instabilidade econdmica nas atividades empresariais, como os efeitos na exportagédo (MATIAS-
PEREIRA, 2012), a baixa no consumo e demanda (PAULANI, 2009; BLOOM, 2017), a
diminuicdo das linhas crediticias (BACEN, 2009) e, consequentemente, 0 aumento da
inadimpléncia de seus clientes (BACEN, 2009), percebe-se a importancia de gerenciar essas
variaveis, a fim de reduzir seus impactos nas operacgdes e estrutura financeira das empresas.

Nesse sentido, o planejamento e controle se fazem necessarios, em fungcdo da demanda
por informag0des gerenciais, tanto do ambiente interno quando do externo, que deriva de forgas
explicitas, como a execucgdo de decisbes sobre produtos, servigos e clientes, o aprimoramento
dos processos e o desenvolvimento de atividades organizacionais de acordo com os objetivos
estratégicos de longo prazo (ATKINSON et al., 2008).

Segundo Oliveira, Lustosa e Sales (2007) os custos constituem nas empresas o alicerce
para a determinacdo das operacGes e seu entendimento serve como direcionamento a tomada
de decisdo, a fim de alcangar um gerenciamento eficaz. Para os autores, as decisdes gerenciais
exigem conhecimento de como os custos podem sofrer variacdes em funcéo de cada nivel de
atividade ou operacOes especificas. Para Garrison, Noreen e Brewer (2007) as alteracOes e
mudancas dos custos sdo argumentadas por direcionadores, ou seja, possiveis fatores que



XXIV Congresso Brasileiro de Custos — Floriandpolis, SC, Brasil, 15 a 17 de novembro de 2017

eventualmente os afetam, como por exemplo um fator adverso, como é o caso de varidveis
macroecondmicas.

Essa concepcgdo é corroborada pelo estudo de Richartz e Borgert (2016), cujo objetivo
é determinar a influéncia de fatores explicativos no comportamento assimétrico dos custos das
empresas brasileiras. Segundo os autores, uma das variaveis com influéncia significativa sobre
a assimetria dos custos, ou seja, no que tange a relacdo custo/volume, € o ambiente
macroecondmico, sob a alegacdo de que condicBes favoraveis de crescimento do PIB criam
expectativas positivas e, condicdes de recessdo geram expectativas negativas nos gestores.
Assim, quando os gestores estdo otimistas, tendem a manter os recursos (custos) mesmo com
reducdes do volume de producéo, o que pode ndo ocorrer em cenarios pessimistas.

Dessa forma, apesar da diminuigdo da demanda (volume) tender a reducdo da eficiéncia
de custos, uma vez que menos unidades incorporam gastos inalterados, também ha a
possibilidade de se desfazer desses gastos, mantendo a eficiéncia unitaria e reduzindo os ganhos
apenas em escala. Ademais, além das expectativas dos gestores em relacdo ao PIB, outros
fatores macroeconomicos, podem influenciar nos custos das empresas, como por exemplo a
inflacdo, a valorizacdo do real e os indices de emprego (MATIAS-PEREIRA, 2012).

Com base no exposto, e no intuito de analisar, por meio de indicadores econdmicos, se
periodos de recessdo impactam na eficiéncia e no comportamento dos custos das empresas
brasileiras, estabelece-se a seguinte questdo de pesquisa: Como periodos de instabilidade
econbmica afetam o comportamento dos custos das empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA?

Essa analise justifica-se pela importancia de se compreender o comportamento dos
custos mediante periodos de recessdo e instabilidade econdémica, a fim de mensurar os impactos
de variaveis econémicas internas e externas na eficiéncia operacional das empresas. Além disso,
essa compreensdo pode facilitar o dimensionamento da situacdo das empresas brasileira frente
a esse periodo e auxiliar na reformulacdo de medidas corretivas, na aplicabilidade de
investimentos e na tomada de decisdo. Isso porgue, 0 entendimento quanto ao comportamento
dos custos, seja relacionado a qualquer contexto, pode melhorar as condi¢cdes para prever
situacOes e planejar as atividades, pois possibilita manter o controle dos processos e realizar
predi¢bes de tendéncias para maximizacgdo dos lucros, melhoria continua e aumento do nivel
competitivo (MELVIN, 1988; ENGELAGE; BORGERT, 2016).

2 Comportamento dos Custos e Periodos de Instabilidade Econémica

O comportamento de custo, para Hansen e Mowen (2001), é a definicdo geral para
explicitar se determinado valor é alterado quando se altera o nivel de producdo. Sendo assim,
para esses autores, a explicacdo da conduta desses custos exige a medida de execucdo da
atividade, interposta pelos direcionadores de custo.

Para Garrison, Noreen e Brewer (2007) e Gomes, Lima e Steppan (2007) o
entendimento sobre como 0s custos se comportam é importante para sustentar a tomada de
decisdo, pois conforme ocorrem as alteracbes nos niveis de atividade ou no volume de
producdo, busca-se eliminar dividas sobre como surgem 0s custos.

No que tange o entendimento sobre o comportamento de custos ha pesquisas realizadas
em diferentes contextos, ndo especificamente em relacdo aos periodos de estabilidade
econdmica, mas que servem de base para compreensao da tematica.

Os estudos de Zaro et al. (2015) e Engelage e Borgert (2016) direcionam-se a analise de
fatores socioambientais no comportamento dos custos das empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Zaro et al. (2015) analisam o impacto da certificagdo 1ISO 14001 nos custos
das empresas do setor petroquimico, e constatam que a eficiéncia produtiva dessas empresas
diminui com a certificacdo, devido ao fato do Custo dos Produtos Vendidos aumentar mais do
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que as Receitas Liquidas de Vendas. Engelage e Borgert (2016) verificam o comportamento
dos custos de empresas do setor energético mediante as praticas da Green Supply Chain
Management (GSCM), medidas pela certificacio ISO 14001, pela listagem no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e pela Lei 9.991/2010. Os resultados indicam que quanto
maior o nivel de adesdo as praticas de GSCM, maiores sdo o0s custos dos produtos vendidos
(ENGELAGE; BORGERT, 2016).

Ferrari, Kremer e Silva (2014) e Das Neves Junior et al. (2016) versaram sobre o
comportamento dos custos em detrimento a desoneracdo da folha de pagamento. O primeiro,
analisa as empresas do setor de Fios e Tecidos de Santa Catarina, listadas na BM&FBOVESPA,
e contata que 0s seus custos sao de fato impactados pela regulacdo governamental. J& o segundo
estudo, analisa 0 segmento de construgdo pesada e evidencia que a medida adotada pelo
governo nao aumenta a oferta de emprego e que, se analisada individualmente, ndo ha
capacidade de provocar efeitos rentaveis nas entidades.

Oliveira, Lustosa e Sales (2007) identificam os impactos da privatizacdo da Companhia
Vale do Rio Doce em seus custos de produgdo, uma vez que esta acdo provoca alteracbes na
estrutura da empresa. Os achados revelam que o periodo posterior a privatizacao apresenta
melhora significativa da eficiéncia produtiva da companhia.

O estudo de Gomes, Lima e Steppan (2007) verifica se as variagdes dos custos de
energia elétrica do setor de radioterapia da Liga Norte-Rio-Grandense Contra o Cancer podem
ser explicadas pelas mudancas nos niveis de atividade, expressos por pacientes atendidos,
exames ou tratamentos, horas-maquina e faturamento. Entretanto, ndo h& significancia
estatistica que possa inferir que esse custo é afetado pelos 0s niveis de atividade citados.

Outros estudos analisam o comportamento dos custos sob a Otica dos costs stickiness,
ou seja, 0 comportamento assimétrico dos custos. Medeiros, Costa e Silva (2005) verificam se
0s custos das empresas brasileiras apresentam elasticidade assimétrica em relacdo a variaces
nas receitas. Os autores constatam que os modelos de custos assimétricos propostos por
Anderson, Banker e Janakiraman, sdo, parcialmente, aplicaveis ao Brasil. Segundo os autores,
0 estudo de Anderson, Banker e Janakiraman, realizado em 2003, comprovou que 0s custos ndo
variam na mesma intensidade do volume, medido pelas receitas, e que quando as receitas
aumentam 0s custos aumentam numa dimens&o superior do que quando as receitas diminuem.

Nessa mesma linha, o estudo de Weiss (2010) examina como 0 comportamento
assimétrico dos custos das empresas influencia as previsdes dos analistas sobre ganhos,
essencialmente a acuracia dessas previsdes. Os resultados indicam que tal comportamento afeta
a previsao de ganhos, com interferéncia nas prioridades de investidores e profissionais que usam
a informacdo para mensurar o valor da empresa.

Conforme pode-se perceber, apesar de haver alteracdes quanto a tematica, os estudos
supracitados mantem o foco em analisar o comportamento dos custos, seja esta uma analise
longitudinal ou antes e depois. Assim, utilizam modelos estatisticos para verificar como 0s
custos sao modificados em funcdo de diferentes variaveis, tal como objetiva-se nesse estudo.

Por fim, apresenta-se o estudo de Richartz e Borgert (2016) que objetiva determinar a
influéncia dos fatores explicativos no comportamento assimétrico dos custos das empresas
brasileiras, uma vez que alguns de seus achados tem ligacao direta com a tematica desse estudo.
Dentre os resultados apresentados por Richartz e Borgert (2016), destacam-se: a existéncia de
diferengas significativas de assimetria entre diferentes setores; o fato do tamanho da empresa
ser um bom fator explicativo para a assimetria do custo total e do CPV; a influéncia do
crescimento do PIB na assimetria dos custos, conforme j& mencionado; e a confirmacdo do
atraso nos ajustes dos custos por um periodo de 3 anos.

Segundo Richartz e Borgert (2016), quando ocorrem reducdes no volume de producao
0s gestores podem optar por manter recursos ou elimina-los. Em algumas situagdes os gestores
ndo eliminam recursos de imediato, apenas apds periodos consecutivos de queda de volume ou
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guando sua expectativa passa a ser pessimista. Mesmo quando 0s gestores optam por elimina-
los, o completo ajustes dos recursos ao volume pode sofrer atraso para ser completamente
executado, pois sdo estruturas produtivas dificeis de serem descontinuadas, ou porque 0s custos
dos ajustes sdo somados ao periodo em execucdo (RICHARTZ; BORGERT, 2016).

Desta forma, conforme apresentado na introducdo deste estudo, em periodos de queda
na demanda, como ocorre em crises financeiras e econdmicas, esse atraso no ajuste de custos
pode fazer com que a sua eficiéncia em relacdo as receitas seja reduzida, haja vista que os custos
que permanecem sdo diluidos por menos unidades.

Entretanto, ndo sdo apenas os periodos de crise que podem afetar as empresas, mas sim
0 ambiente macroecondmico de forma geral. Segundo Calleja, Steliaros e Thomas (2006) a
duvida maior esté acerca do periodo em que ha crescimento econdmico, pois, as perguntas dos
gestores caracterizam-se inerentes as novidades da ascensao e a flexibilidade dos ambientes na
qual a organizacdo estd inserida. Entretanto periodos de recessdao também demandam
informacdes de custos, a fim de realizar predicdes e planejar as atividades.

Nesse sentido, surge a necessidade de novos estudos para evidenciar o comportamento
dos custos nas empresas em periodos de recessdo econdmica, como € o caso dessa pesquisa.
Cabe destacar que o Brasil enfrenta um dos periodos de maior recessdao, com quedas
consecutivas em diversos setores da economia (FIEMS, 2017; BORGES, 2017).

Muitos estudos sdo desenvolvidos a fim de analisar os efeitos de periodos de
instabilidade na economia brasileira, a maioria deles direcionados a crise financeira mundial
ocorrida em 2008.

Com direcionamento ao meio empresarial, o estudo de Freguete, Nossa e Funchal
(2015) analisa a relagdo entre a pratica de Responsabilidade Social Corporativa e o
Desempenho Financeiro de empresas brasileiras durante o periodo da crise financeira de 2008.
Os resultados indicam que durante crises, firmas responsaveis socialmente ndo tém um
diferencial de desempenho financeiro em relagdo as outras firmas no mercado, apesar de se ter
encontrado um efeito significativo da crise para as empresas em geral.

Ja Assuncdo (2011) analisa os reflexos na economia como um todo, dos incentivos
fiscais concedidos pelo Governo Federal durante a crise internacional de 2008, bem como os
impactos de tais medidas no federalismo fiscal brasileiro. O estudo também procura identificar
a ligacdo entre os objetivos constitucionais que autorizam a intervencdo do Estado sobre o
dominio econémico e as desoneracOes tributarias realizadas no apice dos efeitos da crise,
guando ondas de incertezas no mundo geraram fortes retracfes na producdo e na demanda
doméstica. Segundo os autores, na época 0 Brasil demonstrou capacidade em superar a
recessdo, instituindo instrumentos de estimulo do comportamento dos agentes econémicos,
promovendo o aumento da demanda, da producdo, dos investimentos internos e da oferta de
emprego. Parte desse sucesso decorreu da politica de concessdo de incentivos fiscais que
corrigiu tendéncias de contracdo da demanda interna. Entretanto, essas medidas emergenciais,
de curto prazo, ndo sdo suficientes para garantir a continuidade do desenvolvimento econdmico
(ASSUNCAO, 2011).

Ainda segundo Assuncdo (2011) os cenarios de oportunidades pos-crise precisam ser
acompanhados de arranjos juridicos de densidade axiologica e efetividade pratica, compativeis
com o0s objetivos trazidos pela Constituicdo Federal de 1988, rumo a um desenvolvimento
federativamente equilibrado e sustentavel. Contudo os indicadores apresentados nos periodos
seguintes, em especial nos anos de 2015 e 2016, fogem a esta perspectiva.

Matias-Pereira (2012) tambem analisa os efeitos da crise mundial e as perspectivas de
crescimento na economia brasileira, limitando-se ao periodo de 2012 e 2013. O autor se baseia
nos principais indicadores da economia global e nacional e os resultados indicam sistematicas
revisoes para baixo dos indicadores econdmicos e sociais divulgados por diferentes instituicoes
multilaterais mundiais o que, segundo o autor, coloca 0 mundo em alerta sobre a possibilidade



XXIV Congresso Brasileiro de Custos — Floriandpolis, SC, Brasil, 15 a 17 de novembro de 2017

de uma recessdo. Quanto ao Brasil, 0 autor alerta, assim como Assuncédo (2011), que as politicas
econémicas implementadas pelo governo brasileiro para enfrentar as turbuléncias da economia
mundial na crise de 2008, mostram-se insuficientes para fazer frente as ameacas externas,
principalmente a longo prazo.

Desta forma, Matias-Pereira (2012) recomenda que oS governantes levem em
consideracdo a necessidade de aprofundar os cortes nos gastos correntes do setor publico, ao
adotar as seguintes medidas: priorizar 0s investimentos estratégicos de infraestrutura; diminuir
tributos, em particular os impostos indiretos; reduzir o servico da divida, dando continuidade
aos cortes na taxa de juros; controlar a inflacdo; adotar medidas para evitar a desvalorizagéo
acentuada do real; melhorar o desempenho da governanca publica; combater a corrupcao;
aumentar a competitividade; estimular a inovacdo, em especial o desenvolvimento do capital
humano; elevar a qualidade da educacdo, por meio de reformas educacionais consistentes e;
alocar investimentos na formagéo profissional.

Cabe destacar que essas recomendag6es foram expressas pelo autor em 2012, quando
da divulgacdo do estudo, mas ainda hoje muitas dessas medidas sdo consideradas necessarias,
sem se perceber grandes avancgos para que sejam de fato instituidas. Inclusive, muitas dessas
medidas ganharam forca nos apelos sociais e na midia, mediante o cenario de recesséo vivido
nos ultimos anos.

3 Procedimentos metodoldgicos

Para a realizacdo desse estudo, selecionam-se as empresas com acfes negociadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2003 a 2016. Tal delimitacdo justifica-se pela disponibilidade
de informagdes, visto que os relatorios financeiros dessas empresas sdo divulgados de forma
publica. O ponto de corte como o ano de 2003 decorre do fato de uma das variaveis explicativas
estar disponivel apenas a partir desse periodo. J& 0 ano de 2016 é estabelecido em funcdo da
disponibilidade de informac6es financeiras completas.

Os dados utilizados séo coletados junto ao banco de dados Economaética® e exportados
para o software Microsoft Excel® para a tabulagdo e organizacéo.

Para o tratamento dos dados, exclui-se o setor financeiro, por considera-lo com estrutura
operacional significativamente distinta e por possuir regulamentacgdes especificas rigidas, que
podem afetar a comparabilidade junto aos demais setores. Desconsidera-se, também, as
informagdes financeiras zeradas ou inexistentes.

Os dados considerados discrepantes sdo excluidos da amostra, ao utilizar o valor
equivalente a 1,5 vezes a amplitude do interquartil, acrescido de uma constante
(MONTGOMERY; PECK; VINING, 2012; ENGELAGE; BORGERT, 2016). Por fim, como
néo se tem informacdes de todos os anos para todas as empresas, a base de dados € considerada
desbalanceada, com um total de 249 empresas e 2.456 observacGes para a analise geral, ou seja,
de todos 0s setores conjuntamente.

Em funcdo das particularidades e discrepancias existentes entre as atividades,
individualizam-se as analises para verificar comportamentos distintos entre setores. Medeiros,
Costa e Silva (2005) argumentam que os dados sobre o comportamento de custos podem variar
dependendo atividades de negdcios, assim como indicado pelos achados de e Richartz e Borgert
(2016), o que reforca a necessidade de um entendimento segregado. A classificagdo setorial é
extraida do software Economatica® e os dados passam pelos mesmos procedimentos de
exclusdo dos outliers, mas ao considerar a amplitude interquartil especifica de cada setor.

Com apoio de pacotes estatisticos, analisam-se as observacOes para verificar o
comportamento dos custos em fungdo de periodos de instabilidade econdmica. Para tanto,
utiliza-se a técnica de regressao para dados em painel, que busca evidenciar a heterogeneidade
individual da amostra, ao analisar tanto as caracteristicas de cross-section (diferentes empresas)
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quanto de séries de tempo (evolucio temporal) (FAVERO, 2015). Outros autores que utilizam
0 modelo de regressdo sdo Oliveira, Lustosa e Sales (2007), Gomes, Lima e Steppan (2007),
Zaro et al. (2015), Engelage e Borgert (2016) e Richartz e Borgert (2016).

Dessa forma, se estabelece o seguinte modelo de regressao:

%z‘”ﬁl* IBCBr+ B, * VA+B3* Size +B,* IFRS +¢

Conforme pode-se perceber na formula acima, a variavel dependente é expressa pela
relacdo entre os Custos dos Produtos Vendidos (CPV) e as Receitas Liquidas de Venda (RLV).
A divisdo pela RLV visa representar uma medida de eficiéncia, uma vez que, mesmo com a
reducdo de receitas, se 0s custos diminuirem numa mesma propor¢do a atividade é menos
afetada e ha& perdas apenas em escala. Entretanto, se as receitas diminuirem e 0s custos se
mantiverem, a eficiéncia é prejudicada.

Para mensurar os periodos de instabilidade econdmica utiliza-se duas variaveis: (i) o
indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), que representa uma medida
genérica da economia nacional; e (ii) o valor da acéo, representada pela sigla “VA”, que busca
tragar um panorama com respeito as caracteristicas individuais de cada empresa.

O IBC-Br busca sintetizar a evolucdo da atividade produtiva no pais, como um
parametro de avaliagdo do ritmo econdmico brasileiro. E um indicador de periodicidade mensal,
calculado pelo Banco Central do Brasil e tem como base o indice de Atividade Econémica
Regional (IBCR), que incorpora a trajetoria de varidveis consideradas como proxy para o
desempenho dos setores da economia em diferentes regides. Portanto, esse indice tenta
anteceder o PIB por meio de estimativas do mercado financeiro (FIESC, 2017). Assim, entende-
se que o IBC-Br representa satisfatoriamente uma medida genérica do desempenho econdmico
do pais.

Para a inclusdo no modelo, realiza-se a média do IBC-Br mensal para cada ano
analisado, ou seja, a partir de 2003, uma vez que esse passou a ser divulgado em 2010, mas
com informacdes retroativas desse periodo (BACEN, 2012). O calculo das médias dos
indicadores mensais visa captar de forma mais eficiente as flutuagdes do periodo, sendo que 0s
valores anuais sdo atribuidos a todas as empresas.

O estudo de Matias-Pereira (2012) também utiliza, dentre outros indicadores, o IBC-Br
como fator de anélise dos efeitos da crise na economia nacional.

A variavel “valor da a¢cdo” busca retratar uma medida individual da empresa que capta
os efeitos econdmicos. Segundo Freguete, Nossa e Funchal (2015), o preco das a¢es é sensivel
a mudancas macroeconémicas, como por exemplo, os periodos de crise. Os valores das acdes
s&o extraidos do Economatica® e utiliza-se a média dos valores minimos e maximos da cotagdo
de cada ano, em cada empresa.

O tamanho das empresas, representado pela sigla “size”, é utilizado como uma variavel
de controle, pois espera-se que empresas maiores tenham mais eficiéncia de custos em fungéo
do ganho de escala (ZARO et al., 2015). Richartz e Borgert (2016) também evidenciam a
influéncia do tamanho da empresa no comportamento dos custos empresariais. O valor total
dos ativos é utilizado como proxy do tamanho da empresa, sendo transformado em seu
logaritmo natural para ajuste de escala, em funcéo da variabilidade de dados entre empresas
(KLANN; BEUREN, 2011; ZARO et al., 2015; ENGELAGE; BORGERT, 2016).

Tambeém se utiliza como variavel de controle, a adequacéo as normas internacionais de
contabilidade, conhecidas como International Financial Reporting Standards (IFRS). Isso
porque, esse estudo analisa diferentes séries temporais para verificar o comportamento dos
custos em funcdo de periodos de instabilidade econdmica, entretanto, hé variagdes que podem
decorrer de mudancas na classificacdo e registro contabil (SANTOS; CALIXTO, 2010). A
insercdo dessa varidvel no modelo ocorre por meio de uma dummy, onde atribui-se O (zero) para
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0 periodo anterior as normas (até 2008, onde houve uma adequacéao parcial) e 1 (um) para o
periodo posterior (a partir de 2009).

Antes de rodar a regressdo, verifica-se 0s pressupostos intrinsecos ao modelo e
determina-se o melhor modelo de estimacdo, por meio dos testes descritos no Quadro 1.

Quadro 1 - Testes dos pressupostos e do modelo de estimacédo

Pressupostos Testes Modelos de estimacéo Testes
Homocedasticidade Breusch-Pagan Efeito fixo X POLS* Chow
Auséncia de autocorrelacdo | Wooldridge Efeitos aleatorios X POLS | LM de Breusch-Pagan

Auséncia de
multicolinearidade

Variance Impact
Factor (VIF)

Efeito fixo X Efeitos
aleatorios

Hausman

Distribuicdo normal dos
residuos

Jarque-Bera

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Favero (2015)
* Pooled Ordinary Least Square (POLS)

Realizados os testes e aplicadas as correcfes necessarias, roda-se 0s modelos de
regressdo, com vistas a alcangar os objetivos propostos.

4 Resultados

Primeiramente as analises sdo realizadas de forma conjunta para todos os setores, a fim
de encontrar indicios amplos em relacdo a tematica. Para tanto, considera-se a amostra e 0
tratamento de dados supracitados.

4.1  Analise conjunta dos setores

Ao realizar os testes para verificar o melhor modelo de estimacdo para a analise conjunta
dos setores, contata-se que o mais adequado é o modelo POLS. Entretanto, como os dados
apresentam problemas de autocorrelacdo, utiliza-se a transformac@o do modelo original para o
modelo de Minimos Quadrados Generalizados (MQG), através do método de Prais Winsten
(GUJARATI, 2006). Além deste, a analise dos pressupostos intrinsecos ao modelo também
evidencia a ndo normalidade dos residuos. Contudo, segundo Gujarati (2006), é possivel
considerar que os residuos possuem distribuicdo assintoticamente normal, em funcdo do
namero de observacdes e do formato de distribuicdo desses residuos, conforme pode-se
perceber no histograma da Figura 1.

Figura 1 — Distribuicao assintoticamente normal dos residuos

O - T T T — T
-1 - 05 0 05 A
Residuals

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.
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Apos a realizacdo dos testes e correcdes supracitados, estima-se os modelos de
regressao para dados em painel, conforme a Tabela 1.

Tabela 1: Resultados da regressao para dados em painel

Y (CPV/RLV) Coeficiente Erro Padréo t P>|t]

IBC-Br -0,0006189 0,0002826 -2,19 0,029
PA -0,0000004 0,0000009 0,47 0,635
Size -0,0042592 0,0039458 -1,08 0,281
IRFS 0,0208223 0,0056689 3,67 0,000
_cons 0,08053948 0,0601992 13,38 0,000
N° de Observacdes 2.456
Estatistica F 547.14
Prob>F 0,000
Rz ajustado 0,4709
Rho 0.9138264
Estatistica Durbin-Watson ajustada 1.967886

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Primeiramente, destaca-se que a analise passa a ndo apresentar mais autocorrelacéo,
uma vez que os valores ajustados se enquadram na faixa de inexisténcia da tabela de distribuigao
de Durbin-Watson (1,820 a 2,180).

Os resultados da Tabela 1 indicam que o modelo proposto possui significancia
estatistica, ao considerar o nivel usual de 5% (Prob>F = 0,000), o que permite afirmar que todas
as variaveis independentes explicam, conjuntamente, 47,09% da relacdo entre 0 CPV e RLV.

Ao analisar as variaveis isoladamente, o IBC-Br, que representa uma medida genérica
do desempenho econdmico do pais, e a IFRS, que capta os efeitos das alteracdes nas normas
contabeis brasileiras, mediante a adequacdo as normas internacionais, também apresentam
significancia estatistica. Dessa forma, percebe-se que o aumento no desempenho econdmico
contribui para a reducao dos custos em relacdo as receitas, em funcdo do coeficiente negativo,
ou seja, ha maior eficiéncia nos custos, pois a cada real de elevagdo no IBC-Br hd uma reducgéo
do CPV em relacdo a RLV de aproximadamente 0,00062. Ja as alteracGes nas classificacdes e
registros contabeis, impactam negativamente na eficiéncia, pois a introducdo dessas normas
provoca um aumento de aproximadamente 0,0208 na relagdo CPV/RLV.

As varidveis preco da acdo (PA) e tamanho das empresas (size) ndo apresentam
significancia estatistica ao nivel usual de 5% e, portanto, ndo € possivel realizar nenhum tipo
de inferéncia dessas sobre a variavel dependente.

Se excluidas as varidveis ndo significativas do modelo, este, bem como as variaveis
IBC-Br e IFRS continuam significantes. Contudo, ha uma reducdo na capacidade explicativa
do modelo para 40,44% (R2 ajustado), e os impactos sobre o0 CPV/RLV passam a ser de -
0,0006377 para o IBC-BR e de 0,0196539 para a IFRS.

Entretanto, deve-se ponderar as diferengas e particularidades existentes entre cada
atividade desenvolvida pelas 249 empresas pertencentes a amostra, que podem influenciar de
forma distinta nos resultados supracitados. Dessa forma, a fim de reduzir essa variabilidade e
identificar comportamentos distintos, apresentam-se, também, os principais achados ao analisar
diferentes atividades, por meio da divisao setorial.

4.2 Analise setorizada

Da mesma forma do que na analise conjunta, para cada setor também se analisa 0s
melhores modelos de estimagdo e 0s pressupostos a eles intrinsecos. Para aqueles que
apresentam autocorrelagcéo (AC) utiliza-se a transformacdo do modelo original para 0 MQG,
através do método de Prais Winsten, assim como na analise conjunta. Para 0s setores que ndo
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apresentam normalidade dos residuos (NN), verifica-se a sua distribuicdo por meio dos
histogramas e constata-se que todos apresentam uma normalidade assintética. Ja para corrigir
os problemas de heterocedasticidade (HT), utiliza-se 0 método de erros-padrfes consistentes
para heterocedasticidade de White, também conhecido como erro-padrao robusto (GUJARATI,
2006).

A Tabela 2 apresenta os resultados desses testes, bem como os resultados da estimacgéo
dos modelos de regressao para dados em painel e de significancia de cada variavel explicativa,
para os 19 setores analisados.

Tabela 2: Resultados dos testes e da regressdo para dados em painel

Setor Modelo  Pressupostos ~ N° Modelo P>t  P>[t|] P>[t] P>t
de Esti. ndoatendidos Obs Prob>F R2aj. IBC-Br PA Size IFRS
Agro e Pesca Aleatorio - 33 0,003 0,3429 0,290 0,902 0,018 0,048
QL'Q;S;;O” POLS  HT; AC; NN 97 0,792 0,7692 0454 0,410 0,523 0,986
Comércio POLS  AC; NN 182 0,000 04604 0,078 0,082 0,725 0,296
Construcéo POLS - 179 0,019 00435 0,140 0,669 0,608 0,002
Eletroeletrénicos Aleatério AC 56 0,000 0,8817 0,217 0,164 0,002 0,494
Energia Elétrica  POLS  HT; AC; NN 388 0,003 0,3781 0,530 0,001 0580 0,098
Maquinas Indust. POLS AC 47 0,000 0,7161 0,977 0,264 0,584 0,311
Mineragéo Fixo HT; AC 31 0,052 0,5554 0,143 0,625 0,332 0,239
mgt‘zg’“s nao POLS - 30 0584 00395 0,928 0,137 0,895 0,822
outros POLS  AC; NN 541 0,000 02652 0,764 0,708 0,044 0,852
Papel e Celulose ~ POLS - 48 0,814 00350 0,909 0,383 0,364 0,852
Petr6leo e Gas POLS  HT 72 0,129 02174 0,716 0473 0,183 0,478
Quimica POLS  AC; NN 76 0,000 0,7323 0,783 0,633 0,341 0,399
Siderurgia e POLS - 193 0,001 00743 0592 0970 0599 0,054
Metalurgia
Software e Dados POLS - 27 0,166 0,1091 0,690 0,721 0,040 0,376
Telecomunicagdes POLS AC 42 0,000 0,8180 0,041 0,618 0,323 0,621
Téxtil POLS  HT 204 0,301 0,0740 0,621 0,706 0,310 0,569
ggf\r/‘isé’oos”ee POLS AC 110 0,000 05525 0,845 0,043 0,159 0,371
Veiculose pecas  POLS - 138 0,000 0,1158 0562 0,021 0,025 0,699

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Conforme pode-se perceber na Tabela 2 o modelo proposto apresenta-se significativo,
ao nivel usual de 5%, para 12 setores. As excec¢Bes sdo: Alimentos e Bebidas; Mineracdo;
Minerais ndo Metais; Papel e Celulose; Petréleo e Géas; Software e Dados e; Téxtil. Dentre 0s
setores com significancia, 0 modelo que melhor explica a variavel dependente é do setor de
Eletroeletrénicos, uma vez que as variaveis independentes explicam, conjuntamente, 88,17%
da relagéo CPV/RLV.

Contudo, mesmo com modelos significantes para explicar o comportamento dos custos,
ao analisar a significancia das variaveis isoladamente, pode-se fazer apenas as seguintes
inferéncias:

e O IBC-Br tem impacto na eficiéncia de custos apenas no setor de Telecomunicacao,
onde, cada real acrescido neste indicador provoca uma reducgéo de aproximadamente
0,00172 na relacdo CPV/RLV, ou seja, ha aumento da eficiéncia de custos.

e No setor de Energia Elétrica, o preco da acdo impacta negativamente na variavel
dependente, pois cada real acrescido provoca um aumento da relacdo CPV/RLV e,
consequentemente, reducdo da eficiéncia dos custos. Cabe destacar que compete a
ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica) regulamentar as politicas e
diretrizes do Governo Federal para a utilizagéo e exploragdo dos servicos de energia
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elétrica pelos agentes desse setor, inclusive as bandeiras tarifarias (ANEEL, 2017).
Isso faz com que as empresas atuantes neste setor fiquem limitadas no que tange as
suas receitas e, por isso, mesmo havendo um incremento de seu valor no mercado, a
eficiéncia de custos depende, também, dessa regulamentacao.

e Japara o setor de Veiculos e Pecas, o preco da acdo aumenta a eficiéncia de custos,
uma vez que cada real acrescido desta variavel diminui a relacdo CPV/RLV em
aproximadamente 0,00017. Ainda para este setor, a variavel tamanho da empresa
(size) estimado pelo seu ativo total, provoca uma reducdo da varidvel dependente,
contrariando a alegacdo de Zaro et al. (2015) de que empresas maiores tém mais
eficiéncia de custos em funcéo do ganho de escala.

e Para os demais setores cuja variavel size demonstra-se significativa estatisticamente
(Agro e Pesca; Eletroeletrénicos e; Outros), o coeficiente de regressao € negativo, o
que significa que quanto maior a empresa, maior sera a eficiéncia de custos, uma vez
que a relacdo entre CPV e RLV ¢ reduzida.

e O setor Agro e Pesca, além de ser impactado pelo tamanho da empresa, também
sofre alteragBes em funcédo das IFRS, porém em um sentido contrario. Os dados da
estimacdo do modelo de regressao indicam que ap0s o periodo em que as IFRS foram
instituidas, as empresas desse setor sofreram um aumento da relacdo CPV/RLV, ou
seja, 0s custos passam a representar uma parcela maior das receitas (coeficiente =
0,18191). O mesmo ocorre para 0 setor de Construgdo, cujo coeficiente dessa
variavel é de 0,08545.

Para os demais setores e variaveis, ndo ha significancia estatistica para inferir que as
variaveis independentes provocam impacto na relagdo CPV/RLV. Isso ndo significa que essas
varidveis nao tenham influéncia sobre os custos, apenas que essa relacdo ndo é comprovada
pelos modelos estatisticos.

5 Conclusoes

Esse estudo busca verificar como periodos de instabilidade econdmica afetam o
comportamento dos custos das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Esse
entendimento facilita a mensuracdo dos impactos de variaveis econémicas internas e externas
na eficiéncia operacional das empresas, auxiliando na predi¢do de tendéncias e na tomada de
decisdo.

Utiliza-se como proxy de periodos de instabilidade econdmica o IBC-Br, como forma
de captar os efeitos genéricos da economia, € 0 preco da acdo, a fim de considerar também as
particularidades entre empresa. Dessa forma, para o IBC-Br, as analises com significancia
estatistica indicam que um aumento desse indicador provoca aumento da eficiéncia de custos,
uma vem que reduz a sua proporcao frente as receitas empresariais.

Cabe destacar que o IBC-Br incorpora estimativas de crescimento para oS setores
agropecuario, industrial e de servicos e utiliza como base o IBCR, a fim de considerar
informagdes sobre flutuagdes econdmicas das regides e dos principais estados, para diferentes
atividades (BACEN, 2012). Assim, a elevacdo desse indicador representa, em vias amplas,
melhor andamento da economia, sendo que, quanto melhor estiver a economia do pais ha
expectativas que a eficiéncia de custos das empresas também aumente. I1Sso por que, variaveis
como inflagdo, indice de emprego, consumo, entre outros, podem afetar as vendas, bem como
os valores de aquisicdo de insumos.

Essa afirmativa ndo contradiz a alegacdo de Richartz e Borgert (2016) de que quando
0s gestores estdo otimistas em funcdo de aumentos no PIB tendem a manter os recursos (custos)
mesmo com reducBes do volume de producdo, j& que isso implicaria em uma reducdo da
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eficiéncia de custos devido ao fato de menos unidades manter gastos inalterados, pois em seu
estudo, Richartz e Borgert (2016) consideram como uma premissa a reducdo do volume, o que
ndo ocorrer, necessariamente, para todos os periodos de elevacao do PIB.

Destaca-se também que o IBC-Br vinha numa crescente, inclusive nos anos posteriores
a crise mundial de 2008. Segundo Assuncéo (2011) e Matias-Pereira (2012) o Brasil apresentou
medidas eficientes para superar as ameacgas econOmicas externas enfrentada na época.
Entretanto, os autores alertam que essas medidas emergenciais sdo insuficientes para promover
o desenvolvimento federativamente equilibrado e sustentavel. Conforme suas perspectivas, em
anos posteriores, o Brasil veio a enfrentar uma de suas piores recessdes economicas, com
quedas consecutivas em seus indicadores, dentre eles o IBC-Br que passou de 146,44 em 2014
(média mensal) para 140,24 em 2015 e 133,73 em 2016.

Neste cenario, as recomendacOes apresentadas por Matias-Pereira (2012) para a
estabilizacdo e crescimento econémico, continuam véalidas, dentre as quais destacam-se:
aprofundar os cortes nos gastos correntes do setor publico; priorizar investimentos estratégicos
de infraestrutura; melhorar o desempenho da governanga publica; combater a corrupcao;
aumentar a competitividade; estimular a inovacdo; e elevar a qualidade da educacgdo. Isso
porque, conforme relatado anteriormente, ao propiciar condi¢cbes para melhora do cenario
econbmico, essas a¢cdes podem ter influéncia, também, na eficiéncia de custos das empresas.

Quanto ao prego das a¢des, os resultados encontrados indicam que de fato essa variavel
capta as particularidades das empresas, visto que os resultados sdo distintos entre setores.
Contudo, essa diferenciacdo pode ser justificada pelas suas caracteristicas de mercado. Para 0
setor de Veiculos e Pecas a eficiéncia de custos aumenta com a valorizagcdo no pre¢o das acoes,
0 que pode decorrer de acréscimos nas vendas ou do aumento no poder de negociacdo na
aquisicdo de insumos. Entretanto, para o setor de Energia Elétrica que tem seu preco de venda
regulado pelo governo, a situacao é inversa.

Assim, percebe-se que o aumento de indicadores econdmicos, seja em relacdo a
economia como um todo ou a valorizacdo das empresas, podem refletir, também, maior
eficiéncia no comportamento dos custos. Portanto, em funcéo desses indicadores e da eficiéncia
de custos andarem na mesma direcdo, em periodos de instabilidade econémica, quando os
indicadores tendem a sofrer queda, a eficiéncia de custos também diminui.

Como analise complementar, por meio das varidveis de controle, percebe-se que a
padronizacdo internacional das normas contabeis (IFRS) eleva a proporcéo de custos em relacéo
as receitas e que essa relacdo é diminuida em funcéo do porte maior das empresas, 0 que vai de
encontro ao proposto por Zaro et al. (2015), a ndo ser para o setor de Veiculos e Pecas.

Por fim, salienta-se que este estudo busca contribuir para o desenvolvimento da tematica
do comportamento dos custos vinculando-a a um assunto atual, de relevancia tedrica e pratica,
uma vez que o Brasil vive, atualmente, um dos periodos de maior instabilidade econdmica de
sua historia, porém sem ter a pretensdo de exaurir o tema. Por tanto, sugere-se futuros
aprofundamentos dessas analises, a fim de compreender os reais motivos que fazem com que
essas variaveis afetem de tal maneira o comportamento dos custos, bem como promover a
inclusdo de perspectivas sociais e comportamentais associadas as econdmicas.
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