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RESUMO

O entendimento do comportamento dos custos ¢ importante para as decisdes gerenciais € a
competitividade organizacional. A Abordagem Tradicional do Comportamento dos Custos
estabelece os custos como fixos ou variaveis, comportando-se os custos variaveis de forma
simétrica, enquanto a Teoria Sticky Costs, estabelece que os custos se comportam de maneira
assimétrica, sendo denominados os sticky costs. O objetivo desta pesquisa € verificar qual o
impacto dos fatores determinantes na assimetria dos sticky costs em empresas brasileiras de
capital aberto do setor de quimica. A pesquisa ¢ descritiva e quantitativa, utilizando-se como
técnica a estatistica descritiva e o modelo de regressdo de dados em painel, sendo a amostra
composta por 12 empresas brasileiras de capital aberto do setor de quimica ativas na
Comissio de Valores Mobiliarios, do ano de 1995 até 2018 e contidas na base de dados da
Economatica. Os resultados evidenciam que, em média, 80% da Receita Liquida de Vendas
(RLV) sdo destinados a cobrir o Custo dos Produtos Vendidos (CPV), 46% para a Matéria-
Prima (MP), 12% para as Despesas com Vendas e Administrativas (DVA) e 94% para os
Custos Totais (CT) do setor. No quesito analise das hipoteses, a assimetria dos custos (H;) €
ndo refutada para os custos MP e DVA do setor de quimica e para os custos CPV e CT do
segmento de medicamentos e outros produtos, sendo a assimetria sticky costs. Comprovada a
assimetria dos sticky costs, parte-se para a avaliagdo do impacto individual dos fatores
determinantes nessa assimetria. Na presente pesquisa, a Estrutura de Custos (H,), Tamanho da
Empresa (Hj3), Intensidade do Ativo (Hy4) e Intensidade de Mao de Obra (Hs), Magnitude das
Variagdes (H7), Atraso nos Ajustes dos Custos (Hg), Crescimento do PIB da Industria
Quimica (Hy) e o Déficit Comercial Setorial (Hjo), ndo impactaram na assimetria dos sticky
costs no setor de quimica. A Decisdo Deliberada do Gestor (Hg) ¢ ndo refutada e afeta
negativamente a assimetria dos sticky costs nas empresas do setor de quimica, considerando
um periodo de queda de 3 anos consecutivos da RLV. Em relagdo ao CPV e CT do segmento
de medicamentos e outros produtos, as hipoteses sobre os fatores determinantes de assimetria
dos sticky costs foram analisadas, porém todas foram refutadas. Por fim, tem-se a andlise
conjunta (H;;) dos fatores determinantes que, avaliada no setor de quimica, foi ndo refutada
apenas para os custos com DVA. Para o segmento de medicamentos e outros produtos, a Hy;
foi ndo refutada para ambos os gastos. Conclui-se, com os achados do estudo, que os fatores
determinantes que impactam na assimetria dos sticky costs na realidade brasileira nao
impactam na assimetria dos sticky costs do setor de quimica, com exce¢do, do pessimismo
dos gestores. Os gestores do setor de quimica mantém-se pessimistas com a queda da RLV,
mantendo recursos por 3 anos, apenas apds esse periodo, os mesmos eliminam recursos do
periodo atual e dos periodos anteriores. Além disso, a assimetria dos sticky costs dos
segmentos do setor ndo influencia na assimetria dos sticky costs do setor de quimica.

Palavras-chave: Assimetria dos Custos; Setor de Quimica; Sticky Costs; Anti-Sticky Costs;
Fatores Determinantes.



ABSTRACT

The understanding cost behavior is important for management decisions and organizational
competitiveness. The Traditional Approach to Cost Behavior establishes costs as fixed or
variable, with variable costs behaving symmetrically, while the Sticky Costs Theory
establishes that costs behave asymmetrically, being called sticky costs. The objective of this
research is to verify the impact of the determining factors in the asymmetry of sticky costs in
Brazilian public companies in the chemical sector. The research is descriptive and
quantitative, using descriptive statistics and the panel data regression model as a technique,
with the sample comprising 12 publicly traded Brazilian chemical companies active in the
Securities and Exchange Commission, from 1995 to 2018 and contained in the Economatica
database. The results show that, on average, 80% of Net Sales Revenue (NSR) is intended to
cover the Cost of Goods Sold (CPS), 46% for Raw Material (RM), 12% for Selling Expenses
and Administrative (SEA) and 94% for the Total Costs (TC) of the sector. Regarding the
analysis of the hypotheses, the asymmetry of costs (Hj) is not refuted for the RM and SEA
costs of the chemical sector and for the CPS and TC costs of the segment of medicines and
other products, being the asymmetric sticky costs. Once the asymmetry of the sticky costs is
proven, we proceed to assess the individual impact of the determining factors in this
asymmetry. In this study, the Cost Structure (H;), Company Size (Hj3), Asset Intensity (Hy)
and Labor Intensity (Hs), Magnitude of Variations (Hy), Delay in Cost Adjustments (Hs),
Chemical Industry GDP Growth (Hy) and the Sectorial Trade Deficit (Hyg), did not impact the
asymmetry of sticky costs in the chemical sector. The Manager's Deliberate Decision (Hg) is
not refuted and negatively affects the asymmetry of sticky costs in companies in the chemical
sector, considering a period of decline of 3 consecutive years of NSR. In relation to the CPS
and TC of the medication and other products segment, the hypotheses about the determining
factors of sticky cost asymmetry were analyzed, but all were refuted. Finally, there is the joint
analysis (Hji) of the determining factors that, evaluated in the chemistry sector, was not
refuted just for the costs with SEA. For the segment of medicines and other products, Hy; was
not refuted for both expenses. It is concluded, with the findings of the study, that the
determining factors that impact on the asymmetry of the sticky costs in the Brazilian reality
do not impact on the asymmetry of the sticky costs of the chemical sector, with the exception
of the pessimism of the managers. The managers of the chemical sector remain pessimistic
with the fall in NSR, maintaining resources for 3 years, only after this period, they eliminate
resources from the current period and from previous periods. In addition, the asymmetry of
the sticky costs of the industry segments does not influence the asymmetry of the sticky costs
of the chemical sector.

Keywords: Costs Asymmetry; Chemistry industry; Sticky Costs; Anti-Sticky Costs;
Determinant Factors.
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1 INTRODUCAO

Esta introdugdo apresenta a contextualizagdo sobre o tema objeto da pesquisa, sendo
também apontados o problema levantado, os objetivos especificos € o objetivo geral da
pesquisa, assim como a relevancia, a contribuicdo, a justificativa do tema e a delimitagdo do

estudo. Por fim, apresenta-se a estrutura da pesquisa.

1.1 Contextualizacio do Tema

O estudo sobre o comportamento dos custos tem se tornado relevante, sendo
importante ndo apenas para pesquisadores e académicos, mas também para qualquer
profissional que esteja ligado as atividades empresariais. Essa relevancia se deve ao fato de
que o suporte para diversas decisdes gerenciais estd no conhecimento de como o0s custos
podem variar em fun¢ao do nivel de atividade. Ademais, o entendimento do comportamento dos
custos ¢ um aliado para o gestor prever qual trajetoria seguir, planejar suas atividades, controlar as
suas operagdes e obter, como resultado, o lucro (MEDEIROS; COSTA; SILVA, 2005).

Além disso, a gestdo de custos ¢ importante para fornecer auxilio ao processo
decisorio das organizagdes. A Abordagem Tradicional do Comportamento dos Custos
(ATCC) ¢ a abordagem utilizada pela contabilidade de custos no que se refere ao tipo do
comportamento de custos, auxiliando a gestdo de custos a mensurar, avaliar e analisar os seus
custos e seus respectivos métodos de custeio.

A abordagem tradicional do comportamento dos custos apresenta caracteristicas que a
define, sendo elas: os custos sdo proporcionais ao volume de atividade; os custos sdo
divididos em gastos fixos ou variaveis em relagdo as alteragdes no volume de atividade; e, por
ultimo, a relacdo entre os custos € o volume de atividades € simétrica. Isso significa que, no
modelo tradicional de comportamento dos custos, os custos sdo descritos como fixos ou
varidveis, acompanhando as variagcdes no volume de atividades. O comportamento simétrico
acontece devido ao custo variavel, ocorrendo o contrario com o custo fixo (NOREEN, 1991).

Com o intuito de demonstrar que o comportamento dos custos era distinto do
comportamento estabelecido pela Abordagem Tradicional do Comportamento dos Custos, foi
avaliado, em 1991, o custo de mdo de obra. Porém, nesse trabalho, verificou-se que o
comportamento dos custos com a mao de obra ndo foi assimétrico. (MALCOM, 1991).

Em 1994, tentou-se constatar, em um estudo realizado em hospitais, que os custos se

comportavam de maneira distinta dos custos mencionados pela Abordagem Tradicional do
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Comportamento dos Custos, nao sendo eles proporcionais a atividade. Em 1997, foi realizado
um novo estudo em hospitais, por meio de um modelo estatistico para a assimetria dos custos,
que constatou fracas evidéncias acerca do comportamento assimétrico dos custos. Porém, esse
estudo, mais uma vez, nao obteve comprovacao para o comportamento dos custos distinto
daquele apontado pela Abordagem Tradicional de Comportamento de Custos (NOREEN;
SODERSTROM, 1994; NOREEN; SODERSTROM, 1997).

Foi entdo que, em seu estudo, Anderson, Banker e Janakiraman (2003) conseguiram
demonstrar que as variagdes dos Custos de Vendas, Gerais ¢ Administrativos (CVGA), sdo
assimétricas em relagdo as variagdes na receita de vendas, ou seja, comprovou-se O
comportamento assimétrico dos custos. No entanto, para isso, os autores utilizaram a Receita
Liquida de Vendas (RLV) como proxy para medir as atividades, essa foi a forma encontrada
para provar a assimetria dos custos, pois havia a limitagdo de como eles iriam descobrir a
assimetria dos custos, porque ndo tinham acesso ao volume de vendas ou volume de
atividade. Destaca-se que o comportamento assimétrico dos custos ndo depende somente do
tamanho das variagdes das receitas, mas também das direcdes (positivas ou negativas) das
mudangas. A demonstracdo do comportamento assimétrico dos custos de forma positiva foi
nomeada pelos autores como ‘Sticky Costs’, sendo intitulada pelos referidos autores, mais
especificamente, de Teoria Sticky Costs (TSC).

O termo ‘Sticky Costs’, traduzido de forma rigorosa, quer dizer ‘custo grudento’ custo
pegajoso’, ‘custo rigido’, ‘e ‘custo viscoso’. Os autores Medeiros, Costa e Silva (2005)
fizeram uma adaptacdo desse termo para ‘custos com variagdo assimétrica’ ou ‘custos com
elasticidade assimétrica’ ou, ainda, ‘custos assimétricos’, para se referir ao comportamento
dos sticky costs. No presente estudo, quando forem utilizados em sentido positivo, os custos
assimétricos serdo tratados como sticky costs ou custo grudento.

Ja o termo ‘Costs Stickness’, em sua traducdo em portugués, quer dizer ‘pegajosidade
dos custos’, ‘viscosidade dos custos’, ‘rigidez dos custos’ ou, simplesmente, ‘assimetria dos
custos’, independentemente do sentido (positivo ou negativo) em que ¢ utilizado. Se o sentido
for positivo, ¢ chamado de Sticky Costs e, se for negativo, ¢ chamado de Anti-Sticky Costs,
que ¢ um termo estabelecido por Weiss (2010). Alguns autores utilizam o termo assimetria
dos custos e outros utilizam o termo comportamento assimétrico dos custos, sendo os dois
termos sindonimos. Na presente pesquisa, esse termo sera tratado como assimetria dos custos.

Entretanto, o que ndo ¢ igual sdo os termos sticky costs e assimetria dos custos, visto
que toda a assimetria dos custos ou comportamento assimétrico dos custos pode ser sticky ou

anti-sticky, sendo positivo ou negativo de acordo com sua dire¢do. Ja os sticky costs, € um
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custo grudento somente para sentido positivo. A Teoria Sticky Costs ¢ aplicada apenas
quando as empresas apresentam comportamento sticky costs (RICHARTZ, 2016).

O comportamento assimétrico dos custos mostra que os mesmos nao se comportam de
forma simétrica em relacdo as mudancas de receitas. Esse comportamento ocorre quando as
receitas aumentam e os custos também aumentam em relacao a receita, bem como quando as
receitas diminuem e os custos também diminuem. Entretanto, quando comparado o percentual
de aumento com o percentual de diminuicdo dos custos dessa relacao, o percentual do
aumento ¢ maior que o da diminui¢do, o que caracteriza um comportamento assimétrico,
denominado como sticky costs (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003).

Quando acontece o contrario, as receita aumentam ¢ os custos aumentam, bem como
quando as receitas diminuem e os custos diminuem. Porém quando se compara o percentual
de aumento dos custos com o percentual de diminui¢ao dos custos dessa relagdo, o percentual
de diminui¢do ¢ maior que o percentual de aumento, acontece o comportamento assimétrico,
demoninado de anti-sticky costs (WEISS, 2010).

A TSC foi criada nos Estados Unidos da América (EUA) pelos autores Anderson,
Banker e Janakiraman (2003). No Brasil, Medeiros, Costa e Silva (2005) foram os pioneiros
na aplicabilidade da TSC, confirmando em seu trabalho que os custos grudentos eram
aplicados parcialmente as variagdes dos custos para as empresas brasileiras de capital aberto
de acordo com a realidade nacional. Devido as particularidades de cada pais em relacdao a
economia e a legislagdo, os autores apontaram que uma possivel causa para o comportamento
assimétrico dos custos poderia estar ligada a uma maior rigidez da legislagdo trabalhista
brasileira, porém os autores nao comprovam em seu estudo a causa (fator determinante) dessa
assimetria dos custos (MEDEIROS; COSTA; SILVA, 2005).

No Brasil, a pesquisa sobre a TSC ndo evoluiu como nos EUA, ficando um bom
tempo sem avangar, voltando os sticky costs a serem estudados apenas sete anos depois por
meio do estudo que abordou o comportamento dos custos das empresas brasileiras do
segmento Fios e Tecidos listadas na BM&FBOVESPA entre 1998 e 2010. (RICHARTZ et
al., 2012). Em termos historicos, a TSC € considerada nova.

A literatura sobre a TSC pode ser dividida em trés categorias, sendo elas: Evidéncias —
se hd ou ndo assimetria dos sticky costs nas empresas; Determinantes — sao as causas, fatores
determinantes ou fatores explicativos que elucidam a causa da assimetria dos sticky costs; e
Consequéncias — o que a assimetria dos custos proporciona em relacdo ao lucro e a previsao

de lucros, bem como o que ela causa no gerenciamento de resultado (MALIK, 2012).
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Diversos estudos foram realizados envolvendo a primeira categoria que sdo as
evidéncias da TSC, ou seja, se os custos se comportam de forma assimétrica. Essa ¢ uma
categoria praticamente consolidada na literatura em muitos paises. Entre os diversos achados
que comprovam a existéncia da TSC, tém-se os estudos internacionais de Anderson, Banker e
Janakiraman (2003); Subramaniam e Weidenmier (2003); Balakrishnam e Gruca (2008);
Weiss (2010); Werbin (2011); Pervan e Pervan (2012); Werbin, Vinuesa e Porporato (2012);
Dalla Via e Perego (2013); Kokotakis et al.(2013).

Ainda sobre as evidéncias da TSC, tém-se os estudos nacionais de Medeiros, Costa e
Silva (2005); Richartz et al. (2012); Costa et al. (2013); Marques et al. (2014); Richartz,
Borgert ¢ Lunkes (2014); Richartz e Borgert (2014); Pamplona et al. (2015); Richartz (2016).

Entretanto, no que tange a segunda categoria, que sdo fatores determinantes da TSC,
essa € uma categoria que estd em expansao e necessita de pesquisa em novos ambientes e de
novos fatores (MALIK, 2012). Todavia, diversos fatores determinantes foram analisados em
varios estudos, entre eles a Estrutura dos Custos (BALAKRISHNAN; LABRO;
SODERSTROM, 2014; RICHARTZ, 2016); Tamanho da Empresa (BOSCH,; BLANDON,
2011; RICHARTZ, 2016); Intensidade do Ativo (ANDERSON; BANKER;
JANAKIRAMAN, 2003; SUBRAMANIAM; WEIDENMIER, 2003; RICHARTZ, 2016);
Intensidade de Mdo de Obra (MO) (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003;
SUBRAMANIAM; WEIDENMIER, 2003; BANKER; BYZALOV; CHEN, 2013;
RICHARTZ; 2016); Capacidade Ociosa/Custo de Ajustamento/Magnitude de Variagdo
(BALAKRISHNAN; PETERSEN; SODERSTROM, 2004; RICHARTZ et al, 2012;
RICHARTZ, 2016); Decisdo Deliberada do Gestor/Pessimismo do Gestor (ANDERSON;
BANKER; JANAKIRAMAN, 2003; BANKER; CIFTCI; MASHRUWALA; 2010;
RICHARTZ, 2016); Atraso nos Ajustes de Custos (ANDERSON; BANKER;
JANAKIRAMAN, 2003; MEDEIROS; COSTA; SILVA, 2005; MARQUES et al, 2014;
RICHARTZ, 2016), Crescimento do PIB (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN,
2003; BANKER; CIFTCI; MASHRUWALA; 2010; RICHARTZ, 2016).

No Brasil, um estudo considerado dos mais completos sobre os fatores determinantes
de assimetria dos custos ¢ o de Richartz (2016), que avaliou a influéncia dos fatores
explicativos para o comportamento assimétrico dos custos nas empresas brasileiras. O
referido autor verificou o tipo assimetria dos custos e os fatores determinantes, de forma
geral, nas empresas brasileiras de capital aberto, ndo analisando a peculiaridade dos setores e
segmentos. A pesquisa apresentou 12 hipdteses acerca dos fatores explicativos mapeados na

literatura e aplicados a realidade brasileira. Os resultados mostraram que oito fatores
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explicativos (Estrutura de Custos; Tamanho da Empresa; Intensidade do Ativo; Intensidade de
Maio de Obra; Decisdo Deliberada do Gestor; Custos de Ajustamentos de Recursos; Atraso
nos Ajustes dos Custos; Crescimento do PIB) influenciam na assimetria dos custos sticky no
Brasil. No entanto, esse trabalho nao fez distincao dos setores, isto €, concentra-se em uma
analise geral.

E oportuno destacar que, a presente pesquisa analisa a primeira e a segunda categoria
da TSC de acordo com a realidade setorial. O setor escolhido para esta pesquisa foi o de
Quimica, sendo essa escolha feita devido a trés motivos: O primeiro e, talvez, o motivo mais
relevante para essa escolha do setor de quimica se deve ao estudo de Richartz (2016) sobre os
fatores determinantes. Em seu estudo, foi constatado que o setor de quimica foi o setor que
mais utilizou RLV para cobrir os custos de producdo (CPV) entre os 18 setores analisados.
Ainda, foi avaliada a estrutura de custos das empresas (fator determinante de assimetria),
tendo sido constatado que o setor de quimica, mesmo sendo o setor brasileiro que mais
comprometeu sua RLV com o CPV, apresentou assimetria anti-sticky costs no seu gasto com
CPV. Sendo assim, entende-se ser necessario um estudo e um aprofundamento sobre como se
comportam os custos nesse setor € quais os fatores que impactam nesse comportamento. Além
disso, o CPV ¢ considerado o maior gasto que as empresas industriais brasileiras de capital
aberto apresentam.

O segundo motivo se pauta no fato de que o setor de quimica ¢ um dos principais
responsaveis pelo desequilibrio da balanca comercial da industria de transformacao,
apresentando elevado déficit comercial. Entre as industrias de transformacgado brasileira, a
industria quimica se destaca nas importagdes, pois seus valores de importagdes se distinguem
consideravelmente em relacao aos valores de exportacdes, chegando os valores de importagao
representar mais que o triplo das exportagcdes (BASTOS; COSTA; FAVERET, 2010).

O terceiro motivo ¢ que as industrias do setor de quimica sdo fornecedoras de
matérias-primas € insumos para outras industrias, pois seus produtos sdo utilizados por
consumidores em diferentes segmentos, sendo considerado o setor que atende praticamente
todos os setores brasileiros. Participando ativamente de quase todas as cadeias produtivas da
industria, da agricultura e de servicos, ou seja, estd presente em setores produtivos
estratégicos, com importancia que ultrapassa os limites do seu proprio escopo, pelos elevados
encadeamentos na economia (BASTOS; COSTA, 2011).

Portanto, o presente estudo consiste em analisar quais os fatores determinantes, que

impactam na assimetria dos custos no setor de quimica de acordo com os fatores que
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impactaram a realidade brasileira. Além, de avaliar o déficit comercial do setor de quimica,
como sendo um novo fator determinante.

A escolha do déficit comercial como fator determinante se deve as sugestoes de
pesquisas dos autores Sponchiado, Martins e Petri (2018), que sugeriram em seu estudo sobre
assimetria dos custos a utilizagdo de outras varidveis que possam influenciar o
comportamento dos custos nas organizag¢des, como a influéncia dos ciclos econdmicos (com a
analise de outras variaveis como taxa de cambio, participa¢dao de exportacdes € importagdes
nos custos das empresas, relagado com o PIB).

Ademais, o setor de quimica apresenta um elevado déficit comercial, sendo essa uma
caracteristica predominante do setor, que possui ligagdo com o PIB e com a economia,
podendo influenciar no comportamento assimétrico dos custos. Visto que, o déficit pode
representar um aumento na demanda e um crescimento na economia, com isso 0s gestores
podem optar em manter recursos (PEROBELLI et al., 2017; RIBEIRO, 2016;
BALAKRISHNAN; LABRO; SODERSTROM, 2014; CASEY , 2019).

1.2 Problema de Pesquisa e Objetivos

No estudo envolvendo os custos de vendas, gerais e administrativos, bem como o
custo do produto vendido, foram encontradas diferencas intersetoriais, no que se refere a
assimetria dos custos correspondentes a esses gastos € também no que se tange aos fatores
determinantes de assimetria dos custos (SUBRAMANIAM; WEIDENMIER; 2003). Assim,
torna-se importante analisar o impacto dos fatores determinantes para a assimetria dos custos
em um determinado setor, pois cada setor apresenta sua particularidade, sendo distintos entre
Si.

A partir do exposto, tem-se o seguinte problema de pesquisa: Qual o impacto dos
fatores determinantes na assimetria dos custos, no sentido sticky, em empresas
brasileiras de capital aberto do setor de quimica?

Com o intuito de melhorar a compreensao do tema e resolver o problema de pesquisa,
apresentam-se os objetivos da presente pesquisa, os quais foram divididos em geral e
especificos.

O objetivo geral € verificar o impacto dos fatores determinantes na assimetria dos
custos, no sentido sticky, em empresas brasileiras de capital aberto do setor de quimica.

J& os objetivos especificos sdo:
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- Averiguar a existéncia da assimetria dos custos e o tipo de assimetria dos custos
(sticky ou anti-sticky) em empresas brasileiras de capital aberto do setor de quimica e dos
segmentos do setor.

- Identificar individualmente o impacto de cada fator determinante na assimetria dos
custos, no sentido sticky, em empresas brasileiras de capital aberto do setor de quimica e dos
segmentos do setor.

- Testar de forma conjunta os fatores determinantes para examinar o impacto desses
fatores na assimetria dos custos, no sentido sticky, em empresas brasileiras ativas de capital

aberto do setor de quimica e dos segmentos do setor.

1.3 Releviancia e Contribuicdes da Pesquisa

Richartz (2016) realizou um estudo sobre a influéncia dos fatores explicativos para o
comportamento assimétrico dos custos nas empresas brasileiras. Em seu estudo, o autor
verificou o tipo assimetria de forma geral para as empresas brasileiras, ndo analisou a
assimetria dos custos dos gastos por setor, e nem por segmentos. Nesse sentido, ao testar os
fatores explicativos de assimetria dos custos voltados para a realidade brasileira, ele avaliou
apenas os fatores explicativos de forma geral, ndo considerando a peculiaridade de cada setor
e nem do segmento. Entretanto, sua pesquisa apresenta limitacdes no que tange a
aplicabilidade e impacto desses fatores determinantes em cada setor e segmento, visto que
analisar todos os setores como um todo ndo mostra a realidade setorial, pois ha
heterogeneidade entre os diversos setores. O presente estudo também visa preencher essa
lacuna observada no trabalho de Richartz (2016).

Do ponto de vista contdbil, ha a necessidade de se conhecerem as peculiaridades e
singularidades de cada negdcio para que a analise de seus demonstrativos contabeis nao fique
comprometida, pois a realidade encontrada em cada setor ¢ diferente, podendo as empresas se
distinguirem dentro dos proprios setores (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012).

A andlise setorial tem o objetivo de averiguar as particularidades dos setores e
investigar os elementos capazes de caracterizar o desempenho de um dado conjunto de
empresas, presentes em um determinado setor, de uma regido especifica por um periodo de
tempo. A partir da interpretagdo do conjunto de empresas, € possivel identificar o desempenho
econdmico e financeiro predominante em um ou mais setores da atividade empresarial

(MATIAS, 2009). Além disso, o conhecimento do impacto dos custos no periodo € relevante
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no processo de avaliagdo do desempenho econdmico-financeiro da entidade (MEDEIROS;
COSTA; SILVA, 2005).

Ademais, esta pesquisa ¢ importante, pois busca preencher lacunas no que se refere a
aplicabilidade dos fatores determinantes, quais sejam: A Estrutura de Custos; Tamanho da
Empresa; Intensidade do Ativo; Intensidade de Mao de Obra; Decisdo Deliberada do Gestor;
Magnitude das Varia¢des; Atraso nos Ajustes dos Custos; e Crescimento do PIB de acordo
com a realidade setorial. Além disso, este estudo busca verificar se ha ou nio a assimetria dos
custos, bem como o tipo de assimetria dos custos para as empresas do setor € para os seus
segmentos, testando e analisando os fatores determinantes de assimetria dos custos em
empresas do setor quimica e segmentos, para examinar seu impacto no que se refere a
assimetria dos sticky costs, além de inserir o déficit comercial como um novo fator
determinante na respectiva pesquisa.

O estudo traz contribui¢des tedricas e praticas. Quanto a contribui¢do tedrica, tém-se
as informacdes advindas de: (i) analise de assimetria dos custos das empresas do setor de
quimica, visto que hé heterogeneidade entre as empresas e entre os segmentos do setor; (i)
identificacao do impacto dos fatores determinantes que serao analisados de forma individual e
conjunta para avaliar a assimetria sticky costs no setor selecionado e também nos segmentos
desse setor; (iii) aplicabilidade do fator determinante déficit comercial e sua relacdo com a
assimetria dos sticky costs, tanto para o setor, quanto para os segmentos do setor, visto que
esse ¢ um fator que ainda ndo foi avaliado, porém ¢ uma caracteristica eminente do setor de
quimica.

Em relacdo a contribui¢do pratica, o estudo expde para os gestores/gerentes das
empresas brasileiras do setor de quimica, informagdes acerca da exploracdo do
comportamento dos custos, evidenciando se existe comportamento assimétrico dos sticky
costs, comportamento assimétrico dos anti-sticky costs ou comportamento simétrico. Além
disso, este estudo avalia o impacto que esses fatores determinantes tém sobre o
comportamento assimétrico dos sticky costs nas empresas do setor € nos seus segmentos,
proporcionando, assim, informagdes e resultados que levem aos gestores/gerentes
conhecimento, bem como promovendo uma reflexdo sobre os resultados apresentados e sobre
o reflexo de suas atitudes, visto que a decisao dos gestores ¢ um dos fatores determinantes
mais impactantes na assimetria dos custos.

Soma-se a isso o fato de que os gerentes que detém o conhecimento do
comportamento dos custos terdo melhores condi¢des de prever qual sera o percurso dos custos

em diversas situacdes operacionais, tornando possivel, assim, planejar melhor suas atividades
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e, consequentemente, contribuir para a obtencao do lucro (MEDEIROS, COSTA, SILVA,
2005).

Também, o estudo ira contribuir para o conhecimento dos demais interessados sobre o
tipo de assimetria dos custos e os fatores determinantes que impactam na assimetria sticky
costs, como: analistas, investidores, gestores de custos e gestores das diversas areas das
empresas do setor de quimica e dos demais setores, visto que muitos deles ndo detém o
devido conhecimento sobre o assunto, tém dificuldades de prever resultados e tomar decisoes,
analisar os fatores que influenciam o comportamento dos custos, bem como o reflexo desse
comportamento no resultado final da empresa.

Dessa forma, o estudo possibilitard aos interessados que facam previsdes, em fungao
de variaveis disponiveis de forma publica aos usuarios da informagdo contabil, auxiliando,
assim, no processo de tomada de decisdo, além de proporcionar conhecimento aos futuros
académicos, aos pesquisadores da area contabil e a sociedade interessada no que se refere a

assimetria dos custos e aos fatores determinantes.

1.4 Justificativa do Tema

A abordagem sobre a TSC no Brasil necessita de maior exploragdo e desenvolvimento.
A justificativa para a escolha do tema foi com base no estudo da autora Malik (2012), que
menciona a escassez de trabalhos na linha de pesquisa dos sticky costs no que se refere aos
fatores determinantes para a assimetria dos custos e as consequéncias dessa assimetria, pois o
resultado da aplicabilidade da TSC muda de acordo com a realidade de paises, setores e
empresas, visto que cada um tem suas caracteristicas especificas. Com isso, a autora sugere,
para pesquisas futuras, o estudo de fatores determinantes em outros ambientes (paises, setores
e empresas), bem como o estudo de novos fatores que contribuam para a assimetria dos
custos.

Este estudo, entretanto, visa apenas avaliar a assimetria dos custos e preencher duas
lacunas referentes aos fatores determinantes de assimetria dos custos, ndo levando em
consideracdo as consequéncias dessa assimetria. A primeira lacuna refere-se ao setor, ou seja,
avaliar o impacto dos fatores determinantes na assimetria dos custos no setor de quimica. Ja a
segunda lacuna se refere a insercdo de um novo fator determinante para a assimetria dos

custos, que ¢ o déficit comercial, sendo esse um fator que ainda nao foi testado.
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1.5 Delimitacdo do Estudo

A discussao proposta neste estudo estd ancorada em duas abordagens, sendo elas: a
Abordagem Tradicional do Comportamento dos Custos ¢ a Abordagem dos Sticky Costs. No
entanto, o direcionamente da pesquisa estd voltado/centrado para o comportamento dos custos
no sentido sticky. Conforme Banker, Byzalov, Plehn-Dujowich (2011), na abordagem
tradicional do comportamento dos custos, que trata o comportamento dos custos como sendo
fixo e variavel, a relagdo entre receitas de vendas e custos variaveis ¢ simétrica, variando
ambos na mesma intensidade. Por sua vez, a literatura sobre os sticky costs aponta que o
comportamento dos custos pode se dar de forma assimétrica, ou seja, os custos crescem em
maior propor¢ao quando as vendas aumentam do que decrescem com a diminui¢do das
mesmas. A delimitagdo deste estudo se apresenta em duas vertentes principais: recorte
espacial e temporal.

No que ser refere ao recorte espacial, o trabalho ¢ dividido em duas categorias, sendo
elas empresas e variaveis. Em relagdo as empresas, foram analisadas 12 empresas brasileiras
de capital aberto do setor de quimica com registro ativo na Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) e que estdo presentes na base de dados da Economatica®.

Ressalta-se que as empresas do setor de quimica que ndo estdo com registro ativo na
CVM, ndo sdo obrigadas a divulgar seus relatérios financeiros, pois se essas empresas fossem
utilizadas na presente pesquisa, ndo se teriam informacdes para os ultimos anos, o que
inviabiliza o seu uso na pesquisa. Neste estudo, a base de dados foi extraida da
Economatica®. Destaca-se que o setor de quimica ¢ uma classificagdo do sistema
Economatica® e nao da B3 ou da CVM, sendo as empresas desse setor classificadas de
acordo com a propria base da Economatica® (ECONOMATICA, 2019).

No que tange as varidveis, essas sdo dependentes e independentes. As varidveis
dependentes contribuem para a evidéncia de assimetria dos custos; j& as variaveis
independentes, ou fatores determinantes (explicativos), explicam o impacto na assimetria dos
custos (RICHARTZ, 2016).

Destaca-se que foram utilizadas como recorte temporal as informacdes dos
demonstrativos contabeis do ano de 1995 até o ano de 2018. A escolha do periodo de 1995 se
deve ao fato da mudan¢a da moeda nacional, que foi alterada do Cruzeiro Real para o Plano
Real. Ja o ano de 2018, foi o tltimo em que as informagdes dos relatérios financeiros de todas
as empresas ativas na CVM foram divulgadas, no momento da coleta dos dados da presente

pesquisa.
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1.6 Estrutura da Pesquisa

Para facilitar a compreensao dos argumentos apresentados na dissertacao, o presente
estudo foi dividido em cinco capitulos. Neste primeiro capitulo, ¢ apresentada a Introdugao da
pesquisa, que ¢ composta pela contextualizacdo, problematizag¢do, objetivos, relevancia e
contribui¢des da pesquisa, justificativa do tema, delimitagdo do estudo e estrutura da pesquisa.

No Capitulo 2, apresenta-se a Fundamentacdo Teorica, que objetiva um
esclarecimento acerca do tema mediante a mencdo do Setor de Quimica, Abordagem
Tradicional do Comportamento dos Custos, Teoria de Sticky Costs e a abordagem dos estudos
correlatos.

No Capitulo 3, apresentam-se os Procedimentos Metodologicos desta pesquisa. Nesse
capitulo, evidenciam-se as questdes referentes aos aspectos metodologicos da pesquisa, sendo
apresentadas as informagdes quanto aos métodos de investigacdo utilizados, varidveis
analisadas, procedimentos de coleta de dados, técnicas estatisticas utilizadas, além dos
modelos estatisticos utilizados.

Ja no Capitulo 4, sdo apresentadas a Andlise dos Dados e a Discussdo dos Resultados.
Nesse capitulo, faz-se a descrigdo dos dados que compdem a pesquisa, realiza-se a analise dos
dados, bem como a interpretacdo e discussdo dos resultados obtidos sobre a assimetria dos
custos e sobre os fatores determinantes de assimetria nas empresas do setor de quimica.

No Capitulo 5, tém-se as Considera¢des Finais. O capitulo destina-se a apresentagdo
das principais conclusdes, contribui¢des, limitagdes do estudo e sugestdes para possiveis
investigacoes futuras.

Posteriormente, apresentam-se as Referéncias, que ¢ uma secdo dedicada a
apresentacdo das obras que ofereceram sustentagdo tedrica e pratica para a pesquisa. Por fim,
tém-se os Apéndices, que sdo tabelas contendo informacdes relevantes que auxiliam nos

resultados.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo, sao elencados os aspectos ligados ao setor de quimica, a contabilidade
de custos e ao comportamento de custos, fazendo-se uma referéncia a Abordagem Tradicional
do Comportamento dos Custos e a Teoria do Sticky Costs, sendo essa a teoria que embasa o
presente estudo. Além disso, sdo abordados os estudos correlatos nacionais e internacionais
que comprovam a existéncia de assimetria dos custos e evidenciam os fatores determinantes

que impactam na assimetria dos custos.

2.1 Caracterizacio do Setor de Quimica

A Industria Quimica participa ativamente de quase todas as cadeias produtivas da
industria, da agricultura e de servigos e estd presente em setores produtivos estratégicos, com
importancia que ultrapassa os limites do seu proprio escopo, pelos elevados encadeamentos na
economia, tanto a montante quanto a jusante (BASTOS; COSTA, 2011).

A Industria Quimica fornece matéria-prima para quase todas as outras industrias. E
dificil imaginar algum produto de consumo do qual a industria quimica ndo faga parte ou ndo
esteja presente de alguma forma. O Faturamento Liquido da Industria Quimica Mundial, em
2017, foi de US$ 4.250,4 bilhdes, ocupando o Brasil a sexta posi¢do com Vendas Liquidas de
104 bilhdes, perdendo somente para a China, Estados Unidos, Japdo, Alemanha e Coréia
(ABIQUIM, 2019).

A industria quimica € considerada o segundo elo na cadeia de producdo e tem como
produto base commodities quimicas utilizadas pelas empresas fabricantes de bens de
consumo, como tintas, cosméticos, produtos de limpeza, dentre outros. Entretanto, haja vista o
alto preco da matéria-prima, cadeias produtivas ndo integradas e altos custos de produgdo
tornam as commodities quimicas brasileiras praticamente inviaveis ao mercado externo. Dessa
forma, a industria quimica brasileira se viu obrigada a se reinventar para atender o mercado
interno, agregando valor aos seus produtos e focando na prestagdo de servigos para seus
clientes (HOE, 2016).

As empresas quimicas tém diversos clientes, dos quais o maior € a propria industria
quimica. A industria tem fortes encadeamentos na economia, principalmente a frente. Entre
seus principais clientes, estdo empresas de virtualmente todos os setores da economia, como:
as industrias téxteis, eletronica, elétrica, de transportes, automobilistica, constru¢do civil, ago,

papel e o agronegdcio, entre outras. O crescimento dos diversos mercados locais, aliado a
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reducdo de investimentos locais na industria, tem levado ao progressivo aumento da
participacdo das importagdes e a reducdo das exportacdes em relacdo as vendas totais
(PEREIRA; SILVA, 2018).

Aproveitando a biodiversidade brasileira e as pesquisas sobre combustiveis de fontes
renovaveis, a industria quimica passou a desenvolver produtos, utilizando bases como pléstico
verde e o etanol derivado de cana de agucar, os quais se tornaram produtos especificos do
Brasil. Tal fato permitiu a industria brasileira entrar/participar de um nicho de mercado ligado
aos valores de sustentabilidade (HOE, 2016).

No que se refere as especialidades quimicas, os produtos sdo desenvolvidos pela
industria quimica a partir de demandas especificas dos clientes, promovendo pesquisa e
desenvolvendo matérias-primas que podem ser aplicadas, bem como adequando o processo
produtivo do cliente com vistas a otimizar a matéria-prima na producdo. Uma das principais
barreiras competitivas para essa industria no Brasil ¢ a infraestrutura insuficiente e de baixa
qualidade, principalmente, a logistica. Esse ¢ um gargalo que precisa ser resolvido o quanto
antes, caso o Brasil queira se tornar um pais com empresas globais no setor (HOE, 2016).

Verificando a evolucao das vendas internas para o Setor de Quimica do ano de 1994
até 2018, fica evidente que os quatro periodos nos quais o setor realizou maiores vendas
foram: 2010, com valor médio de 150,2%; 2007, com média de 148,8%; 2013, com média de
148,7%; e 2016, com 147,6%. Ja os anos de 2017 e 2018 assinalaram médias inferiores a
2016, com valores de 144,5% e 143,3%, respectivamente (ABIQUIM, 2019).

O que tem impulsionado o crescimento da industria quimica tem sido o mercado
interno. Portanto, a produgdo quimica brasileira ndo possui capacidade de atender toda a
demanda interna, que € crescentemente suprida por importagdes, resultando em déficits
crescentes da balanca comercial nas fases de expansdo da economia (BASTOS; COSTA,
2011).

Quanto a producdo da Industria Quimica, verificando os periodos de 1991 a 2018, o
setor de quimica apresentou evolugdo na sua producdo do ano de 1994 até o ano de 1997,
saindo de 100% para 110,6%. O periodo em que o setor obteve a maior média de produgao foi
em 2016, com 149,1%, e o segundo periodo com a maior média foi o ano de 2013, com
148,9%, seguido pelo ano de 2007, com média de 148,4%. Ja a quarta maior média foi
verificada em 2010, com 148,0%, e os dois ultimos anos, 2017 e¢ 2018, obtiveram médias
inferiores ao ano de 2016, com valores de 146,8% e 144,9%, respectivamente. A queda da
producdo estd ligada, possivelmente, ao aumento da importagdo de produtos quimicos pelo

setor (ABIQUIM, 2019).
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Destaca-se que no Brasil, existem 961 fabricas de produtos quimicos de uso industrial
cadastradas no Guia da Industria Brasileira de Quimica em diversos estados brasileiros, como

consta na Tabela 1.

Tabela 1 - Fabricas de produtos quimicos nos estados brasileiros.
Quantidade de Fabricas Quantidade de Fabricas

Regido Estado por Estado por Regiao
Rio Grande do Sul 75 fabricas
Sul Santa Catarina 29 fabricas 157 fabricas
Parana 53 fabricas
Séo Paulo 535 fabricas
Minas Gerais 58 fabricas .
St Rio de Janeiro 68 fabricas Gy e
Espirito Santo 7 fabricas
Mato Grosso do Sul 5 fabricas
Centro Oeste Mato Grosso 0 fabrica 14 fabricas
Goias 9 fabricas
Bahia 63 fabricas
Sergipe 4 fabricas
Alagoas 5 fabricas
Pernambuco 16 fabricas
Nordeste Piaui 2 fabricas 109 fabricas
Maranhio 2 fabricas
Ceara 13 fabricas
Rio Grande do Norte 1 fabrica
Paraiba 3 fabricas
Rondodnia 1 fabrica
Para 5 fabricas .
Norte Amazonas 7 fabricas 13 fabricas
Tocantins 0 fabrica

Fonte: Elaborado pela autora com base no Guia da Indistria Quimica (2016).

Conforme a Tabela 1 € possivel verificar que a regido Sudeste ¢ a maior detentora de
fabricas de produtos Quimicos.

De acordo com a Economatica, nos anos de 2016 e 2017, a empresa brasileira que
apresentou a maior representatividade de Ativo Total (AT) do setor de quimica foi a Braskem,
que ¢ do segmento de petroquimica, com, aproximadamente, 84% nos dois anos. Em
contrapartida, considerando o mesmo periodo, a empresa que teve a menor representatividade
de AT do Setor de Quimica foi a empresa Nutriplant do segmento de fertilizante, com 0,12%
e 0,11%, respectivamente. Os Graficos 1 e 2 mostram as empresas brasileiras do setor de

quimica e sua representatividade de AT do setor nos anos de 2016 e 2017.



37

Grafico 1 - Representatividade do AT em Grafico 2 - Representatividade do AT em
2016 2017
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No cenario da industria quimica, o setor apresenta duas categorias de produtos, que
sdo os produtos quimicos de uso industrial e os produtos quimicos de uso final. Os produtos
quimicos de uso industrial consistem em: produtos inorganicos € organicos; resinas e
elastomeros; e quimicos diversos. Ja4 os produtos quimicos de uso final sdo: produtos
farmacéuticos; fertilizantes; higiene pessoal, produtos de limpeza e afins; defensores
agricolas; tintas, esmaltes e vernizes, fibras artificiais e sintéticas, dentre outros (ABIQUIM,
2019).

Levando em consideragdo os seus diversos segmentos (produtos quimicos industriais,
produtos farmacéuticos, fertilizantes, higiene pessoal, perfumaria, cosméticos, defensivos
agricolas, saboes e detergentes, tintas, esmaltes, vernizes, fibras artificiais, fibras sintéticas e
outros), a industria quimica apresentou, em 2018, um faturamento liquido de US$ 127,9
bilhdes. Somente o faturamento liquido do segmento de produtos quimicos industriais atingiu,
em 2018, US$ 65,2 bilhdes, aproximadamente (ABIQUIM, 2019).

Os segmentos que compdem a inddstria quimica apresentam, em geral, caracteristicas
proprias, com mercados e padrdes de competicao diferenciados (BASTOS; COSTAS, 2011).

O setor de quimica utiliza diversas matérias-primas, organicas e inorganicas. A nafta ¢
a matéria basica para uma série de produtos, que sao chamados de petroquimicos, devido ao
fato de esse produto ser feito a partir da nafta (ou de gas natural) e, consequentemente, do

petroleo (ABIQUIM, 2019).
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Os elevados custos das matérias-primas e da energia, bem como a falta de medidas por
parte dos governantes brasileiros para apoiar a Industria Quimica, impedem a realizagdo de
investimentos no setor. De acordo com a Associacdo Brasileira da Industria Quimica
(ABIQUIM), ha um impasse nas negociagdes entre a Petrobras e a Braskem no que diz
respeito ao contrato de fornecimento de nafta. Se as negociagdes entre Petrobras e Braskem
ndo evoluirem de forma a garantir pregos competitivos a cadeia, esse valor de investimento
pode ser reduzido ainda mais, haja vista que a quantidade fornecida de Nafta estd aquém do
necessario ¢ o preco atual de Nafta estd muito elevado, o que também contribui para a
diminui¢do da producdo e o aumento da importagio (MAGNABOSCO, 2014).

Quanto a energia elétrica, que ¢ um insumo importante para o setor quimico, havia
uma previsdo de crescimento de 60% no seu custo no periodo de 2013 a 2015. Ha situagdes
em que a energia corresponde a 70% dos custos e a matéria-prima, a 50% ou mais. E
importante mencionar que a industria quimica tem todo o potencial para ser o mais
representativo setor industrial do pais, mas héd necessidade de uma politica de longo prazo que
conduza a industria a agregar valor aos recursos naturais brasileiros para que o crescimento e
a expansdo do setor acontegam de fato (MAGNABOSCO, 2014). Assim, o setor de quimica
apresenta custos significativos e representativos com matéria-prima.

Os produtos quimicos de uso industrial representam, aproximadamente, 50% do total
da industria quimica brasileira. A industria quimica ndo € intensiva em mao de obra, porém
proporciona emprego as pessoas com elevado nivel de escolaridade, fazendo com que a
atividade industrial tenha salarios altos, estando eles acima da média das demais industrias e
setores (ABIQUIM, 2015). Nesse sentido, o setor quimico ¢ o que melhor remunera seus
funcionarios em todo o setor de transformacdo e¢ ¢ o condutor de desenvolvimento de
tecnologia para varias cadeias produtivas, tendo a capacidade de melhorar a sustentabilidade
de todas elas (FAIRBANKS, 2017).

No Brasil, em se tratando das empresas fabricantes de produtos quimicos de uso
industrial, o Custo Total da Mao de Obra (CTMO) nesse segmento representa entre 10 e 12%
das receitas liquidas das companhias (ABIQUIM, 2018).

A industria quimica brasileira tem importante participagdo no PIB, apresentado 2,6%
do PIB no ano de 2009, ainda que com participacdo de queda desde 2005. Ocupando a quarta
posicdo em participagdo no PIB industrial, representando 10,1% do PIB da industria de
transformagao, s6 superada por coque, refino, combustiveis nucleares e alcool; por alimentos

e bebidas; e por veiculos automotores, reboques e carroceria (BASTOS; COSTA, 2011).
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A Industria Quimica obteve sua maior participa¢do no PIB total no ano de 2004, com
um valor de 3,6%. Posteriormente, essa participagdo foi diminuindo ao longo do ano de 2010
para 2,3% e se manteve até 2012. No ano de 2013, a participacdo da Industria Quimica no
PIB total voltou a crescer, atingindo 2,4%. Em 2015, esse valor subiu para 2,5% e, em 2017,
esse valor diminuiu para 2,4% (ABIQUIM, 2018).

No que se refere a participagdo do PIB da Industria Quimica (Setor de Quimica) em
relagdo ao PIB das demais industrias (demais setores), tem-se que: o primeiro ocupou, do ano
de 1992 a 1994, a primeira posicao; de 1995 a 2004, ocupou a segunda posicao; de 2005 a
2007, ficou na terceira colocacdo; de 2008 a 2013, ocupou a quarta posi¢ao; de 2014 a 2016,
os produtos quimicos voltaram a ocupar a terceira posi¢ao, com a participagdo de 12% do PIB
industrial, perdendo apenas para os produtos de alimentos e bebidas, com 24,8% do PIB
industrial, e para os produtos de Coque, produtos derivados do petréleo e biocombustiveis,
com participagdo de 16,7 do PIB industrial (ABIQUIM, 2019). Percebe-se, portanto, que o
Setor de Quimica estd entre os setores da industria brasileira que apresenta um PIB
considerado importante para a Industria e para a economia nacional.

Todavia, a induastria quimica brasileira pode ser caracterizada como deficitaria, tendo
mostrado resultados negativos na balanca comercial em todos os anos da série iniciada em
1999, com crescimento acelerado nos ultimos anos em fungdo da elevada clasticidade com o
PIB (BASTOS; COSTA, 2011).

Analisando a Industria Quimica no periodo de 1991 a 2018, fica evidente que o setor
sempre importou mais do que exportou, apresentando em todos os anos um déficit comercial
(importacdo maior que exportagdo). Em 1991, o déficit comercial do setor de quimica foi de
USS$ 1,3 bilhdes, que ¢ um aumento consideravelmente significativo ao longo dos anos, até
atingir o valor de U$$ 5,5 bilhdes em 2001. Em 2002, as exportacdes tiveram um pequeno
aumento e as importacdes, uma pequena queda, sendo, dessa forma, o déficit comercial de
2002 menor que o de 2001. Isso se deve a mudanca presidencial no Brasil naquele periodo
(ABIQUIM, 2019).

No ano de 2003, aumentou para US$ 4,6 bilhoes o valor do déficit comercial e, a partir
de 2003 até 2008, houve aumento somente no setor de quimica no que se refere ao déficit,
atingindo, em 2008, o valor de US$ 19,3 bilhdes, que ¢ o maior desde 1991. No ano seguinte,
em 2009, esse valor reduziu para U$$ 11,7 bilhdes, devendo essa redugdo aos reflexos da
crise economica mundial de 2008. De 2010 até 2013, houve evolucdo apenas no déficit
comercial, atingindo, em 2013, o maior déficit comercial da histoéria do setor de quimica, que

¢ algo em torno de US$ 24,6 bilhdes. A partir de 2014 até 2016, houve apenas queda no
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déficit comercial e, em 2017, o déficit subiu para US$ 17,1. No ano de 2018, houve uma
grande evolugdo no valor do déficit comercial do setor de quimica, aumentando para US$

21,8 bilhdes (ABIQUIM, 2019), como consta no Grafico 3.

Grafico 3 - Déficit Comercial do Setor de Quimica em USS$ bilhdes
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Fonte: Adaptado pela autora com base nos dados da Abiquim (2019).

O aumento do déficit comercial tem como causa principal a falta de investimentos dos
governantes em infraestrutura, logistica e reformas estruturais (previdéncia, tributaria). Além
disso, os altos custos com logistica e o elevado preco da matéria-prima fazem com que fique
inviavel produzir no Brasil, ou seja, torna-se compensatério para a Industria Quimica (setor de
quimica) importar alguns produtos quimicos (ABIQUIM, 2019). Observa-se assim, que o
Setor de Quimica esta entre os setores brasileiros com o maior déficit comercial.

Varias politicas governamentais podem afetar a industria. Os segmentos de
commodities, em que a competicdo ¢ menos apoiada em possibilidades de diferenciagdo e
mais em pregos, sdo mais sensiveis aos custos de producdo. Por essa razdo, sdo relevantes
para o segmento as politicas governamentais voltadas para aumentar a disponibilidade e
reduzir os custos de matérias-primas, melhorar a infraestrutura para a logistica de transporte e
diminuir os custos de energia, da mao de obra e da tributagdo, principalmente para a
exportagdo (PEREIRA; SILVA, 2018).

Apresentadas as informagdes acerca do setor de quimica, seus altos custos com
matéria prima, energia, mao de obra, seu PIB e seu déficit comercial. Parte-se para a area de
gestdo de custos, pois entender o comportamento dos custos ¢ primordial para qualquer
organizagdo/empresa e setor, inclusive para as empresas do setor de quimica, por isso faz-se

mencao a Abordagem Tradicional do Comportamento dos Custos.
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2.2 Abordagem Tradicional do Comportamento dos Custos (ATCC)

A Contabilidade de Custos tem como base as informacdes coletadas das operagdes e
das vendas para definir os custos de producdo e distribuicdo para os produtos fabricados ou
servigos prestados, além dos custos de diversas outras fungdes do negdcio, como compra,
venda, produgdo, cujo intuito ¢ o de obter uma operagdo racional, eficiente e lucrativa
(BRUNI, FAMA, 2008).

E importante destacar que a contabilidade de custos conta com um sistema de
informagdes de custos que ajuda a moldar a empresa. Quando acompanham essas
informagdes, os donos das empresas estdo reconhecendo que elas sdo importantes. O contador
gerencial, ou contador de custos, ¢ o responsdvel por gerar informacdes financeiras da
empresa para relatérios internos e externos. Dessa forma, esse profissional é responsavel por
coletar, processar e relatar informagdes que irdo auxiliar os gerentes em suas atividades de
planejamento, controle e tomada de decisdao (HANSEN, MOWEN, 2011).

Ao compreender as estimativas de custos, os administradores podem realizar previsoes
de custos precisas, visto que, por meio das fungdes obtidas, ¢ possivel que se preveja o
comportamento dos custos a partir do nivel esperado dos fatores, sendo o funcionamento dos
custos uma técnica valiosa. Assim, os gestores recebem ajuda dos contadores para a
identificacdo de direcionadores, estimacdo de relagdes de custos e determinagao dos
componentes fixos e variaveis dos custos (HORNGREN, SUNDEM, STRATTON, 2004).

Segundo Shank e Govindarajan (1997), compreender o comportamento dos custos €
entender as inter-relagdes complexas entre os conjuntos de direcionadores de custos (medidas
de produgdo que geram custo) em a¢do de uma determinada situag¢do. Saber como os custos se
comportam, se variam ou se mantém constantes com mudancas da producdo da atividade, ¢
essencial para o planejamento, controle e tomada de decisio (HANSEN, MOWEN, 2011).

Conforme o modelo classico (abordagem tradicional) de comportamento dos custos,
sao identificados dois tipos de comportamento basico de custos: os custos fixos e os varidveis.
O custo variavel ¢ aquele que se altera de acordo com uma alteracdo no nivel de uma
atividade ou de um determinante, acontecendo o contrario com o custo fixo (HORNGREN,
2009). Destaca-se que as mudancas no volume de producao sio o foco dos tomadores de
decisdo em quase todos os setores (ATKINSON et al., 2000).

Os custos sdao decorrentes das decisdes dos gestores/gerentes. O motivo de alguns

tipos de custos ndo variarem em curto prazo, conforme a produgdo, nao significa que eles nao
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sejam controlaveis desde que, entretanto, sejam mensurados corretamente. O que tem sido
referéncia para a classificagdo dos custos fixos ¢ o volume de produg¢do a curto prazo, porém a
base volume pode criar desinformacdes. Os custos fixos vém se transformando ao longo de
décadas, acrescendo sua participagdo no custo de fabricagdo, e a sua apropriacao errada nao
mostra o fato gerador desses custos, tornando dificilima sua identificacdo para fins de
controle, reducdo ou até eliminacio (PAMPLONA, 1993).

Além dos custos fixos e variaveis ja abordados, existem também, para Bruni e Fama
(2008), os chamados custos semifixos e semivariaveis. Os custos semifixos sao aqueles que
apresentam uma flexdo a partir de uma quantidade de volume produzido, sendo fixos por
determinado periodo, independentemente da quantidade do volume produzido, tornando-se,
posteriormente, variaveis de acordo com a quantidade, podendo serem citados como exemplo
a agua, a energia, o gas, as taxas municipais/estaduais.

Ja os custos semivaridveis sdo aqueles que apresentam escalonamento em relagdo a
quantidade de volume produzido, sendo fixos por um determinado periodo,
independentemente da quantidade do volume produzido, variando, posteriormente, em fungao
da quantidade, mas se mantém fixos e ndo continuos. Nesse caso, podem ser citados como
exemplo as copias, as copiadoras, os processos reprograficos, os materiais ligados ao
marketing (BRUNI; FAMA, 2008).

A literatura relacionada a contabilidade gerencial estabelece que os custos variaveis
sdo alterados linear e proporcionalmente as mudangas na atividade, ndo sendo os custos fixos
lineares e nem proporcionais as alteracdes na atividade. A proporcionalidade e a simetria
entre custos e atividade pressupdem que um crescimento de 1% na atividade provoca um
crescimento de 1% nos custos e uma diminuicdo de 1% na atividade acarreta em uma
diminui¢ao de 1% nos custos (CALLEJA; STELIAROS; THOMAS, 2006).

A Figura 1 mostra o comportamento simétrico (proporcional) dos custos, observando-
se que, quando ha um determinado aumento percentual na Receita Liquida de Vendas (RLV),
0os custos aumentam na mesma propor¢ao. Quando acontece o contrario, havendo um
determinado percentual de diminuicdo nas RLV, os custos também diminuem
proporcionalmente. Comparando-se essa relagao de custos e receita e o percentual de aumento
com o percentual de diminui¢do dos custos, sendo igual o percentual de aumento e o
percentual de diminui¢do, tem-se o comportamento simétrico de custos. Nesse caso, 0s custos

sdo variaveis.
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Figura 1 - Comportamento simétrico dos custos
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Fonte: Elaborado pela autora com base em Calleja, Steliaros € Thomas (2006).

A Abordagem Tradicional do Comportamento dos Custos (ATCC) considera,
principalmente, fatores internos as organizagdes, ndo levando em conta o sentido das
variagoes do volume. Dessa maneira, independentemente do volume de producdo aumentar ou
diminuir, o impacto nos custos tera a mesma dimensdo, sendo esse comportamento
denominado simétrico (RICHARTZ, 2016).

Com o passar dos anos, diversos autores comegaram a realizar estudos com o intuito
de comprovar que os custos se comportavam de maneira diferente daqueles mencionados pela
ATCC, apresentando, assim, um comportamento distinto do simétrico, podendo os custos se

comportarem de maneira assimétrica denominados de sticky costs de acordo com a TSC.

2.3 Teoria Sticky Costs (TSC)

Com o intuito de evidenciar que os custos se comportavam de maneira distinta daquela
abordada pela Abordagem Tradicional do Comportamento dos Custos, Malcom (1991)
realizou uma pesquisa com o custo de mao de obra para verificar seu comportamento perante
a demanda, sendo possivel observar um comportamento dos custos diferente do simétrico.
Com o aumento da producdo, o custo com mado de obra aumentava na mesma propor¢ao
percentual, pois se contratavam mais funcionarios. Quando essa produgdo diminuia, os custos
de mao de obra ndo diminuia na mesma propor¢ao, pois os funcionarios nao eram demitidos
e, sim, realocados para outros tipos de servigos, apresentando-se, dessa forma, um
comportamento assimétrico, € ndo simétrico.

Noreen e Soderstrom (1994) realizaram um estudo em hospitais e tentaram verificar
que os custos se comportam de forma diferente em relagdo ao comportamento abordado pela

Abordagem Tradicional do Comportamento dos Custos, ndo sendo os custos, nesse caso,
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proporcionais a atividade. Trés anos mais tarde, Noreen e Soderstrom (1997) realizaram um
novo estudo em hospitais, por meio de um modelo estatistico para a assimetria dos custos, que
constatou fracas evidéncias acerca do comportamento assimétrico dos custos. Porém, esse
estudo, mais uma vez, nao obteve comprovacao para o comportamento dos custos distinto
daquele que preconiza a Abordagem Tradicional do Comportamento dos Custos.

A pesquisa de Anderson, Banker e Janakiraman (2003) aponta que um pressuposto
fundamental na contabilidade de custos, até entdo, ¢ que a relagdo entre custos variaveis e
volume ¢ simétrica nas mudangas de niveis de receitas. As pesquisas sobre o comportamento
dos custos sd3o, em sua maioria, tedrico-empiricas ¢ as andlises das variagdes no Volume
utilizam, principalmente, técnicas estatisticas (quantitativas) ou de discussdo de pressupostos
teoricos (qualitativa). Além disso, duas abordagens principais sdo utilizadas: a abordagem
tradicional (andlise fundamental) e a abordagem contemporanea (sticky costs) (RICHARTZ;
BORGERT; ENSSLIN, 2014).

Apbs a publicagdo do estudo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), que foi
realizado em 7.629 empresas norte americanas ao longo de 20 anos, foi comprovado que as
variagoes dos custos de vendas, gerais e administrativos (VGA), eram assimétricas em relacao
as variagdes na receita de vendas, bem como demonstrado assimetria sticky costs. Para isso,
utilizou-se como proxy a RLV vendas para o volume de atividade que ndo sdo fornecido pela
empresa. Apos essa comprovagdo do fendmeno sticky costs, iniciou-se um processo de
enriquecimento académico internacional acerca da Teoria Sticky Costs (TSC).

De acordo com a literatura sobre assimetria dos custos, o comportamento assimétrico
dos custos € considerado sticky costs quando os custos aumentam mais do que diminuem para
a mesma variacdo da RLV ou anti-sticky costs quando os custos diminuem mais do que
aumentam para a mesma variacdo da RLV (FAZOLI; REIS; BORGERT, 2015).

Anderson, Banker, Janakiraman (2003) afirmam que os custos variam em maior
intensidade com o aumento no volume de atividade do que no sentido oposto, isto ¢, com a
redugdo no volume de atividade, sendo denominados os custos com esse tipo de
comportamento de sticky costs. Uma possivel traducdo para esse termo seria “custos
grudentos, custos pegajosos ou custos rigidos”, porém uma adapta¢cdo mais apropriada seria
‘custos com variagdo assimétrica’ ou ‘custos com elasticidade assimétrica’ ou, ainda, ‘custos
assimétricos’ (MEDEIROS; COSTA; SILVA, 2005). Ja os costs stickness, que significam
‘pegajosidade’, em tradugdo literal, tém por significado a assimetria dos custos,

independentemente do sentido em que ¢ utilizado (RICHARTZ, 2016).
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A Figura 2 mostra o comportamento assimétrico dos sticky costs ou assimetria dos
sticky costs, apontando que, quando ha um determinado percentual de aumento nas RLV, ha
um percentual de aumento nos custos e, quando ha um determinado percentual de diminui¢ao
nas RLV, também ha um percentual de diminuicao nos custos. Comparando-se essa relagao
de custos e receita e o percentual de aumento com o percentual de diminuicdo dos custos,
verifica-se que o percentual de aumento dos custos ¢ maior que o percentual de diminuigao,
ou seja, os custos diminuem em propor¢do menor quando comparados com o aumento, tendo-

se, nesse caso, o comportamento assimétrico dos sticky costs ou custos grudentos.

Figura 2 - Comportamento assimétrico dos sticky costs

+ 1% +0,7% - 1% -0,5%
RLV CPV RLV CPV

Comportamento Sticky Costs

Fonte: Elaborado pela autora.

Conforme a Figura 2, possivelmente, a empresa, nessa situa¢do, tem uma maior
parcela significativa de custos fixos. Nesse Caso, a TSC ¢ aplicada. Esse comportamento foi
observado no estudo de Porporato e Werbin (2012), no qual os resultados apontaram que para
os bancos com maior dimensao de custos fixos, como € o caso dos bancos no Brasil, os custos
reduzem menos quando as receitas diminuem, comparado com o aumento dessa relacdo de
custo e receita.

A Figura 3, exposta a seguir, mostra o comportamento assimétrico dos anti-sticky
costs ou assimetria dos anti-sticky costs, apontando que, quando ha um determinado
percentual de aumento nas RLV, ha um percentual de aumento nos custos e, quando hd um
determinado percentual de diminui¢do nas RLV, também ha um percentual de diminui¢do nos
custos. Comparando-se essa relacdo de custos e receita e o percentual de aumento com o
percentual de diminui¢dao dos custos, o percentual de aumento € menor que o percentual de
diminui¢do, ou seja, os custos diminuem em propor¢do maior quando comparados com o

aumento, tendo-se, nesse caso, 0 comportamento assimétrico dos anti-sticky costs.
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Figura 3- Comportamento assimétrico dos anti-sticky costs

+ 1% +0,4% - 1% -0,8%
RLV CPV RLV CPV

Comportamento Anti-Sticky

Fonte: Elaborado pela autora.

De acordo com a Figura 3, possivelmente, a empresa, nessa situagdo, tem uma maior
parcela significativa de custos varidveis. Esse comportamento foi constatado no estudo de
Porporato e Werbin (2012), no qual os resultados argumentam que para os bancos com maior
proporcao de custos variaveis, como ¢ o caso dos bancos no Canada, os custos reduzem mais
quando as receitas diminuem, comparado com o aumento dessa relacdo de custo e receita.
Nesse caso, a TSC néo € aplicada.

A definicdo de assimetria de custos difere do conceito dos sticky costs, pois a
assimetria dos custos pode ser em sentido positivo ou negativo. Ja os sticky costs somente
ocorre quando os custos aumentam numa magnitude maior quando a receita aumenta do que
quando diminui. Dessa forma com a teoria dos sticky costs, a assimetria dos custos possui
apenas uma direcao, sentido positivo. Sendo assim, a TSC s6 ¢ aplicada quando os custos
apresentam comportamenteo sticky costs (SPONCHIADO; MARTINS; PETRI, 2018;
RICHARTZ, 2013).

O conhecimento sobre o comportamento dos custos ¢ importante para os
pesquisadores, académicos, administradores, contadores e outros profissionais ligados a area
gerencial que avaliam as variagdes de custos em relacdo as variacdes na receita. Essa
importancia se deve ao fato de que muitas decisdes gerenciais envolvem o conhecimento dos
seus gestores/gerentes sobre os custos € como esses custos se comportam, bem como se
podem variar em funcao do nivel de atividade (MEDEIROS; COSTA; SILVA, 2005).

Os estudos recentes, a partir de 2012, sobre o comportamento dos custos sugerem uma
variagdo assimétrica dos custos em relagdo ao volume de atividade, ou seja, se o tamanho da
variagdo dos custos em relagdo ao aumento da receita ¢ maior do que o tamanho dessa

variacdo em relacdo a uma reducao equivalente da receita (COSTA et al., 2013).
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Conforme Anderson, Banker e Janakiraman (2003), a prevaléncia dos sticky costs
apresenta consisténcia com um modelo alternativo de comportamento de custo a partir do qual
os gerentes, deliberadamente, ajustam recursos em resposta a mudancas no volume. Esse
modelo distingue os custos que se movem mecanicamente com mudangas no volume daqueles
determinados por recursos comprometidos pelos gestores.

No Brasil, o estudo pioneiro sobre os sticky costs foi o de Medeiros, Costa e Silva
(2005), que buscou demonstrar se a TSC levantada por Anderson, Banker e Janakiraman
(2003) seria aplicavel as empresas brasileiras. Os autores brasileiros verificaram que a TSC se
aplicava parcialmente as empresas brasileiras, pois a realidade nacional ¢ distinta da realidade
norte-americana, além de outros fatores.

Apbs o estudo de Medeiros, Costa e Silva (2005) sobre os sticky costs, a pesquisa
sobre o tema no Brasil ndo acompanhou o desenvolvimento ocorrido a nivel internacional.
Assim, o tema sobre os sticky costs ficou limitado ao referido estudo, voltando o tema a ser
estudado somente depois de sete anos. Os autores que retomaram as pesquisas sobre a
assimetria dos sticky costs foram Richartz ef al. (2012) e, posteriormente, Richartz (2013),
Richartz e Borgert (2014), Marques et al. (2014) e Pamplona et al. (2015), voltando, assim, a
TSC a ser estudada no Brasil.

Assim, a pesquisa sobre os sticky costs no Brasil foi retomada de forma indireta por
meio do estudo de Richartz ef al. (2012), tendo como objetivo identificar o comportamento
dos custos das empresas brasileiras do segmento Fios e Tecidos listadas na BM&FBOVESPA
entre 1998 e 2010. Os resultados demonstraram que, para as variagdes na RLV de 0 a 15% e
de 15 a 30%, ha constatacdo de assimetria no comportamento dos custos, apresentando
comportamento de custos sticky para as variagcdes maiores que 0 e menores que 30%, uma vez
que o custo aumenta mais quando a receita aumenta do que reduz quando ocorre o inverso, o
que corrobora a TSC.

Ainda sobre o assunto, os autores mencionam que, para variagcdes da RLV superiores a
30%, o comportamento dos custos sticky ndo se confirma para o referido segmento e a
assimetria dos custos apresenta sinal oposto ao preconizado pela TSC, ou seja, o
comportamento ¢ anti-sticky (RICHARTZ et al., 2012).

Costa, et al. (2013) constataram que os custos de empresas brasileiras de capital
aberto apresentam assimetria dos custos em relagcdo a variagdes nas receitas, ou seja, 0s custos
aumentam com maior intensidade quando a receita aumenta ou diminuem em menor
intensidade quando as receitas diminuem. Fazendo essa comparagdo, tem-se o comportamento

assimétrico sticky costs, acontecendo nas empresas brasileiras o0 mesmo que observado nos
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trabalhos empiricos em empresas norte-americanas. Os autores verificaram que, ao contrario
do que ocorre nas empresas norte-americanas, a assimetria dos custos no Brasil ndo diminui
quando se consideram periodos maiores do que um exercicio.

Richartz e Borgert (2014) também analisaram o comportamento dos custos das
empresas brasileiras, seguindo a metodologia de Anderson, Banker e Janakiraman (2003),
com énfase na TSC. Os autores fizeram inferéncias sobre quais setores mais contribuiam com
a assimetria, tendo eles se baseado nos trabalhos de Subramaniam e¢ Weidenmier (2003),
buscando confirmar se a assimetria dos custos dependia também da intensidade da variagdo de
receitas, considerando alteracdes de até 10% ¢ acima de 10%.

Nem todos os custos apresentam comportamento assimétrico e, quando o apresentam,
isso ocorre na média, porém ndo o tempo todo. Um mesmo elemento de custo pode apresentar
comportamento simétrico em um determinado periodo e assimétrico, em outro. Além disso, a
realidade de um pais influencia na assimetria dos custos (Mao de Obra tende a ser simétrico
nos EUA e assimétrico na China, por exemplo) (RUSSO, 2017).

De acordo com Malik (2012), nos ultimos anos, diversos aspectos relacionados aos
sticky costs foram enfatizados, ndo tendo sido esses aspectos considerados no trabalho de
Anderson, Banker e Janakiraman (2003). Para identificar tais aspectos, a referida autora
realizou um estudo de revisdo de literatura com base em 19 artigos publicados em fop
journals da area contabil internacional com o intuito de sintetizar o conteudo disponivel até o
momento e identificar tendéncias e oportunidades de pesquisa, dividindo, assim, a literatura
sobre a Teoria Sticky Costs em trés categorias: evidéncias dos sticky costs, fatores

determinantes (fatores explicativos) dos sticky costs e consequéncias dos sticky costs.

2.3.1 Evidéncias dos sticky costs

Evidéncias dos sticky costs representam a primeira categoria da TSC, a qual mostra se
ha ou ndo assimetria dos custos nas empresas, sendo essa uma categoria praticamente
consolidada na literatura apds a realizagdo de muitas pesquisas em diversos ambientes
(MALIK, 2012).

A TSC mostra que os custos se comportam de forma assimétrica, ou seja, os custos
crescem em maior propor¢dao, quando as vendas aumentam, do que caem com a sua
diminui¢ao (BANKER; BYZALOV; CHEN, 2013).

Em relagdao as evidéncias, Anderson e¢ Lanen (2007) ilustram em seu estudo a

fragilidade dos resultados empiricos relacionados ao uso dos custos de vendas gerais e
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administrativos para verificar a assimetria dos custos, mas os autores encontraram evidéncias
sensiveis de assimetria dos custos e da ligagdo dessa assimetria com o comportamento
gerencial.

Segundo o estudo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), foi analisado 7.629
empresas norte americanas, ao longo de 20 anos, sem discriminar setor, a fim de testar a TSC.
Teve-se como resultado que o aumento percentual nos custos com Vendas Gerais e
Administrativas em relagdo ao aumento na receita de vendas foi superior ao percentual de
diminui¢do desses custos com a receita de vendas. Foi verificado que o custo aumentou
0,55% com o aumento de 1% na receita, mas quando a situacdo se inverteu, os custos
diminuiram apenas 0,35% para 1% de diminuigdo na receita. Nesse caso, houve um
comportamento assimétrico de custos denominado de sticky costs.

A presente dissertacdo segue a mesma proposta de Anderson, Banker e Janakiraman
(2003) no que tange a assimetria dos custos. Tendo em vista o intuito de verificar a existéncia
de assimetria dos custos e o tipo de assimetria, se ¢ sticky ou anti-sticky, para os custos de
CPV, MP, DVA e CT nas empresas brasileiras de capital aberto do setor de quimica. Nesse
sentido, ¢ proposta a hipotese Hj:

H;: Ha evidéncias de assimetria dos custos (sticky ou anti-sticky) nas empresas brasileiras de
capital aberto do setor de quimica e dos segmentos para os gastos CPV, MP, DVA e CT.

O comportamento assimétrico dos custos € consistente com o argumento de que os
gestores tendem a ajustar deliberadamente recursos em resposta as mudangas no volume de
atividades, ou seja, se houver uma redugdo nas vendas, os gestores tendem a adiar
propositadamente a decisdo de redugdo de custos e despesas até terem maior certeza sobre a
permanéncia do declinio na demanda, mantendo recursos ndo utilizados para evitar
consequéncias pessoais em relacdo a reducdo de despesas (ANDERSON; BANKER;
JANAIRAMAN, 2003).

A rigidez de custos € uma evidéncia de gerenciamento de custos, sendo os custos mais
provaveis de serem grudentos, pegajosos, rigidos ou sticky costs aqueles que estao sujeitos a
critério de rateio, ou seja, os custos fixos (ANDERSON, BANKER, JANAKIRAMAN
(2003). Segundo Malik (2012), os estudos que foram desenvolvidos sobre evidéncias dos
sticky costs, ou evidéncia de custos grudentos, foram desenvolvidos, levando em
consideracdo os seguintes ambientes: Inter-firma (Série temporal); Inter-firma (Transversal);
Interdepartamental; Industria especifica; Inter-industria; e entre paises. Esses estudos

comprovaram se havia ou ndo assimetria depois de analisados os devidos ambientes e
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empresas, estando os exemplos de pesquisas com evidéncias apresentados na se¢do sobre
Estudos Correlatos.

Para Anderson, Banker e Janakiraman (2003), decisdes baseadas no modelo
tradicional de comportamento de custo irdo superestimar ou subestimar a capacidade de
resposta dos custos as mudangas no nivel de atividade. Uma fonte rigida de custos pode muito
bem ser a riqueza gerencial durante os periodos em que os gerentes tendem a comprometer a
empresa com um nivel de recursos proporcional ao crescimento. E nessa fase que devem ser
questionadas a sustentabilidade interna e externa do crescimento projetado e a flexibilidade
associada aos novos recursos.

Anderson, Banker e Janakiraman (2003) constataram que, utilizando dados contédbeis
medidos em periodos agregados, a rigidez do custo ¢ menor. Isso ¢ atribuido ao fato de que,
durante periodos longos, os gerentes se tornam mais convictos e seguros das causas e da
permanéncia do declinio nas receitas. Ademais, em um periodo de longo prazo, os custos de
ajuste de reducdo de recursos também se tornam menores em relagdo ao custo de manter o
excesso de ativos ndo utilizados e, assim, a rigidez de custos ¢ menor.

Apos a abordagem da primeira categoria da TSC, que sdo as evidéncias dos sticky

costs, tem-se a segunda categoria que sdo os fatores determinantes.

2.3.2 Fatores determinantes de assimetria dos sticky costs

Fatores determinantes da assimetria dos custos sdo os fatores explicativos ou as causas
que evidenciam a existéncia de assimetria dos custos. Esses fatores carecem de exploragao de
acordo com a realidade dos diversos paises, setores e empresas, havendo necessidade,
portanto, de pesquisas sobre a inclusdo de outros (novos) fatores determinantes (MALIK,
2012).

Segundo Anderson, Banker, Janakiraman (2003), existem varios motivos para a
ocorréncia da variacdo assimétrica dos custos, tais como: relutincia natural em dispensar
funciondrios quando o volume de atividade diminui, custos de agéncia e a necessidade de
tempo para confirmar a tendéncia de reducdo no volume de atividade. Decisdes gerenciais
para manter recursos nao utilizados podem também ser causadas por consideracdes pessoais €
resultar em custos de agéncia. Ressalta-se que custos de agéncia sdo custos incorridos pela
empresa em virtude de decisdes tomadas por gerentes com base na maximizagdo de seus

interesses proprios e ndo na perspectiva de criar valor para os acionistas da empresa.
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O grande aumento na atividade resulta, geralmente, em aumentos imediatos de custos,
mas as grandes redugdes de atividade podem ndo resultar em redugdes de custo (mesmo que
exista folga significativa), visto que os gerentes € a empresa podem ou ndo querer os ativos,
funcionarios e / ou outros custos no curto prazo (SUBRAMANIAM; WEIDENMIER; 2003).

Nesse sentido, as empresas tém dificuldades em modificar a quantidade de
funciondrios e o uso de seus ativos. Todavia, a rigidez de custos traz resisténcia ao ajuste de
custos. Quando o volume de producdo da empresa diminui, a perda ociosa aumenta devido a
interrupcao da producao, provocando, assim, reducao da eficiéncia nas atividades comerciais
e aumento no nivel de risco (YAO, 2018).

A rigidez nos custos de um periodo pode ser revertida nos periodos subsequentes,
podendo essa rigidez ser menor quando o periodo observado for longo. Ela também pode ser
maior em circunstancias em que a demanda tende a cair de forma permanente ou onde os
custos de ajuste dos recursos comprometidos sdo maiores. Os custos exibem maior rigidez
durante periodos de crescimento macroecondomico e o grau de rigidez aumenta em conjunto
com a intensidade de ativos (razao do total de ativos em relagao as vendas da companhia) e em
conjunto com a intensidade de mao de obra (razdo do niimero de colaboradores pelas receitas)
(RUSSO, 2017).

Outro aspecto importante ¢ identificar os fatores associados aos custos para entender o
gerenciamento do processo de custos (ANDERSON; LAMEN, 2017). Segundo Malik
(2012), os trabalhos sobre determinantes ou fatores explicativos dos sticky costs foram
desenvolvidos, levando em consideragdo a contribuicio que esses fatores poderiam
proporcionar ao comportamento assimeétrico dos custos, como: decisao deliberada (certas) dos
gestores; otimismo dos gerentes; restricdes tecnologicas; intensidade do empregado, isto &,
manter a mesma quantidade de funcionario, contratar ou demitir funciondrios em periodos de
ociosidade de mao de obra na producao ou venda; ativos e intensidade da divida; utilizag¢do da
capacidade; custos de ajuste; problema de agéncia; e crescimento do PIB.

Vale ressaltar que, o estudo nacional considerado mais completo sobre a quantidade de
fatores determinantes ¢ o de Richartz (2016), verificou a influéncia dos fatores explicativos
para o comportamento assimétrico dos custos das empresas brasileiras. Para isso, foram
avaliados 11 fatores determinantes de assimetria dos custos. O estudo foi realizado em 617
empresas, do periodo de 1995 a 2014. Os autores concluiram que dos 11 fatores analisados,
apenas 8 contribuem para que haja assimetria dos custos sticky costs na realidade brasileira.
Sendo eles: Estrutura de custos das empresas; Tamanho da empresa; Intensidade de ativos;

Pessimismo dos gestores com as vendas futuras; Ambiente macroecondmico/crescimento do
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PIB; Magnitude das variagdes/capacidade ociosa/custos de ajustamentos de recursos;
Legislacdao de prote¢do ao emprego/ intensidade de uso de mao de obra; Atraso nos ajustes
dos custos.

Por sua vez, Russo (2017); Richartz, Borgert e Ensslin (2014) identificaram que
alguns estudos levam em consideragdo a variavel volume como principal fator explicativo dos
custos. Além disso, alguns estudos consideram a inclusdo de outras variaveis explicativas,
como tipo e tamanho da empresa, ambiente, concorréncia, diversidade e complexidade dos
processos e direcionadores como fatores determinantes para a ocorréncia de assimetria.

Com o intuito de explicar os fatores determinantes que impactam na assimetria dos
custos sticky e suas respectivas hipoteses, sdo abordados, nos proximos topicos, 0s

respectivos fatores.

2.3.2.1 Estrutura de custos das empresas

A assimetria dos custos esta diretamente relacionada com a estrutura de custos das
empresas (BALAKRISHNAN; LABRO; SODERSTROM, 2014). Assim, os gerentes devem
avaliar sua exposicdo a variagdo assimétrica, considerando a sensibilidade das mudangas de
custos em relagdo as redugdes de volume, aumentando, consequentemente, o poder de
resposta da empresa diante de redugdes na demanda de produtos ou servigos. Ao constatar a
variagcdo assimétrica, os proprietdrios da empresa podem analisar se os gerentes estdo
incorrendo em custos de agéncia (MEDEIROS; COSTA; SILVA, 2005).

A assimetria dos custos tem relacdo com a estrutura de custos das empresas, tendo em
vista que as empresas que apresentam maiores valores de custos fixos (custos ndo
controlados) tendem a apresentar maior assimetria dos custos se comparadas com empresas
que apresentam maiores valores de custos varidveis. Dessa maneira, empresas de setores
industriais e servigos podem apresentar assimetria dos custos diferentes. Isso porque os
setores agrupam as empresas com estruturas produtivas € com caracteristicas semelhantes
(BALAKRISHNAN; LABRO; SODERSTROM, 2014).

Além disso, a assimetria dos custos ¢ influenciada pelas caracteristicas especificas do
ramo de atividade das organizagdes, pois as estruturas de custos diferem entre os setores em
func¢do da proporg¢ao dos custos que sao fixos (RICHARTZ; BORGERT; LUNKES, 2014).

Com o intuito de verificar se a estrutura dos custos representada pelos diferentes

segmentos impacta na assimetria dos sticky costs do setor de quimica, tem-se a hipotese Hz:
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H,: O nivel de assimetria dos custos, no sentido sticky, em empresas do setor de quimica ¢

diferente em fun¢do do segmento de atuacio.

2.3.2.2 Tamanho da empresa

No que se refere a assimetria dos custos, quanto maior for o tamanho da empresa ou
propriedade, menor serd a flexibilidade dos recursos disponiveis. Isso significa que as
empresas maiores tém maiores custos fixos e as empresas menores t€m menores custos fixos.
Dessa forma, se houver reducdo nas RLV, os custos ndo tém reducdo e ndo se ajustam da
mesma forma e nem na mesma proporg¢do, apresentando, assim, uma assimetria dos custos.
Quanto maior a empresa, maior a assimetria dos sticky costs, quanto menor a empresa, menor
a assimetria dos sticky costs (BOSCH; BLANDON, 2011).

Logo, estabeleceu-se a hipotese Ha:

Hj: A assimetria dos costs, no sentido sticky, esta relacionada com o tamanho da empresa no

setor de quimica e nos segmentos do setor.

2.3.2.3 Intensidade do ativo

As empresas que detém uma estrutura de ativos, compreendendo, principalmente,
ativos fixos, t€ém um alto nivel de rigidez de custos (sticky costs), dado que as medidas de
esgotamento de ativos sdo na maioria dos casos, ndo relacionadas a medidas de receita e os
custos de cortes, provavelmente, serdo significativos (CALLEJA, STELIAROS, THOMAS,
2006).

A intensidade do uso de ativos fixos e o comprometimento das disponibilidades das
empresas com recursos de terceiros podem afetar a assimetria (BALAKRISHNAN; LABRO;
SODERSTROM, 2014).

O comprometimento de Ativo Total (AT) com o Ativo Imobilizado (Al) da empresa
pode afetar a assimetria dos sticky costs. Assim, quanto mais ativo imobilizado a empresa
tiver, ou quanto maior for a intensidade do Al, maior ¢ a assimetria dos custos, no momento
em que a empresa apresentar uma queda em suas vendas (ANDERSON; BANKER;
JANAKIRAMAN, 2003).

Nesse sentido, empresas que apresentam um alto comprometimento de AT com o Al
geralmente, apresentam uma propor¢do elevada de custos fixos com o CT (RICHARTZ,

2016).
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Logo, ¢ levantada a hipotese Ha:
Hy4: Intensidade de ativo impacta na assimetria dos custos, no sentido sticky, no setor de

quimica e nos segmentos.

2.3.2.4 Intensidade de uso de mao de obra

Os custos de ajustar os recursos comprometidos sdo maiores para empresas que
utilizam um maior nimero de funciondrios para suportar um determinado volume de
vendas. Ja a falta de funcionarios ¢ dispendiosa porque os empregadores devem pagar os
custos de rescisdo, além de expressivos pagamentos de indenizagdo. Os empregadores
também perdem investimentos feitos em treinamento especifico da empresa se os funcionarios
sao liberados quando a demanda cai e novos funciondrios devem ser contratados quando a
demanda aumenta. Dessa forma, o grau de rigidez aumenta com a intensidade de mao de obra,
ou seja, quanto maior o quadro de funcionarios e/ou Mao de Obra (MO), maiores sdo os
gastos com funciondrios e maior € a assimetria dos sticky costs (ANDERSON; BANKER;
JANAKIRAMAN, 2003).

Em seu estudo, Richartz, Borgert ¢ Ensslin (2014) mencionam que a legislacdo de
protecdo ao emprego ¢ a propor¢ao dos custos fixos afetam a assimetria dos custos no Brasil.
Também foi verificado, no estudo de Richartz, Borgert e Lunkes (2014), que os gastos com
mao de obra elevada ndo influencia na assimetria dos custos totais das empresas, no entanto
as variagoes sao mais rigidas.

Assim, levanta-se a hipoteses Hs:

Hs: Intensidade de mdo de obra impacta na assimetria dos custos, no sentido sticky, no setor

de quimica e nos segmentos do setor.

2.3.2.5 Decisao deliberada do gestor/pessimismo do gestor/expectativa do gestor

As decisoes deliberadas dos gestores ¢ a principal razdo de viscosidade, rigidez ou
assimetria dos custos, pois essas decisdes sdo baseadas no otimismo ou pessimismo dos
gestores em relagdo as expectativas de vendas futuras. Nesse caso, se estdo otimistas quanto
as vendas do periodo seguinte, os gestores tendem a manter recursos € investir, mas, se
estiverem pessimistas, eles tendem a eliminar recursos. A varidvel que mede essa expectativa
¢ o comportamento das vendas dos periodos anteriores (ANDERSON; BANKER;
JANAKIRAMAN, 2003).
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Quando os gerentes/gestores estdo ou sdo pessimistas apOs presenciarem uma queda
nas vendas em periodos anteriores (representando sinais desfavoraveis), eles estdo mais
preparados para lidar com recursos insuficientes no periodo atual, porque eles estao prevendo
novos cortes de recursos em um futuro proximo. Dessa forma, para uma determinada redugao
atual de vendas, os custos cairdo em maior extensdo no caso pessimista do que no caso
otimista. Quando os mesmos sdo pessimistas sobre as vendas futuras, os gerentes/gestores
relutam em comprometer mais recursos. Portanto, quando as vendas aumentam no periodo
atual, os gerentes pessimistas adicionam apenas recursos absolutamente necessarios para
acomodar as vendas atuais (BANKER et al., 2014).

Apos alguns periodos consecutivos de queda, esse gestor elimina os recursos que a
empresa tinha naquele periodo, bem como os recursos de periodos anteriores, apresentando,
assim, maior diminui¢do nos custos no periodo atual se comparado com as RLV. A decisao de
um gestor pessimista impacta e/ou afeta negativamente na assimetria dos custos sticky, ou
seja, contribui para a redugdo dos sticky costs e/ou aumento dos anti-sticky costs
ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003; BANKER ef al., 2014; RICHARTZ,
2016).

Sendo assim, foi estabelecida a hipotese Hs:

Hg: O pessimismo dos gestores nas empresas do setor de quimica e dos segmentos do setor,

afeta negativamente a assimetria dos custos, no sentido sticky.

2.3.2.6 Magnitude das variagcdes/ capacidade ociosa/custos de ajustamento de recursos

No que se refere ao comportamento dos custos, Subramaniam e Weidenmier (2003)
mencionam que a assimetria dos custos ¢ o resultado do tamanho da mudanga na
atividade. Pequenas mudangas de atividade podem ser gerenciadas, controlando os recursos,
bem como grandes mudangas na atividade forcam os gerentes a alterarem a estrutura de
custos da empresa e o custo dos recursos totais. O aumento da mudanga na atividade ocorre
quando os gerentes aumentam os custos e a capacidade de acomodar o aumento de atividade,
enquanto a diminui¢do ocorre quando os gerentes reduzem os custos e a capacidade de
acomodar a diminui¢do na atividade.

Quando ha incerteza sobre a demanda futura e as empresas devem incorrer em custos
de ajuste para reduzir ou armazenar recursos comprometidos, os gerentes podem atrasar
propositadamente as redugdes de recursos comprometidos até que estejam mais certos sobre a

permanéncia de um declinio na demanda. Quando o volume cai, os gerentes devem decidir se
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devem manter recursos e arcar com os custos de operar com capacidade nao utilizada ou
reduzir os recursos comprometidos e incorrer nos custos de ajuste da retirada e, ainda, se o
volume for restaurado, eles podem substituir os recursos comprometidos em uma data
posterior (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003).

As empresas que tém capacidade ociosa tendem a apresentar menor grau de
assimetria, pois as pequenas variagdes nas quantidades produzidas podem ser controladas e
administradas sem a necessidade de investimentos. Se acontecer o contrario € houver um
aumento considerdvel no volume, um aumento superior a 15%, por exemplo, pode ser que
esse aumento no volume ndo seja mais gerenciado ou controlado apenas com a capacidade
instalada, necessitando, assim, de mais investimentos. Da mesma forma, em situagao de queda
de volume, pequenas variagdes sao controladas sem a necessidade de eliminagdo de recursos.
J& em se tratando de quedas bruscas de produgdo, os gestores podem eliminar parcela dos
recursos instalados para manterem as empresas competitivas e, com isso, ajustar os custos de
acordo com o volume (MALIK, 2012).

Segundo Richartz (2016), hd assimetria dos custos tanto em varia¢des inferiores ou
superiores a 15%, porém as variacdes inferiores a 15% da RLV apresentam maiores sticky
costs do que as variagdes superiores a 15% da RLV.

A fim de verificar essa variagdo nas empresas brasileiras do setor de quimica ¢ no
segmento do setor de quimica, foi estabelecida a hipotese Hr:

H7: A assimetria dos custos, no sentido sticky, no setor de quimica e nos segmentos do setor ¢
negativamente relacionada ao tamanho das variacdes da RLV das empresas, visto que as
variacoes inferiores a 15% da RLV apresentam maiores sticky costs do que as variagdes

superiores a 15% da RLV.

2.3.2.7 Atraso nos ajustes de custos

Quando as vendas caem, os recursos nao utilizados nao sao eliminados, a menos que
os gerentes tomem uma decisdo certa para remové-los. Como a demanda futura € estocastica,
os gerentes avaliam a probabilidade de queda temporaria nas vendas para decidir cortar
recursos. Assim, cortando as ‘folgas’ dos recursos quando as vendas caem, ¢ provavel que
isso resulte incorrer em custos extras para ajustar recursos (custos de demissdo de
funciondrios, por exemplo), substituindo esses recursos se as vendas forem restauradas no
futuro (exemplo; custos de recontratagdo de novos funciondrios, por exemplo) (KAMA;

WEISS, 2012).
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A observagdo da viscosidade em um unico periodo reflete nos custos de retencao dos
recursos ndo utilizados no periodo em que ocorreu o declinio na receita. Quando a janela de
observagao ¢ expandida para incluir varios periodos, ciclos de ajuste mais completos sdo
capturados. Durante ajustes em intervalos mais longos, a avaliacdo dos gestores sobre a
permanéncia de mudanca na demanda se torna mais segura e os custos de ajuste se tornam
menores ao custo de reter recursos ndo utilizados, havendo, portanto, rigidez de custos.
Assim, ¢ provavel que se tenha menos rigidez de custo aparente quando se observam
agregacoes de maiores periodos (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003;
MEDEIROS; COSTA; SILVA, 2005).

Todavia, hd a possibilidade da assimetria dos custos ser menos evidente quando
considera-se periodos de tempo agregados, isto ¢, periodos de 2, 3 ou mais, ao invés do
periodo de 1 ano apenas. Além do mais, o ajuste dos custos as variacdes de receita pode
ocorrer contemporaneamente e também de modo defasado, isto €, a assimetria dos custos ¢
menor se o seu comportamento for observado com defasagem de um periodo (MEDEIROS;
COSTA; SILVA, 2005).

Diante do contexto mencionado, entende-se que a grande dificuldade existente, esta
relacionada a quanto tempo leva para se perceber que houve alguma variagdo da receita e
custos, pois ha um gap existente, entre 0 momento que a RLV cai e o momento que o custo
vai cair, ou talvez ele nunca caia. Agrupa-se 3 anos, porque a principio a RLV e custos devem
se equiparar, sendo teria lucro ou prejuizo igual a zero. Quanto maior o prazo utilizado para a
analise, menor ¢ a possibilidade de verificar a assimetria dos sticky costs. Com o intuito de
analisar um triénio, tem-se t/t-3 para a elaboracao da hipotese Hs:

Hg: A assimetria dos custos, no sentido sticky, ¢ menor quando analisados periodos agrupados

de 3 anos no setor de quimica e nos segmentos do setor.

2.3.2.8 Ambiente macroecondomico/crescimento do PIB

O crescimento da atividade economica (denominada de crescimento econdmico ou
crescimento do PIB) ¢ um atrativo para investimentos nas atividades produtivas, pois
representa um aumento do nivel de emprego, do consumo em geral, ou seja, a empresa pode
obter maior éxito ao ampliar sua produgdo e seu faturamento. Quando acontece a queda do
PIB, o cendrio j& ndo ¢ tdo atrativo para novos investimentos, pois sinaliza uma queda do

consumo em geral, gerando problemas, como, dificuldade na obtengao de crédito, aumento de
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desemprego e outros fatores. Um novo investimento por parte da empresa neste cenario pode
néo corresponder as expectativas de aumento de seu faturamento (ESGUICERO, 2010).

O crescimento do PIB contribui para o crescimento da economia. Em periodos de
crescimento macroecondmico, 0s gerentes estdo menos dispostos a reduzir recursos
comprometidos do que em outros periodos, visto que a tendéncia da demanda e da produgao ¢
aumentar, resultando em mais rigidez dos custos, contribuindo, assim, para a assimetria dos
custos. Além disso, a escassez de mao de obra em periodos de crescimento econdmico
aumenta o custo de substituir funcionarios, o que contribui para a rigidez dos custos
(ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003).

O crescimento do PIB cria expectativa positiva nos gestores e condigdes de recessiao
geram neles expectativas negativas. Isso porque, se a economia em geral estiver em expansao,
as empresas encontram condigdes favordveis para crescimento e, ao contrario, tém-se
momentos de retragdo econdmica. Assim, quando estdo otimistas, conforme ja exposto, os
gestores tendem a manter os recursos mesmo com redugdes do volume de producdo e, com
isso, tem-se a assimetria dos custos (BALAKRISHNAN; LABRO; SODERSTROM, 2014).

Dessa forma, apresenta-se a hipotese Ho:

Hy: O crescimento do PIB da industria quimica esta relacionado com a assimetria dos custos,

no sentido sticky, no setor de quimica e nos segmentos do setor.

2.3.2.9 Balanc¢a comercial/crescimento do déficit comercial

A balangca comercial de um pais ¢ considerada a diferenga entre os valores de
exportacdo e os valores de importacdo, realizados pelo pais em um periodo especifico
(CAMARA, 2016). Além disso, o resultado da balanga comercial ajuda a compor o valor do
PIB, influenciando no resultado (ESGUICERO, 2010).

A projecao do PIB estd diretamente relacionada a variacdo da balanca comercial
(PEROBELLI, et al., 2017). Conforme aumenta a producao e a exportagdo do pais, o PIB
acompanha esse crescimento € aumento, porém, quando a exportacdo apresenta uma queda,
ocorre declinio no PIB do pais (SOUZA, [20--]).

Ademais, a maneira tradicional de se efetuar o célculo do PIB, ¢ através da seguinte
equagdo: PIB=C + 1+ G + X — M. Sendo: C, o consumo das Familias e os gastos do setor
privado; I, o investimento (Parcela do PIB destinada ao investimento em ativos que ampliam a
capacidade de produ¢do da economia); G, os gastos do Governo (Setor Publico); X, a

exportacdo; M, a importacdo (CASEY, 2019). Ainda sobre as exportagdes e importacdes, se 0
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valor da exportacdo ¢ maior que o valor da importagdo, hd superavit comercial ou saldo
positivo na balanga comercial para o pais ou regido nas suas transagdes comerciais com o
exterior. Porém, se o valor da importagdo ¢ maior que o valor da exportagdo, ha um déficit
comercial ou saldo negativo na balanga comercial (FREIRE; BARROSO, 2018).

A balanga comercial superavitiria ou positiva possibilita um ambiente
macroecondmico favoravel, ajuda a estabilizar prego, tem um efeito no crescimento positivo
do PIB, melhora a confianca dos investidores. A balanca comercial deficitaria ou negativa,
nao ¢ necessariamente um indicador de crise econdmica no pais. O déficit pode surgir como
resultado do crescimento econdmico em paises menos desenvolvido, quando a acelera¢ao da
demanda da populacdo ndo encontra contrapartida adequada de poupanga doméstica, e,
portanto, a sustentagdo do crescimento exige a atracdo de poupanca externa. Neste cendrio, o
déficit externo aumenta devido o crescimento do consumo de bens importados, pelo aumento
dos investimentos, com crescente importacao de bens de capital, e por maiores importagdes de
bens intermediarios para o setor industrial, que geralmente ndo sdo ofertados nacionalmente
em quantidade e qualidade suficientes (RIBEIRO, 2016).

A elevagdo dos custos e precos internos na economia repercute positivamente para o
aumento do volume de importagdes e negativamente para o volume de exportagdes
(PEROBELLL, et al., 2017).

Tratar as exportagdes como algo positivo € as importagdes como algo negativo € um
vestigio do pensamento mercantilista. Se o objetivo do PIB ¢ mensurar os bens e servigos
fornecidos as pessoas que vivem dentro de um pais ou uma regido, entdo as importacdes sao
benéficas. Um aumento das importagdes indica que o poder aquisitivo da populagdo
aumentou; indica que o bem-estar da populacdo aumentou. J& um aumento das exportacdes
indica que a populacdo possui menos bens ao seu dispor, pois estes foram enviados para
fora. Pode também indicar que o poder de compra da populagdo estd em queda, o que
significa que a exporta¢do foi a maneira de as empresas se livrarem de seus excedentes nao
consumidos. Em ambos os casos, o padrao de vida da populagdo diminuiu (CASEY, 2019).

As vantagens da importagdo sdo: vantagem cambial quando a moeda do pais que
importa ¢ mais valorizada do que a moeda do pais que exporta; o governo federal oferece
estimulos; o periodo de importacdo € menor que o periodo que se gasta para produzir o
produto importado; reducdo dos custos com a producdo e com a mao de obra (SOUZA, [ 20---
D-

Como mencionado, quando as importagdes sdo maiores que as exportacdes, tem-se o

deficit comercial. O déficit € o saldo da balanga comercial que afeta o valor do PIB, porém
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isso ndo necessariamente representa crise na economia, podendo representar crescimento
econdmico de acordo com o aumento da demanda, possibilitando as empresas manter a
rigidez nos custos e impactar a assimetria dos custos.

Todavia, em periodos de crescimento econdmico os gestores mantem-se otimistas em
relacdo a reduzir recursos (BALAKRISHNAN; LABRO; SODERSTROM, 2014). Porém,
uma das vantagens da importagdo, ¢ justamente a redugdo dos custos com a producdo e com a
mao de obra.

Diante desse cenario, com o intuito de verificar se os gestores mantem recursos
perante o aumento do déficit comercial do setor de quimica, apresenta-se a hipotese Hio:

Hjo: O crescimento do Déficit Comercial do setor de quimica estd relacionado com a

assimetria dos custos, no sentido sticky, no setor de quimica e nos segmentos do setor.

2.3.2.10 Hipotese conjunta

O estudo que apresenta informacdes sobre a hipotese conjunta referente aos fatores
determinantes (explicativos) ¢ o de Richartz (2016), que abordou na andlise conjunta 8 fatores
explicativos que foram significativos e contribuiram para a assimetria dos custos nas
empresas brasileiras, porém sem incluir o déficit comercial.

De acordo com Richartz (2016) os fatores determinantes, quando analisados em
conjunto, apresentam resultados robustos do que quando analisados de forma individual no
que se refere a assimetria dos custos.

Na hipotese Hii, sdo testados todos os fatores determinantes em conjunto para verificar
a influéncia na assimetria dos custos, exceto, o fator determinante Estrutura de Custos, pelo
fato de cada segmento apresentar uma estrutura de custos particular, bem como o custo de
ajustamento, tendo em vista se referir aos periodos de 3 anos anteriores.

A fim de verificar se os resultados encontrados de forma conjunta, por meio dos
fatores explicativos de assimetria dos custos, de acordo com a realidade brasileira, sdao
aplicados a realidade setorial de quimica, foi estabelecida a hipotese Hu:

Hy;: Os fatores determinantes, quando analisados em conjunto, apresentam resultados
robustos, do que quando analisados de forma individual no que se refere a assimetria dos
custos, no sentido sticky, nas empresas do setor de quimica e nos segmentos do setor.

Descrita as duas categorias da TSC, evidéncias e fatores determinantes, parte-se para a

proxima categoria, que sdos as consequéncias da TSC.
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2.3.3 Consequéncias dos sticky costs

As consequéncias dos sticky costs se refere ao que a assimetria dos custos sticky
proporciona em relagdo ao resultado (lucro ou prejuizo) da empresa. Esse ¢ um tema pouco
explorado na literatura, sendo considerado um campo promissor para a pesquisa, visto que os
estudos desenvolvidos sobre as consequéncias dos sticky costs, ou consequéncia de custos de
aderéncia, foram poucos. Os trabalhos desenvolvidos, levando em consideracdo a categoria
consequéncia ou reflexo que poderia causar ou explicar os ganhos da empresa ou organizagao,
tiveram como foco: Precisdo do analista, Previsdes de ganhos, Ganhos futuros e Reagdo do
mercado, além de Gerenciamento de ganhos (MALIK, 2012).

Os gestores das organizagdes com fins lucrativos, geralmente, estudam os efeitos do
volume de producao nas receitas (vendas), nas despesas (custos) e no resultado (lucro), sendo
esse estudo chamado de andlise Custo-Volume-Lucro (CVL). Os gestores das organizagdes
sem fins lucrativos também se beneficiam do estudo das relagdes CVL (HORNGREN;
SUNDEM; STRATTON, 2004).

Segundo Weiss (2010), o comportamento de custo assimétrico nas empresas influencia
nas previsoes de lucros dos analistas, principalmente, no que tange as previsdes de ganhos de
consenso dos analistas. Com base em uma amostra de 44.931 trimestres, considerando 2.520
empresas industriais, no periodo de 1986 a 2005, verificou-se que o comportamento
assimétrico dos custos sticky, reduz a exatiddo das previsdes de ganhos efetuadas pelos
analistas, devido a incerteza do ambiente em que as empresas estdo inseridas. Assim sendo, as
empresas com mais custos rigidos tendem a ter menos ganhos, bem como o horizonte de
previsdo fica prejudicado, pois, quanto maior a assimetria, menor a precisdo das informacgdes
de ganhos geradas pelos analistas. A resposta do mercado também ¢ diferente para as
empresas com assimetria dos custos sticky se comparadas com as empresas com assimetria
dos custos anti-sticky, visto que essas empresas tém previsoes de ganhos menos prejudicada.

Todos os apontamentos apresentados acima sdao facilmente respondidos por meio da
TSC, ou seja, fica evidente a importancia do estudo das consequéncias da assimetria dos
custos com o proposito de facilitar a decisdo gerencial. Essa ¢ uma categoria considerada nova
para a TSC que apresenta lacunas, necessitando, portanto, de mais pesquisas a seu respeito

(MALIK, 2012). Vale ressaltar, que essa categoria nao ¢ explorada na presente dissertagao.
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2.3.4 Estudos correlatos sobre assimetria dos custos

Diversos estudos foram desenvolvidos sobre a Teoria Sticky Costs no que se refere a

assimetria dos custos. O Quadro 1 apresenta as pesquisas desenvolvidas em ambito

internacional, levando em consideracdo as varidveis referentes aos diversos tipos de gastos,

juntamente com a contribuicdo de cada estudo. Esses estudos mostram as evidéncias da

assimetria dos sticky costs, da assimetria dos anti-sticky costs e alguns fatores determinantes.

Quadro 1 - Estudos correlatos internacionais sobre pesquisas envolvendo a TSC

Continua

Autores

Variaveis
utilizadas

Resultados da Pesquisa

Anderson,
Banker e
Janakiraman
(2003)

Custos com
Vendas, Gerais
e
[Administrativos
(CGVA) e RLV

Analisaram 7.629 empresas norte americanas, ao longo de 20 anos, sem discrinar
setor, a fim de testar a TSC. Como resultado encontrado, tem-se que o aumento
percentual nos custos com vendas gerais e administrativas em relacdo ao aumento
na receita de vendas ¢ superior ao percentual de diminuigdo desses custos com
areceita de vendas. Os autores verificaram que o custo aumentou 0,55% com o
aumento de 1% na receita, mas cairam apenas 0,35% por 1% de diminui¢do na
receita, apresentando, assim, um comportamento assimétrico sticky costs.

Subramaniam
e
Weidenmier
(2003)

CPV, DVGA,
RLV

Realizaram um estudo empirico com mais de 9.000 empresas norte americanas
com dados de 22 anos (1979 a 2000). Foram excluidas dos calculos as
observagdes em que a variagdo do CPV ou das VGA foi superior a variagdo da
RLV, bem como as variagdes da RLV superiores a 30%, uma vez que tais
variagdes poderiam ser provenientes de fusdes, cisdes ou incorporagdes, ¢ nao o
reflexo do aumento ou diminui¢do da atividade operacional das empresas.
Concluiu-se que o comportamento dos custos demonstra que Despesas com
Vendas, Gerais e Administrativas, bem como os Custos dos Produtos
Vendidos, sdo assimétricos.

Balakrishnam
e Gruca
(2008)

DVGA; RLV

Examinaram o comportamento dos custos em um hospital de Ontario, no
Canada, utilizando como base a TSC. Os autores dividiram as atividades
realizadas pelo hospital em atividades-fim, relacionadas ao atendimento dos
pacientes, e atividades-meio, consideradas atividades administrativas. Com os
achados da pesquisa, os autores puderam concluir que ha assimetria dos custos
no hospital analisado para os custos de DVA.

Weiss (2010)

DVGA; RLV

Um dos primeiros autores a considerar que o comportamento assimétrico pode
ocorrer de duas maneiras: Sticky e Anti-Sticky. Assim, com o objetivo de analisar
o impacto dessas variagdes na precisdo das previsdes dos analistas, utilizou-se
uma amostra de 2.520 empresas, com dados de 1986 a 2005. Os resultados
indicaram que, quanto maior a assimetria, menor a precisio das
informacoes de ganhos geradas pelos analistas. O autor conclui que as
previsdes de ganhos dos analistas das empresas que apresentam os Sticky Costs
sd0, em média, 25% menos precisas do que as previsdes para empresas que t€m
comportamento Anti-Sticky.

Werbin
(2011)

Custo Total;
RLV

Avaliou parte da teoria proposta por Anderson et al. (2003) em bancos
argentinos, buscando comprovar a hipdtese de que, quando as receitas aumentam
1%, os custos totais também aumentam, porém em menor propor¢iao. Com
209 observagdes para os anos de 2005 a 2007, ¢ com a aplicagdo de regressoes
lineares simples, o estudo concluiu que, para cada 1% de aumento das receitas, os
custos totais aumentam 0,59%. Além disso, foi verificado em seu estudo a
influéncia dos gestores no comportamento dos custos.

Pervan e
Pervan

DVGA; RLV

Avaliaram a hipétese de que os Sticky Costs também se aplicam as empresas
croatas listadas no setor de alimentos e bebidas para os anos de 2003 a 2010, o
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Quadro 1 - Estudos correlatos internacionais sobre pesquisas envolvendo a TSC

Conclusdo
Autores Va}l:lavels Resultados da Pesquisa
utilizadas
que resultou em 2.678 observagdes. Os autores concluiram que os custos
(2012) aumentaram 0,85% para cada 1% de aumento da RLV e diminuiram 0,68% para
cada 1% de dimui¢do da RLV. Sendo assim, houve assimetria dos sticky costs.
Analisaram a presenga dos sticky costs em empresas espanholas e, para tanto,
. foram coletados os dados de 1.213 prestadores de servico de restauracdo e 194
Werbm, Despesas fabricas de moveis. Os valores mostram que as despesas operacionais
Vinuesa e Operacionais [aumentaram 0,97% e 0,91%, respectivamente, para cada aumento de 1% no lucro
Porporato (DOP); RLV |operacional, enquanto que diminuiram 0,44% e 0,84%, respectivamente, para
(2012) cada redug@o de 1% no lucro operacional. Como resultado, poéde-se concluir que
os custos assimétricos também sio observados em empresas espanholas.
Averiguaram a influéncia do tamanho das empresas na assimetria dos custos.
Dalla Via e Qs ?utores imal'isaram a assimetria dos custos, das pequenas e médias empresas
Perego CPV; DGAG; |italianas nao llstadas em bolsa, para 0 periodo de 1999 a 2008. Os resultados
(2013) RLV demonstram ndo haver presenca dos Sticky Costs para as DVGA e nem para o
CPV. Porém, o estudo sugere que algumas empresas apresentam o
comportamento assimétrico para os gastos com pessoal.
Analisaram o comportamento dos custos de 438 empresas gregas do setor de
. alimentos, bebidas e tabaco, para um periodo de 12 anos. Concluiu-se que,
Kokotakis et -
DVAG; RLV |para cada 1% de aumento nas vendas, ocorre um aumento no custo total (receitas
al. (2013) . L
— lucro) de 1,011%, quando a receita diminui 1%, esse custo reduz apenas
0,905%, ou seja, confirma-se a assimetria dos sticky costs nas empresas gregas.

Fonte: Adaptado pela autora com base nas pesquisas de Anderson, Banker e Janakiraman (2003); Subramaniam
e Weidenmier (2003); Weiss (2010); Malik (2012); Grejo, Santos e Abbas (2015); Richartz (2016).

Com base nos estudos correlatos do Quadro 1, elencados na literatura internacional, &
possivel observar que, praticamente, a maioria dos estudos ou quase todos apontaram para um
comportamento assimétrico sticky costs para os gastos analisados. Uma informacdo que
chama a atencdo ¢ abordada no estudo de Weiss (2010), que trata do comportamento
assimétrico anti-sticky, sendo o primeiro trabalho na literatura sobre a assimetria dos custos a
demonstrar esse tipo de assimetria. Além disso, o autor deixa claro que os resultados
indicaram que, quanto maior a assimetria dos sticky costs, menor € a precisdo das
informacdes de ganhos geradas pelos analistas.

E oportuno destacar que, quando o comportamento assimétrico dos custos for sticky
costs, os gerentes e gestores devem ficar mais atentos ao modo como os custos se comportam,
pois empresas com maior sticky costs tendem a ter aumento nos gastos e diminui¢do nos
lucros, merecendo, portanto, uma maior atengdo. Os estudos mapeados na literatura
internacional também evidenciaram fatores determinantes para a existéncia da assimetria dos
custos, sendo eles a influéncia dos gestores € o tamanho das empresas, além de mostrarem
resultados de diferentes ambientes (paises e setores).

A TSC também foi aplicada a realidade brasileira e alguns setores, constatou haver

assimetria dos sticky costs. Sobre os diversos estudos desenvolvidos acerca da TSC no que se
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refere a assimetria dos custos, sdo elencadas, no Quadro 2, as pesquisas desenvolvidas em

ambito nacional.

Esses estudos também mostram a existéncia da assimetria dos sticky costs e dos anti-

sticky costs e alguns fatores determinantes no Brasil.

Quadro 2 - Estudos correlatos nacionais sobre pesquisas envolvendo a TSC

Continua

Autores

Variaveis
utilizadas

Resultados da Pesquisa

Medeiros,
Costa e Silva
(2005)

Despesas com
Vendas, Gerais
e
Administrativos|
(DVGA) e
RLV

Esse estudo foi o pioneiro sobre a tematica no Brasil. No estudo os autores
utilizaram uma amostra de 198 empresas brasileiras, em um periodo de 17 anos
e constataram que: as empresas brasileiras apresentam assimetria; com a
agregacdo de 2 periodos (t/t-2), a assimetria diminui; ocorre reversdo da assimetria
em periodos seguintes em func¢do da demora do ajuste dos recursos.

Richartz et
al. (2012)

DVGA, RLV

Nesse estudo, os autores retomaram a pesquisa sobre os Sticky Costs no Brasil, de
maneira indireta, pois tinham como objetivo identificar o comportamento dos
custos das empresas brasileiras do segmento Fios e Tecidos listadas na
BM&FBOVESPA, entre 1998 e 2010. No estudo, a assimetria se resume as
analises complementares. Os resultados demonstraram que, para as variagdes na
RLV de 0 a 15% e de 15 a 30%, houve assimetria no comportamento dos custos
para a DVGA.

Costa et al.
(2013)

DVGA, RLV

Utilizaram uma amostra de 669 empresas internacionais de capital aberto
localizadas em 9 paises da América Latina, do periodo de 1995 a 2012. Os autores
verificaram a existéncia de assimetria dos custos sticky para as DVGAs, pois,
quando as RLV aumentavam 1%, as DVGAs aumentavam 0,56%, porém quando
as RLV reduziam1%, as DVGASs reduziam 0,45%.

Marques et
al. (2014)

DVGA; RLV

Analisaram se os custos das companhias abertas dos paises da América Latina
variam assimetricamente em relagdo a receita, tendo sido utilizada uma amostra de
669 companhias abertas de nove paises (incluindo o Brasil), para o periodo de
1995 a 2012. Os resultados da pesquisa sugerem que o comportamento das DVGA
¢ assimétrico em relagdo as mudancas na receita de vendas. Em média, quando a
receita de vendas aumenta 1%, as DVGA aumentam 0,56%, mas, quando a RLV
diminui 1%, as DVGA diminuem apenas 0,45%. Além disso, os resultados
mostraram que com a agregacdo de periodos, a assimetria dos custos da
DVGA tende a diminuir.

Richartz,
Borgert

e Lunkes
(2014)

CT; RLV.

Realizaram um estudo sobre comportamento assimétrico dos custos nas empresas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, do periodo de 2002 a 2012, e
comprovaram a assimetria dos custos. O CT aumenta 0,88% quando ha um
aumento de 1% na RLV, e o CT reduz 0,84% quando ha uma redugdo de 1% na
RLV.

Richartz e
Borgert
(2014)

Custo do
Produto
Vendido (CPV)
e RLV.

Concluiram, em relagdo ao comportamento dos custos das empresas brasileiras
listadas na BM& FBOVESPA entre 1994 a 2011 (em duas vertences: sem
distinguir setores, posteriormente discriminando os setores em 9 setores), que a
Teoria sobre os Sticky Costs ¢ parcialmente aplicavel, uma vez que, para niveis
de variacao de receitas de até 10%, ela se confirma com 95% de confianga. Para
cada 1% de aumento da RLV, o CPV aumenta 0,96% e, quando a RLV diminui
1%, o CPV reduz em 0,92%, ou seja, o aumento ¢ maior do que a redugdo dos
custos para variagdes de receitas do mesmo nivel. Porém, para variagdes de
receitas superiores a 10%, a situacdo se inverte. Nesse caso, o CPV diminui 0,89%
para uma redugdo de 1% da RLV e aumenta 0,83% para cada 1% de aumento da
RLV, acontecendo ai o comportamento Anti-Sticky. Incluiram os gastos com
CPV em seu estudo, gastos esses que até o momento nao tinha sido incluido em
pesquisas brasileiras sobre os sticky costs.
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Quadro 2 - Estudos correlatos nacionais sobre pesquisas envolvendo a TSC
Conclusdo

Autores Vz-ujlavels Resultados da Pesquisa
utilizadas

Investigaram o comportamento dos custos das S0 maiores empresas de capital
aberto do Brasil, Chile e Meéxico listadas, respectivamente, na
BM&FBOVESPA, Bolsa de Santiago ¢ Bolsa Mexicana, com énfase na analise
dos Sticky Costs. O periodo analisado compreende de 2002 a 2013, verificando-se
que o comportamento dos custos nas maiores empresas de capital aberto do Brasil,
Chile e México sdo assimétricos e o aumento dos custos mediante ao aumento da
RLYV ¢ superior quando comparado com a redugéo dos custos em virtude de uma
redugdo proporcional na RLV. Os CT foram menos rigidos em empresas
brasileiras.

Pamplona et| DVGA, CT;
al. (2015) RLV

Investigou a assimetria dos custos e os fatores explicativos para o comportamento
assimétrico dos custos nas empresas brasileiras, concluindo que 8 dos 11 fatores
analisados contribuem para que haja assimetria dos custos sticky costs na
realidade brasileira. Os resultados acerca da assimetria dos custos mostraram que
quando a RLV aumenta 1% os custos totais aumentam 0,74%, porém, quando a
RLV reduz 1% esses mesmos custos reduzem apenas 0,68%, ou seja, os custos das
empresas brasileiras apresentam assimetria dos sticky costs.

Richartz CPV, DVA,
(2016) CT,RLV

Analisaram o comportamento dos custos de 17 empresas brasileiras do
segmento de energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2006
a 2015. O resultado apontou que o CPV consome, em média, 56% da RLV, as
Souza e Leal [CPV, DA, DV, |despesas com vendas, cerca de 2%, e as despesas administrativas consomem,
(2017) RLV aproximadamente, 21% da RLV. Esse resultado é compativel com a correlagdo
forte e positiva encontrada entre as variaveis RLV ¢ CPV, indicando que, no
segmento analisado, aumentos da RLV proporcionam aumentos do CPV.
Entretanto, as autoras ndo demonstraram o comportamento assimétrico dos custos.

Fonte: Adaptado pela autora com base nas pesquisas de Grejo, Santos e Abbas (2015); Richartz e Borgert
(2014); Richartz (2016); Souza e Leal (2017).

Com base nos estudos correlatos do Quadro 2, mapeados na literatura nacional, fica
evidente que as empresas brasileiras apresentam assimetria dos custos. Entretanto, ¢ possivel
inferir que o tema ainda precisa ser desenvolvido no que se refere a literatura nacional. Ao
contrario do que aconteceu no ambito internacional, a pesquisa sobre os sticky costs no Brasil
ficou estagnada por alguns anos, voltando a ser estudada mais recentemente. Um fato
interessante ¢ que o CPV e a constatagdo dos anti-sticky costs somente foram comprovados
em 2014.

Os estudos apontam que diversos fatores determinantes contribuem para que haja
assimetria dos custos, sendo eles: periodos analisados em 2 anos ou mais; percentuais de até 0
a 15% ou superior a 15%, dentre outros. Nas pesquisas nacionais, também foram analisados
os ambientes (paises e setores), constatando-se que o CT das empresas brasileiras sdo menos
rigidos do que o CT das empresas Chilenas e Mexicanas.

Um estudo que chama bastante a atengao ¢ o de Richartz (2016), que ¢ considerado o
mais completo no que se refere aos fatores determinantes para a assimetria dos custos. Esse

trabalho englobou grande parte dos fatores determinantes mencionados na literatura nacional
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e internacional. De todos os fatores avaliados, verificou-se que oito explicam a assimetria dos
sticky costs no Brasil, sendo eles: A estrutura de Custos, Tamanho da Empresa, Intensidade
do Ativo, Intensidade de Maiao de Obra, Decisdo Deliberada do Gestor, Custos de
Ajustamentos de Recursos, Atraso nos Ajustes dos Custos e Crescimento do PIB.
Apresentados os estudos correlatos internacionais e nacionais, sobre assimetria dos
custos, tém-se os estudos correlatos sobre os fatores determinantes que impactam na

assimetria dos custos.

2.4.4 Estudos correlatos sobre os fatores determinantes de assimetria dos custos

De acordo com o que foi descrito sobre a TSC, essa ¢ uma teoria que estd em
desenvolvimento. Os estudos sobre a primeira categoria dessa teoria, que sdo evidéncias ja
sdo praticamente consagrados na literatura. Mesmo havido varios estudos em relagdo a
categoria dos Fatores Determinantes de Assimetria dos Custos, ainda ¢ necessario mais
pesquisas em diversos ambientes e setores. O Quadro 3 apresenta as pesquisas desenvolvidas
em ambito internacional, levando em consideracao aos diversos fatores determinantes de

assimetria dos custos, juntamente com a contribui¢do de cada estudo.

Quadro 3 - Estudos correlatos internacionais sobre os fatores determinantes envolvendo a
TSC
Continua

Autores Fatqres Resultados da Pesquisa
Determinantes

Analisaram 7.629 empresas norte americanas, ao longo de 20 anos,

Decisao deliberada dos ...
sem discriminar setor, a fim de testar a TSC. Teve-se como

Anderson estores; intensidade s x . .
’ EESIOres, 1 . resultado encontrado que a decisdo deliberada dos gestores é a
Banker e de ativos; intensidade . . - . . . . .
. L principal razio da assimetria dos custos. A intensidade do ativo;
Janakiraman de funcionarios; . . .. . .
. intensidade de funcionarios; crescimento do PIB; custos de ajuste e
(2003) crescimento do PIB;

agregacdo de periodos (atraso no custo dos ajustes) impacta na

custos de ajuste. . . .
" Ju assimetria dos custos sticky.

Realizaram um estudo empirico com mais de 9.000 empresas com
dados de 22 anos (1979 a 2000). Concluiu-se a assimetria dos
custos é resultado da resposta dos gestores apenas as grandes
mudancas na demanda. Que os custos apresentam
comportamento grudento quando ocorrem variacoes de RLV
superior al0%, de um periodo para o outro. Pois as pequenas
variagdes nas atividades podem ser gerenciadas com os recursos
existentes. Ja as grandes variagdes obrigam os gestores a alterar a
estrutura de custo das empresas. Além disso, os autores encontram
diferencas intersetorias (manufatura, merchandising, servigos e
Intensidade de ativos | finangas) na assimetria dos custos. Quanto mais alta a
fixos, intensidade de intensidade dos ativos fixos e a intensidade de funcionarios
funcionarios, periodos | maior a assimetria dos custos sem discriminar setor,
agregados/atraso nos | consequentemente em um periodo agregado de 2 anos essa

Subramaniam . . ., .
ajustes de custos. assimetria ¢ revertida.
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Quadro 3 - Estudos correlatos internacionais sobre os fatores determinantes envolvendo a

TSC

Continuag¢ao

Autores

Fatores Determinantes

Resultados da Pesquisa

e
Weidenmier
(2003)

Setores distintos.

Quando analisados os setores separadamente, constatou que a
intensidade do ativo s6 impacta na assimetria dos custos do setor
de manufatura. Portanto, quando se verifica o impacto da
intensidade de funcionarios, os Unicos setores que apresentam
impacto na assimetria dos custos ¢ o setor de merchandising e
servigos. E oportuno mencionar, que quando se agregou o periodo
de 2 anos para cada setor, reduziu a assimetria dos custos.

Balakrishnan
, Petersen e
Soderstrom

(2004)

Utilizacdo da capacidade

atual/mudanca dos niveis

de atividade / Magnitude
da mudanga.

Analisaram clinicas de fisioterapia nos EUA, composto por 1.498
observacdes de 49 clinicas, do periodo de 1992 a 1997. Os autores
afirmam que a capacidade ociosa pode influenciar o
comportamento dos custos, pois quando as clinicas que operam
com excessiva capacidade possuem assimetria maior do que as
empresas que nio operam a maxima capacidade produtiva. Ou
seja, com um nivel de atividade menor, os gestores conseguem
administrar com recursos internos as oscilagdes da demanda. Além
disso, o estudo concluiu que as diferengas entre industrias, em
fungdo de suas estruturas produtivas diversas (estrutura de custos e
de mdo de obra) pode ser um fator determinante para o
comportamento sticky do CPV e das VGA.

Balakrishnan
, Labro e
Soderstrom
(2014)

Estrutura dos Custos.

Analisaram um conjunto de dados simulados de 1.000 empresas.
Cada empresa com dados de 10 anos. Os resultados de suas
analises mostraram que empresas que possui maior proporcio
de custos fixos, apresentam maior o grau de assimetria dos
custos.

Banker,
Ciftcie
Mashruwala
(2010)

Decisao deliberada dos
gestores/Otimismo dos
gestores; crescimento do
PIB; intensidade do
ativo; intensidade de
MO,; custos de ajustes de
capacidade e incerteza
sobre o futuro.

Investigaram 14.177 empresas, do periodo de 1979 a 1998.
Constataram que a decisdo dos gestores, afeta 0 comportamento
dos custos em ambas as direcdes, seja quando as vendas
aumentam ou quando as vendas diminuem. Investigaram como
0 otimismo ou o pessimismo dos gestores afeta as decisdes de
distribui¢do dos recursos. Foi utilizada como proxy as vendas de
periodos atuais e periodos anteriores. Os autores constaram que
quando os gerentes estido otimistas, a assimetria dos custos de
DVA ¢é maior. Em contrapartida, se os gerentes estio pessimistas,
€ revertida a assimetria dos custos, ou seja, os custos diminuem
mais do que aumentam em relagdo as vendas. O estudo do
comportamento dos custos pode ser Util para melhorar os ganhos
nos modelos de previsdo. O PIB também impacta na assimetria
dos custos.

Bosch e
Blandon
(2011)

Tamanho da empresa.

Analisaram 170 fazendas catalds em Barcelona, no periodo de
1989 a 1993. O setor escolhido foi o setor de agricultura. Os
autores concluiram que grandes fazendas, possuem grandes
estruturas rigidas, ao contrario de pequenas fazendas, onde a
estrutura ¢ menos rigida. Assim, quanto maior o tamanho da
propriedade maior é a assimetria dos custos, e quanto
menor a propriedade menor a assimetria dos custos. Sendo o
tamanho da empresa um fator que impacta na assimetria.

Yasukata e

Perspectivas dos gerentes

Investigaram 4.474 empresas japonesas listadas na bolsa de
Toéquio, no periodo 1991 a 2005. Os autores concluiram que a
perspectiva de vendas futuras estd fortemente relacionada ao
nivel de assimetria dos custos. Utilizaram previsdes de vendas
emitidas pelos gerentes como proxy para a perspectiva dos gerentes
de vendas futuras. Se as vendas no ano atual diminui, mas a
previsdo para vendas futuras aumenta, os gerentes retém os
recursos em nivel atual. Se eles cortarem seus recursos no
momento do declinio das vendas, talvez ndo haja recursos
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Quadro 3 - Estudos correlatos internacionais sobre os fatores determinantes envolvendo a
TSC
Conclusao

Autores Fatores Determinantes Resultados da Pesquisa

suficientes quando as vendas aumentam. Assim, quando os
Kajiwara gerentes estio mais otimistas nas previsdes de vendas, apesar
de vendas futuras. - . . .
(2011) do declinio das vendas atuais, o grau de assimetria dos custos
se torna maior, quando eles pessimismitas acontece o contrario.

Examinaram 15.833 empresas de 19 paises, no periodo de 1990 a
2008. Os autores concluiram que os paises que possuem a

Banker; S ~ legislacdo de protecio ao emprego mais rigida, apresenta maior
Legislagdo de protegdo . . NN

Byzalov e 20 EMDIEo grau de assimetria dos custos, quando ocorre diminui¢do na

Chen(2012) PIego. atividade. Todavia, isso se deve ao fato, de que legislagdes de

emprego rigidas causam aumento de custos de demissao de
funciondrios.

Fonte: Adaptado pela autora com base nas pesquisas de Anderson, Banker e Janakiraran (2003); Subramaniam e
Weidenmier (2003); Balakrishnan, Labro e Soderstrom (2011); Bosch e Blandon (2011); Malik (2012); Richartz
(2016).

Conforme os estudos revisados na literatura internacional e apresentados no Quadro 3,
fica evidente que a decisdo deliberada dos gestores ¢ o fator determinante que mais impacta
na assimetria dos custos. Com isso, o gestor tomard a decisdo que ird resultar em um
comportamento dos custos sticky ou anti-sticky.

E oportuno destacar que, esta na mio do gestor, a decisdo sobre como os custos irdo se
comportar, pois cabe a ele decidir se mantém recursos ou elimina recursos em periodos de
incerteza.

Além dos estudos internacionais abordados sobre os fatores que impactam na
assimetria dos custos, também foram realizados estudos sobre os fatores determinantes
aplicados a realidade brasileira, tendo sido constatado que esses fatores se aplicam em
empresas brasileiras e em setores brasileiros. No quadro 4, sdo apresentados em ambito

nacional diversos estudos desenvolvidos acerca da TSC sobre os fatores determinantes.

Quadro 4 - Estudos correlatos nacionais sobre os fatores determinantes envolvendo a TSC

Continua

Autores Fatores Determinantes Resultados da Pesquisa
Utilizaram uma amostra de 198 empresas brasileiras
Medeiros, em um periodo de 17 anos. Constataram que em
Co'sta ¢ Atraso nos ajustes de custos. emp’resas brasileiras, C(?m a. agreg.agz.w de 2
Silva periodos (t/t-2), a assimetria diminui; ocorre
(2005) reversao da assimetria em periodos seguintes em

func¢do da demora do ajuste dos recursos.

Identificaram o comportamento dos custos das
empresas brasileiras do segmento Fios e Tecidos
listadas na BM&FBOVESPA, entre o periodo de
Richartz et Variagio da RLV 1998 a 2010. Os resultados demonstraram que,
al. (2012) para as variacoes na RLV de 0 a 15% e de 15 a
30%, houve assimetria no comportamento dos
custos.
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Quadro 4 - Estudos correlatos nacionais sobre os fatores determinantes envolvendo a TSC

Conclusio

Autores

Fatores Determinantes

Resultados da Pesquisa

Marques et
al. (2014)

Atraso nos ajustes de custos.

Analisaram se os custos das companhias abertas dos
paises da América Latina variam assimetricamente
em relagdo a receita, tendo sido utilizada uma
amostra de 669 companhias abertas de nove paises
(incluindo o Brasil), para o periodo de 1995 a 2012.
Os resultados da pesquisa mostraram que com a
agregacio de periodos, a assimetria dos custos da
DVGA tende a diminuir.

Richartz e
Borgert
(2014)

Variagdo da RLV.

Analisaram as empresas brasileiras listadas na
BM& FBOVESPA entrel994 a 2011 (em duas
vertences: sem distinguir setores, posteriormente
discriminando os setores em 9 setores) e verificaram
que a TSC ¢ parcialmente aplicavel, uma vez que,
para niveis de variacdo de receitas de até¢ 10%, ela se
confirma com 95% de confianca. Porém, para
variacdes de receitas superiores a 10%, a situagdo se
inverte, acontecendo assim o comportamento Anti-
Sticky.

Richartz
(2016)

Estrutura de custos das empresas; Fluxo de
caixa disponivel; Tamanho da empresa;
Intensidade de ativos e passivos; Otimismo ¢
pessimismo dos gestores com as vendas
futuras; Ambiente
macroecondmico/crescimento do PIB;
Magnitude das varia¢des/capacidade ociosa
Legislagdo de protegdo ao emprego/
intensidade de uso de
mao de obra; Regulamentacdo do mercado;
Atraso nos ajustes dos custos; Problemas de
agéncia.

Verificou a influéncia dos fatores explicativos para o
comportamento assimétrico dos custos das empresas
brasileiras. O estudo foi realizado em 617 empresas,
do periodo de 1995 a 2014. Os autores concluiram
que 8 dos 11 fatores analisados contribuem para que
haja assimetria dos custos sticky costs na realidade
brasileira. Sendo eles: Estrutura de custos das
empresas; Tamanho da empresa; Intensidade de
ativos; Pessimismo dos gestores com as vendas
futuras; Ambiente macroecondmico/crescimento do
PIB; Magnitude das variagdes/capacidade
ociosa/custos de ajustamentos de recursos;
Legislagdo de prote¢do ao emprego/ intensidade de
uso de mao de obra; Atraso nos ajustes dos custos.

Fonte: Adaptado pela autora com base nas pesquisas de Medeiros, Costa e Silva (2005); Richartz et al. (2011);
Richartz e Borgert (2014); Grejo, Santos e Abbas (2015); Richartz (2016).

De acordo com os estudos apresentados no Quadro 4, observa-se que a pesquisa em

ambito nacional sobre os fatores determinantes referente a TSC, carece de exploragdo e

desenvolvimento. Vale ressaltar que, o estudo nacional considerado mais completo sobre a

quantidade de fatores determinantes ¢ o de Richartz (2016), que testou 11 fatores

determinantes de assimetria dos custos.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, apresentam-se os procedimentos metodologicos adotados para a
realizagdo do estudo. Inicialmente, sdo apresentados a classificagdo e o desenho da pesquisa.
Na sequéncia, sdo evidenciados o instrumento e o procedimento de pesquisa, bem como a
amostra alvo da investigacdo. Também sdo apresentados os meios adotados para a realizagdo
da coleta dos dados, as técnicas para analise quantitativa dos dados, os modelos estatisticos
para o célculo da assimetria dos custos, dos fatores determinantes dessa assimetria e da

analise conjunta. Por fim, ¢ apresentada a matriz de amarragao.

3.1 Caracterizacio e Desenho da Pesquisa

O presente estudo tem como foco a assimetria dos custos sticky no setor de quimica. A
pesquisa caracteriza-se como quantitativa quanto a abordagem do problema, pois os dados
foram coletados, tabulados, tendo sido os resultados quantificados. Os dados receberam um
tratamento estatistico por meio de técnicas e analises pertinentes para verificar e avaliar a
assimetria dos custos, o tipo de assimetria dos custos, o impacto dos fatores determinantes
nessa assimetria e a analise conjunta desses fatores.

A pesquisa quantitativa ¢ aquela em que os dados e as evidéncias coletadas podem ser
quantificados e mensurados. Os dados sdo filtrados, organizados e tabulados, sendo, enfim,
preparados para serem submetidos a técnicas e/ou testes estatisticos (MARTINS;
THEOPHILO, 2007). Ainda descrevendo sobre o assunto, Smith (2003) relata que a pesquisa
quantitativa pode ser interpretada como uma estratégia de pesquisa que enfatiza a
quantificagdo na coleta e andlise de dados, o que implica em uma abordagem dedutiva quanto
ao relacionamento entre teoria e pesquisa.

Quanto ao objetivo, trata-se de uma pesquisa descritiva, visto que identifica, descreve
e relata informacdes sobre o setor de quimica, sobre a abordagem tradicional do
comportamento dos custos, sobre a assimetria dos custos e sobre a Teoria Sticky Costs (TSC).
Inclusive, esse tipo de pesquisa estabelece comparacdes sobre as varidveis, bem como sobre a
relagdo entre o comportamento das varidveis, a assimetria dos custos e os fatores
determinantes dessa assimetria.

A pesquisa descritiva, como o proprio nome aponta, descreve, identifica, relata e
compara (BEUREN et al., 2008), tendo como objetivo principal descrever caracteristicas de

uma determinada comunidade, populagdo ou fenomeno. Outro objetivo € o de estabelecer
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relacdes entre varidveis. No planejamento, esse tipo de pesquisa ¢ mais rigido e utiliza
técnicas padronizadas de coleta de dados. Varios estudos utilizam a pesquisa descritiva para
analise e descri¢ao de problemas de pesquisa na area contabil, bem como emprega técnicas
estatisticas, desde a mais simples até a mais sofisticada. Nesse sentido, a pesquisa descritiva
em contabilidade ¢ importante para esclarecer determinadas caracteristicas e/ou aspectos a ela
inerentes (GIL, 2008).

O procedimento de coleta ¢ a Pesquisa Documental, tendo sido a coleta de dados
realizada nas seguintes fontes: Base de dados da Economatica® (ECONOMATICA, 2019), da
qual foram extraidos os relatdrios contabeis: Balango Patrimonial (BP), Demonstragdo do
Resultado do Exercicio (DRE) e Notas Explicativas, cujo objetivo ¢ a coleta das varidveis
necessarias ao estudo. Além disso, procedeu-se a uma consulta no Livreto de Desempenho da
Abiquim (ABIQUIM, 2019), do qual foram coletadas as informacdes do déficit comercial e
do PIB setorial.

Vale ressaltar que os valores das informagdes (variaveis/dados), contidas no BP, DRE
e Notas explicativas, utilizados na presente pesquisa, referente ano 1995 até o ano de 2018
foram atualizados monetariamente, sendo esses valores corrigidos na propria base de dados
pelo indice de inflagdo do IPCA com o intuito de evitar valores destorcidos/desproporcionais.
Essas informagoes se referem aos periodos anuais dos demonstrativos contabeis, sendo esses
periodos datados de 31 de dezembro de cada ano. No que se refere aos valores das
informagdes (varidveis/dados) contidas no Livreto de Desempenho da Abiquim, os valores
também foram atualizados monetariamente.

O Setor objeto de estudo ¢ o setor de quimica da Economatica®, que ¢ composto, em
sua totalidade, por 45 empresas brasileiras de capital aberto. Dessas empresas, 33 se
encontram com registro inativo na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e 12 empresas
permanecem com o registro ativo de acordo com a base de dados da Economatica®
(ECONOMATICA, 2019). Das 12 empresas ativas, apenas 10 delas det€ém acdes negociaveis
na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), o que ndo ocorre com as outras 2 empresas, porém todas as
empresas ativas divulgam seus relatdrios financeiros, os quais estdo disponiveis na base de
dados da Economatica®. A composi¢cdo do setor de quimica quanto aos seus segmentos €

empresas com registro ativo na CVM, esté descrito no Quadro 5.
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Quadro 5 - Descrigdo do setor de quimica por segmento € empresas, conforme a

Economatica(2019)
Segmentos do Setor Empresas de cada Segmento Economatica
Biotoscana
. Blau Farmacéutica
Medicamentos e Outros Produtos P
Nortc Quimica
Ouro Fino
Produtos de Limpeza Bombril
Petroquimico Brask.em
Elekeiroz
Cristal
Quimicos Diversos Metanor
Unipar
Fertilizantes e Defensivos Fer H.erlnger
Nutriplant

Fonte: Economatica (2019).

Com base no Quadro 5, observa-se que o setor de quimica € composto por 5 (cinco)
segmentos e 12 (doze) empresas. Dentre os segmentos o que apresenta um maior numero de
empresas ¢ o segmento de medicamentos e outros produtos, com um total de 4 (quarto)
empresas. J4 o segmento com o menor nimero de empresas ¢ o segmento de produtos de
limpeza, que conta com apenas 1 (uma) empresa, que ¢ a Bombril.

A amostra selecionada compreende as empresas brasileiras de capital aberto ativas na
CVM que compdem o setor de Quimica, independentemente de constarem ou ndo na B3, do
periodo de 1995 a 2018. A escolha das empresas brasileiras de capital aberto ativas na CVM
se deve ao fato de essas empresas disponibilizarem informacdes em forma de relatorios de
maneira publica aos seus interessados até o periodo de 2018.

Destaca-se que as empresas inativas ou ndo ativas deixaram de disponibilizar essas
informagdes referentes ao periodo citado, inclusive, em periodos anteriores, sendo inviavel
utilizé-las, pois ndo seria possivel verificar a realidade setorial até o ano de 2018.

Na Figura 4, ¢ evidenciado o desenho de pesquisa, destacando-se os aspectos

metodologicos utilizados neste estudo.
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Figura 4 - Desenho da pesquisa

Fe"s“:l?sz PROBLEMA DE PESQUISA
As;)im(eltria dos Qual o impacto dos fatores determinantes para a assimetria dos
< custos sticky custos nas empresas brasileiras do setor de quimica?
=
Q
E Abordagem PROCEDIMENTOS
o = & Metodolégica Técnica de
'a é S Empirista- Analise
< =2 positivista Procedimentos Fonte de coleta -
. Estatist
E * _ Té* técnicos Base de Dados da DZsil:istil\(/:s
E E % Pesquisa Economatica e Modelo de:
< o5 Abordagem da Documental. Livreto da Regressdo Linear
= g Pesquisa Abiquim. Multipla:
= Quantitativa Anélise de Dados
em Painel.
Quanto aos
Objetivos APRESENTACAO DOS RESULTADOS
Descritiva

Fonte: Elaborado pela autora.

De acordo com a Figura 4, fica evidente que a teoria que da suporte ao estudo ¢ a
Teoria Sticky Costs, a qual esta relacionada com o comportamento assimétrico dos sticky
costs. A pesquisa ¢ quantitativa e descritiva. Em relagdo ao procedimento técnico, esta ¢ uma
pesquisa documental, tendo como fonte de coleta a base de dados da Economatica e o Livreto
da Abiquim. Além disso, o estudo utiliza técnicas de andlise estatisticas, as quais sdo

apresentadas no proximo topico.

3.2 Técnicas de Analise Quantitativa dos Dados

Para o desenvolvimento da pesquisa, foram utilizadas como técnicas de andlise a
estatistica descritiva e a regressdo linear multipla por meio de analise de dados em painel.
Vale ressaltar que todas as analises estatisticas foram implementadas no software R (R CORE
TEAM, 2018).

A Estatistica Descritiva possibilita ao pesquisador um melhor entendimento do
comportamento dos dados por meio de tabelas, graficos e medidas-resumos, sendo possivel
identificar tendéncias, variabilidade e valores atipicos. A fim de estudar o comportamento de
determinada varidvel, a partir da estatistica descritiva, considerou-se as seguintes medidas:

média, mediana, desvio padrao, méximo e minimo (FAVERO et al.,2009).
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A Anadlise de Regressdo ¢ uma das técnicas de modelagem que os pesquisadores da
area de negocios mais utilizam. O modelo mais simples considera uma Unica variavel
dependente (resposta) métrica (quantitativa) relacionada com uma variavel independente
(explicativa) métrica (quantitativa) ou nao métrica (qualitativa). Quando houver uma unica
variavel independente no modelo, tem-se uma regressao simples e, quando houver duas ou
mais variaveis independentes no modelo, tem-se uma regressio multipla (FAVERO et al.,
2009). Dentre os modelos de regressao, destaca-se a estrutura de dados em painel.

A andlise de dados em painel consiste em ajustar modelos de regressdao cujos dados
sdo coletados ao longo do tempo (dados longitudinais) (WOOLDRIDGE, 2002). Os modelos
de regressdo com dados em painel sdo também chamados de dados combinados por
agregarem uma combinagdo de séries temporais € de observacdes em corte transversal
multiplicadas por T periodos de tempo. Nesse caso, ha muito mais informac¢do para se
estudarem o fendmeno e os graus de liberdade adicionais (BALTAGI, 2001; HSIAO, 2003).
Na presente pesquisa, foram coletadas as informacgdes ao longo dos anos de 1995 até o ano de
2018, totalizando um espaco temporal de 23 anos.

E importante mencionar que o modelo com dados em painel pode apresentar
problemas relacionados ao enviesamento de sele¢do, isto €, podem ocorrer erros resultantes da
selecdo dos dados que nao formam uma amostra aleatéria. Dessa forma, questdes como a
autosseletividade (amostras truncadas) e a auséncia de resposta ou atrito podem ser
consideradas como efeitos ndo observados. Para a modelagem dos efeitos ndo observados,
existem duas possibilidades: os efeitos fixos e os efeitos aleatérios (WOOLDRIDGE, 2002).

No modelo de efeitos fixos, considera-se que o intercepto especifico de cada
individuo (empresa) pode estar correlacionado com um ou mais regressores. Quanto ao
modelo de efeitos aleatorios, pressupde-se que o intercepto € aleatorio, ou seja, cada empresa
possui um intercepto (WOOLDRIDGE, 2002).

Também ¢ importante destacar que, assumindo-se a suposicdo de que o efeito nao
observado seja aleatério, isso ndo significa dizer que o efeito aleatério seria a melhor
estimacgdo a ser adotada. Nesse caso, ao considerar que as varidveis nao sdo correlacionadas, o
método de efeitos aleatdrios € o mais apropriado. Por outro lado, se os efeitos ndo observados
estdo correlacionados com alguma varidvel explicativa, a estimagdo por efeitos fixos seria,
entdo, a mais apropriada.

Outro ponto importante na andlise de dados em painel ¢ identificar/escolher qual
modelo ¢ mais apropriado (pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatorios). A seguir, destacam-se

os testes que foram utilizados para identificar o melhor modelo:
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(1) Teste entre pooled e efeitos fixos, isto é, teste F para efeitos individuais. As
hipdteses estatisticas sdo: Hy - efeitos dos individuos (empresas) ndo sdo significativos,
portanto pooled ¢ o melhor modelo versus H; - efeitos dos individuos sao significativos, ou
seja, 0 modelo com efeitos fixos ¢ o melhor (WOOLDRIDGE, 2010);

(i1) Teste entre pooled e efeitos aleatorios, isto ¢, Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan). As hipoteses estatisticas sdo: Hy - efeito do painel ndo ¢ significante (pooled
¢ o melhor modelo) versus H; - efeito do painel ¢ significante, isto ¢, o0 modelo com efeitos
aleatorios ¢ o melhor (BREUSCH; PAGAN 1980);

(ii1) Teste entre efeitos fixos e aleatorios, isto €, teste de Hausman. As hipdteses
estatisticas sdo: Hy - a diferenca entre os coeficientes ndo ¢ sistematica, portanto o modelo
com efeitos aleatorios € o melhor versus H; - a diferenca entre os coeficientes € sistematica,
isto ¢, o modelo com efeitos fixos ¢ o melhor (HAUSMAN, 1978; HAUSMAN; TAYLOR,
1981).

Uma vez feita a escolha do modelo, ¢ necessario testar os pressupostos acerca dos
residuos do modelo escolhido. A seguir, destacam-se os trés pressupostos dos residuos que
foram testados:

(1) Pressuposto de Normalidade - Teste Qui Quadrado de Pearson (MOORE,
1986; THODE JR, 2002), que apresenta como hipdteses estatisticas: Hy - os residuos seguem
distribuicao normal versus H; - os residuos ndo seguem distribui¢do normal;

(1)  Pressuposto de Independéncia ou Autocorrelagdo Serial - Teste de Durbin-
Watson (BHARGAVA et.al., 1982; BALTAGI; WU, 1999; DURBIN; WATSON, 1971), que
apresenta como hipoteses estatisticas: Hy . os residuos do modelo ndo apresentam
autocorrelacdo serial de ordem 1, ou seja, os residuos sdo independentes versus H; . os
residuos do modelo apresentam autocorrelagdo serial de ordem 1, ou seja, os residuos nao sao
independentes;

(111)  Pressuposto de Homogeneidade de Variancia - Teste Breusch-Pagan
(BREUSCH; PAGAN, 1979), que apresenta como hipoteses estatisticas: Hy . as variancias dos
residuos sdo iguais ou homogéneas versus H; . as varidncias dos residuos ndo sdo iguais ou
nao sdo homogéneas.

Para a situagdo em que apenas o pressuposto de homogeneidade ¢ violada, ¢ realizada a
corre¢do robusta de White (Hausman, 1978) e, para a situagdo em que o pressuposto de
homogeneidade de varidncia e de independéncia dos residuos sdo violados, ¢ realizado o
ajuste dos modelos por meio do estimador robusto da matriz de covariancia de Newey e West

(NEWEY; WEST, 1987).
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Outro ponto importante quanto ao ajuste de modelos de regressio ¢ a
multicolinearidade. No que tange a assimetria dos custos (varidveis independentes) e aos
fatores determinantes (variaveis independentes), avaliou-se a multicolinearidade por meio do
Fator de Inflagdo da Variancia (VIF). As variaveis com resultado do VIF maiores que 10
apresentam presenga de multicolinearidade, sendo necessario, portanto, retira-las do modelo
(FOX; MONETTE, 1992).

Eliminada a presenca de multicolinearidade, escolhe-se o melhor modelo (pooled,
efeitos fixos ou efeitos aleatorios) e, finalmente, verificam-se os pressupostos dos residuos
acerca do modelo escolhido, ressaltando-se que, no estudo, nenhuma variavel apresentou
problemas de multicolinearidade.

Neste estudo, para a andlise da assimetria dos custos (sticky ou anti-sticky) do setor e
dos segmentos referentes as empresas brasileiras de capital aberto do setor de quimica que
esta relacionada a hipoétese Hy, foram utilizadas as variaveis dependentes (gastos) Custo do
Produto Vendido (CPV), Matéria-Prima (MP), Despesas com Vendas e Administrativas
(DVA) e Custo Total (CT), bem como a varidvel independente Receita Liquida de Vendas
(RLV). Destaca-se que o CPV ¢ um custo composto por custos fixos e variaveis, sendo a MP
um custo varidvel. Ainda, foi utilizada para o célculo da assimetria a DVA, que corresponde
as despesas compostas por fixas e variaveis, tendo sido considerada a soma das Despesas com
Vendas (DV) com as Despesas Administrativas (DA), semelhante ao realizado no estudo de
Anderson, Banker e Janakiraman (2003).

As Despesas Financeiras (DF) ndo foram utilizadas no estudo por ndo estarem
relacionadas diretamente com o volume produzido e, sim, estar relacionada com a estrutura de
capital, podendo apresentar variagdes superiores a 600%, conforme menciona Richartz e
Borgert (2014), podendo, assim, comprometer a anélise da assimetria dos custos.

No que se refere ao CT, foi considerada como custo total a soma do CPV com a DVA.
Em virtude de a presente pesquisa ter como foco o estudo da assimetria dos custos sticky,
todos os gastos foram considerados como CUSTOS, apenas para fins de entendimento. Assim
como no estudo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), a RLV foi considerada como
proxy para o Volume de Atividade, visto que o volume de atividade ¢ uma informagao
importante para o estudo da assimetria dos custos, porém ele nao ¢ disponibilizado pelas
empresas.

Apoés a andlise da assimetria dos custos do setor de quimica e dos segmentos, foi
verificado o impacto dos fatores determinantes (explicativos) na assimetria dos custos, que

sdo os fatores que impactam, influenciam e contribuem para que haja a assimetria dos custos
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nas empresas brasileiras de capital aberto do setor de quimica, estando esses fatores
relacionados com as demais hipdteses, que vao desde a hipotese H, até a Hyy,

Para o estudo sobre os fatores determinantes, foram utilizadas as proxies como
variaveis independentes, sendo essas proxies variaveis quantitativas continuas e, em alguns
fatores, foram utilizadas variaveis categéricas (dummy).

Destacam-se, no Quadro 6, todas as varidveis dependentes e independentes
(quantitativas continuas) que foram consideradas nos ajustes dos modelos de regressao para a

analise de dados em painel no estudo sobre a assimetria dos custos e os fatores determinantes.

Quadro 6 - Variaveis dependentes, independentes e sua finalidade

Variaveis Proxy FINALIDADE DO USO DAS VARIAVEIS
CPV
Matéria Prima ~ . . .
Dependentes DVA (DV + DA) Nao Calculo da Assimetria dos custos
CT (CPV + DVA)
RLV Célculo da Assimetria dos custos e Calculo do impacto

do tamanho da empresa para a assimetria dos custos

Célculo do impacto do tamanho da empresa para a

Ativo Total (AT) assimetria dos custos

Célculo do impacto da intensidade do ativo para a

Imobilizado (Imob)/(AT) assimetria dos custos

Independentes Mo de Obra (MO)/CT Sim Caliculo .do impacto da intensidade de MO para a
assimetria dos custos

Variagdo do  Déficit
Comercial do Setor de
Quimica

Calculo do impacto do Déficit Comercial para a
assimetria dos custos

Variagdo do PIB do Setor

A Calculo do impacto do PIB para a assimetria dos custos
de Quimica

Fonte: Elaborado pela autora com base em Richartz (2016); Abiquim (2019).

Conforme o exposto no Quadro 6, € possivel observar que a variavel RLV ¢ utilizada
tanto para o célculo da assimetria dos custos, quanto para o calculo do impacto do fator
determinante (tamanho da empresa) na assimetria dos custos, sendo utilizada como proxy para
o Faturamento da empresa.

Vale ressaltar que, dentre todos os modelos estatisticos abordados por Richartz (2016),
sdo utilizados no presente estudo apenas os modelos de regressdo que envolvem os oito
fatores determinantes que foram significativos: Estrutura de Custos; Tamanho da Empresa;
Intensidade do Ativo; Intensidade de Mao de Obra; Decisdo Deliberada do Gestor; Custos de
Ajustamentos de recursos; Atraso nos ajustes dos custos; e Crescimento do PIB. Destaca-se
que foi constatado que esses fatores t€ém impacto na assimetria dos sticky costs na realidade

brasileira.
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Os demais fatores abordados no estudo de Richartz (2016) ndo foram considerados na
presente pesquisa pelo fato de terem sido nao significativos ou ndo impactarem na assimetria
dos sticky costs de acordo com a realidade brasileira. Tendo em vista que o intuito da presente
pesquisa ¢ verificar qual o impacto dos fatores determinantes para que haja assimetria dos
custos sticky no setor de quimica. Portanto, ¢ importante verificar se os fatores que impactam
a assimetria dos sticky costs na realidade brasileira também impactam a assimetria dos sticky
costs no setor de quimica. Além disso, o Déficit Comercial do setor quimica também foi
avaliado como fator determinante de assimetria dos sticky costs.

De acordo com Anderson, Banker e Janakiraman (2003), o modelo utilizado para o

estudo de assimetria dos custos é:

Custos, Receita, , Receita,
log| ——|=p, + B,.log| ——— |+ B,.Dummy.log| ———— [+¢&,,. (1)
Custos,; ,_, Receita, | Receita, ’

Em que: Custos;; e Custos;,; sdo os custos da i-ésima empresa no tempo ¢ (periodo
atual) e no tempo 7 — 1 (periodo anterior), respectivamente; Receita;, ¢ Receita;,.; sdo as RLVs
da i-ésima empresa no tempo ¢ e no tempo ¢ — 1, respectivamente; Dummy assume valor 1
quando a RLV diminui no periodo ¢ quando comparado com o periodo ¢# - 1 e 0, caso
contrario; ¢;, € o erro aleatorio associado a i-ésima empresa no tempo .

O modelo (1) considera, em sua lei de formacao, o log da razao do custo em fun¢do do
log da razdo da receita sobre uma defasagem no tempo para ambos. A necessidade de se
trabalhar com a razao ¢ completamente compreensivel, pois o estudo da assimetria do custo ¢é
avaliado em termos da proporc¢dao dos custos em relacdo a reducdo ou ndo da receita. J& a
presenca da fun¢do log no modelo justifica-se por corrigir os resultados oriundos da
heterogeneidade entre as empresas (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003).

A funcido log, geralmente, diminui a amplitude dos valores das variaveis em algumas
situagdes ¢ em quantidade consideravel, tornando as estimativas menos sensiveis as
observagdes extremas na varidvel dependente ou nas varidveis independentes
(WOOLDRIDGE, 2015).

Portanto, no estudo da assimetria dos custos, sdo ajustados os modelos conforme
descricdo da equagdo (1), tendo como variaveis dependentes os seguintes gastos: o CPV, a

MP, a DVA e o CT. Os modelos estdo apresentados no Quadro 7.
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Quadro 7 — Modelos de assimetria dos custos para os custos (gastos) CPV, MP, DVA e CT
adaptados a partir do modelo (1)

Varidveis dependentes Modelos Estatisticos de Assimetria
(gastos)

CPV 1 CPV;, B+ .1 Receita, , 8D 1 Receita, , @
og| ——— |= 4, + pf.lo — |+ B, Dummy.log| ————— [+¢;
£ CPV,,, 0t /A-08 Receita,,_; | y-o8 Receita;, ;| [

MP L [ MP, Py Receita;, , 5,D i Receita, , 3)
0 — | = B, + B.log| ————— |+ B, .Dummy.log| ———— |+¢;
g MP, o T P-108 Receita, | 2 y.1log Receita, , | it

DVA L I DVA,, Py Receita, , £,D ) Receita,, @
og| ——— |=f, + B 1o — |+ B, Dummy.log| ———— |+¢;
& DVA,, 0T F1-08 Receita,, 2 V.08 Receita; , | o

cT I [ CT,, b+ fl Receita, , 5,D i Receita; , 5)
0 — | =, + f.lo — |+ B, Dummy.log| ————— [+¢;
g CT,, 0+ /108 Receita,; | 2 V.08 Receita,; | b

Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme o Quadro 7, destaca-se que a Unica alteragdo dos modelos apresentados para

o modelo base de Anderson, Banker e Janakiraman (2003) ¢ a alteracdo das variaveis

dependentes (CPV, MP, DVA, CT) que se analisa na presente pesquisa. Todas essas varidveis

foram extraidas dos seguintes demonstrativos contabeis: Balango Patrimonial, Demonstragao

do Resultado do Exercicio e Notas Explicativas, contidos na base de dados da Economatica.

Com o intuito de explicar e justificar a escolha das varidveis dependentes utilizadas no

estudo para o célculo da assimetria dos custos, tem-se, abaixo, o Quadro 8.

Quadro 8 — Justificativa da escolha das varidveis dependentes

Varidveis Justificativa da escolha das varidveis para o célculo e analise da assimetria dos custos
dependentes
CPV O CPV foi escolhido por ser o maior custo/gasto industrial, estando todos os custos com a
producdo que a empresa possui no CPV, incluindo custos fixos e custos variaveis.
A MP foi escolhida para verificar se ela realmente apresenta um comportamento simétrico de
custos, como menciona a literatura, ou se apresenta um comportamento assimétrico, visto que
MP ) - . . . ~
ela € um custo/gasto variavel, além de ser considerado o maior gasto de producdo do CPV do
setor de quimica e representar um custo elevado para o setor de quimica.
DV A DV foi escolhida apenas para compor a DVA.
DA A DA foi escolhida apenas para compor a DVA.
A DVA foi escolhida por ser o total de todas as despesas/gastos operacionais, exceto, a
DVA Despesa Financeira. Geralmente, esse € um gasto que as empresas investem menos se
comparados com o CPV.
CT O CT foi escolhido para representar os gastos totais das empresas, compondo a soma do CPV
coma DVA.

Fonte: Elaborada pela autora.

Observa-se que as variaveis elencadas no Quadro 8 sdo utilizadas para o calculo da

assimetria dos custos, porém nado sdo utilizadas como fatores determinantes de assimetria dos

custos.
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Ressalta-se que foram retiradas da amostra as variagdes de RLV das empresas
superiores a 100% de um ano para o outro, uma vez que esse percentual pode indicar fusdo ou
ate cisao de empresas, o que poderia comprometer a analise. Vale salientar que o percentual
de variacao de 100% da RLV foi estabelecido de acordo com os estudos de Balakrishnan,
Labro e Soderstron (2014); Banker et al. (2014), os quais adotaram o mesmo percentual em
seus estudos.

Na Figura 5, é possivel observar as variaveis utilizadas para o estudo da assimetria dos
custos e os tipos de assimetria dos custos existentes, quais sejam: sticky costs ou anti-sticky
costs, o que esta conformidade com o que ¢ abordado na literatura por Anderson, Banker e

Janakiraman (2003), por Weiss (2010).

Figura 5 — Varidveis utilizadas para o estudo da assimetria dos custos

Variaveis Independentes Variaveis Dependentes Assimetria dos Custos

‘, * l

Custos do Produto Vendido \

Receita Liquida Matéria Prima — Comportamento dos
Sticky Costs
de Vendas N ou Comportamento dos
DVA = (DV +DA) — Anti-Sticky Costs

CT=(CPV+DVA) —

Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme o exposto da Figura 5, € notério que a RLV, proxy utilizada para substituir
o volume de vendas, ¢ uma variavel indispensavel para se chegar ao resultado final do calculo
da assimetria dos custos para os respectivos gastos, estando presente em todos os calculos.

Depois de identificada a assimetria dos custos do setor e dos segmentos referente as
empresas de capital aberto do Setor de Quimica ativas na CVM, bem como o tipo de
assimetria dos custos por intermédio dos modelos (2), (3), (4) e (5), parte-se para o segundo
passo, que consiste na averiguacdo do impacto dos fatores determinantes nessa assimetria dos
custos.

Na Figura 6, sdo apresentados os fatores determinantes e as proxies utilizadas como
variaveis independentes, sendo elas continuas ou categéricas (dummy), para o calculo do

impacto desses fatores determinantes na assimetria dos custos.
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Figura 6 - Fatores determinantes e proxies

[ Fatores determinantes ] i Proxy f [ Assimetria dos Custos ]

Estrutura de Custos das Empresas L, Segmentos de Atuagdo ou
Empresas
Tamanho da Empresa L
Ativo Total e RLV
Intensidade de Ativo L
Intensidade de Uso de Mao de Obra Imobilizado/ Ativo Total ‘} v

Maio de Obra/ Custo Total _—»
Decisao Deliberada do a0 de Lbrastusto tota

Pessimi ..
Gestor/Pessimismo do L Diminui¢do nas RLV em 3

Gestor/Expectativa do Gestor , . Costs
periodos anteriores —>
) T consecutivos Stickiness

Magnitude das Variagdes /

Capacidade Ociosa / Custos de
| .  1co .
Ajustamento de Recursos Wanagt ddeeag 0}5 % e acima >
0 A

Atraso nos ajustes dos custos —|_> Defasagem de trés anos (t-3)

Ambiente Macroeconémico /

Crescimento do PIB | Ly Variagio do PIB (PIB/PIB; )
Balanga Comercial/Crescimento do Variag@o do Déficit Comercial
Déficit Comercial (Déficit;/Déficit; ;)

Fonte: Adaptado pela autora com base em Richartz (2016).

Observa-se na Figura 6, que ndo € possivel analisar diretamente os fatores
determinantes que impactam na assimetria dos custos, por isso, utilizam-se as devidas
proxies, para representar esses fatores. Ressalta-se que, antes de identificar o impacto de
qualquer varidvel independente dos fatores determinantes no modelo, foi verificada a

multicolinearidade das respectivas variaveis para, posteriormente, proceder a sua modelagem.

A Estrutura de Custos foi o primeiro fator determinante objeto de analise quanto ao
seu impacto na assimetria dos custos por meio de uma variavel categorica (dummy) associada
ao segmento. Assim, foi possivel observar, de acordo com esse fator determinante, se o nivel
de assimetria dos custos ¢ diferente em func¢do da estrutura de custos das empresas.

Os autores Balakrishnan, Labro e Soderstrom (2014) e Richartz (2016) trazem em seu
estudo essa variavel categorica associada ao setor, porém esse estudo teve como propdsito
analisar a estrutura de custos dentro do setor e, posteriormente, dentro dos segmentos. No

primeiro momento, foi utilizada a variavel categdérica dummy associada ao segmento com o
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intuito de medir a estrutura de custos das empresas que compdem o setor de quimica, sendo
possivel identificar o segmento que mais influencia na assimetria dos custos.
A Estrutura de Custos ¢ o fator determinante utilizado para a verificagao da hipotese

Hz, como consta no modelo (6):

Custos, Receita, Receita,
log[g} =B, +,81.10g{—1’t} +ﬂ2.Dummy.log{—l’t}

Custos, Receita, | Receita, |
Receita, , Receita, ,
+/3,.Dummy.log , .Segmento, + 3,.Dummy.log| ———— |.Segmento,  (6)
Receita,,_, Receita,,
Receita,, Receita, ,
+f;.Dummy.log| ————— |.Segmento, + £ .Dummy.log| ————— |.Segmento, +¢,,
Receita, | Receita, |

Em que: Custos;; e Custos;,.; sdo os custos da i-ésima empresa no tempo ¢ € no ¢ —
I(periodo anterior), respectivamente; Receita;; € Receita; .| sdo as RLVs da i-ésima empresa
no tempo ¢ € no ¢ — 1, respectivamente; Dummy assume valor 1 quando a RLV diminui no
periodo ¢t quando comparado com o periodo 7 - 1 e 0, caso contrario; os termos Segmentos 1,
2, 3 e 4 sao variaveis dummies associadas os segmentos medicamentos e outros produtos,
petroquimicos, produtos de limpeza, e quimicos diversos, respectivamente; e ¢;, refere-se ao
erro da i-ésima empresa no tempo .

Posteriormente, foi utilizada a variavel categérica Dummy associada as empresas do
segmento de medicamentos e outros produtos com o intuito de medir a estrutura de custos das
empresas que compdem esse segmento, pois 0 mesmo apresentou assimetria dos custos em

seus custos/gastos.

O Tamanho da Empresa ¢ o segundo fator determinante a ser avaliado. Para a
realizagdo do teste, foi utilizada uma variavel quantitativa continua denominada de Ativo
Total (AT). Nos casos em que essa variavel AT foi ndo significativa, foi utilizada a varidvel
quantitativa continua RLV, que representa o Faturamento. A varidvel AT foi coletada no BP e
a RLV na DRE.

Portanto, o Tamanho da Empresa ¢ o fator determinante que foi utilizado para a

verificagdo da hipdtese Hs, como consta nos modelos (7a) ou (7b):
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Custos, , Receita,, Receita,,
— |= B, + B.log| ————— |+ f,.Dummy.log| ————
Custos,, | Receita,, | Receita,, |

’ ’ ’ (7a)
Receita, , )
+/,.Dummy.log —— |.log (AthO Total_, ) +&;,
Receita, , , ’ ’
ou
Custos,, Receita, Receita,,
log| — | =, + B,.log| ——— |+ B, Dummy.log| ———
Custos, , Receita,, | Receita, , |
’ ’ ’ (7b)
Receita,,
+4,.Dummy.log| —— |.log (F aturamento, , ) +&,
Receita,, | ’ ’

Em que: Custos;; e Custos;.; sdo os custos da i-ésima empresa no tempo ¢ € no ¢ — 1
(tempo anterior), respectivamente; Receita;; ¢ Receita;,.; sdo as RLVs da i-ésima empresa no
tempo ¢ e no ¢ — 1, respectivamente; Dummy assume valor 1 quando a RLV diminui no
periodo ¢ quando comparado com o periodo - 1 e 0, caso contrario; Ativo Total;, foi o fator
utilizado para medir o tamanho da i-ésima empresa no tempo ¢. Nos casos em que o Ativo
Total foi ndo significativo, utilizou-se o Faturamento,;, (RLV); ¢;,, € 0 erro da i-ésima

empresa no tempo f.

A Intensidade do Ativo ¢ o terceiro fator determinante a ser avaliado. Logo, foi
utilizada como proxy o Imobilizado dividido pelo Ativo Total (Imob/AT), ambos coletados
no BP .

Portanto, a Intensidade do Ativo ¢ o fator determinante utilizado para a verificacao da

hipdtese Hs, como consta no modelo (8):

Custos; , Receita, , Receita,
log| —— |= 4, + B,.log| ———— |+ B,.Dummy.log| ————
Custos, , Receita,, | Receita,,_|

. o 8

Receita,, Imobilizado, ©

+£;,.Dummy.lo Jdog| ——7—
Ay yo8 Receita,, | s AtivoTotal,,

Em que: Custos;, e Custos;;.; sdo os custos da i-ésima empresa no tempo ¢ (tempo
atual) e no # — 1 (tempo anterior), respectivamente; Receita;, € Receita;,.; sdo as RLVs da i-

ésima empresa no tempo ¢ € no ¢ — 1, respectivamente; Dummy assume valor 1 quando a RLV
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diminui no periodo ¢ quando comparado com o periodo # — 1 e 0, caso contrério;
Imobilizado;, refere-se ao imobilizado da i-ésima empresa no tempo ¢; Ativo Total;, refere-se

ao Ativo Total da i-ésima empresa no tempo ; €;, € o erro da i-ésima empresa no tempo .

A Intensidade de Mao de Obra ¢ o quarto fator determinante a ser avaliado. Para
isso, foi utilizada como variavel a proxy Mao de Obra dividida pelo Custo Total (MO/CT). A
variavel MO foi coletada nas Despesas com Vendas e Administrativas contidas nas Notas
Explicativas.

Portanto, a Intensidade de Mao de Obra ¢ o fator determinante utilizado para a

verificagdo da hipotese Hs, como consta no modelo (9):

Custos, , Receita,, Receita,,
log| ——— |= 4, + p,.log| —— |+ B,.Dummy.log| ————
Custos, Receita,,_| Receita,, |
. €)
B.D 1 Receita,, [ MO,
+4,.Dummy.log| —— [.log| ———— |+ ¢,
’ y-08 Receita, | CustoTotal,, !

Em que: Custos;; e Custos;,; sdo os custos da i-ésima empresa no tempo e no ¢ — 1
(tempo anterior), respectivamente; Receita,;, ¢ Receita;,; sdo as RLVs da i-ésima empresa no
tempo ¢ e no ¢ — 1, respectivamente; Dummy assume valor 1 quando a RLV diminui no
periodo ¢ quando comparado com o periodo ¢ - 1 € 0, caso contrario; MO;, refere-se a Mao de
Obra da i-ésima empresa no tempo ¢; CustoTotal;; ¢ o Custo Total da i-ésima empresa no

tempo ¢; €;,, que € o erro da i-ésima empresa no tempo .

O quinto fator determinante a ser avaliado ¢ a Decisio Deliberada do
Gestor/Pessimismo do Gestor/Expectativa do Gestor. Para testar o impacto desse fator na
assimetria dos custos, foi utilizada uma variavel categdrica, dummy sucessivo decréscimo
(DummySDy.3), que ¢ igual a 1 quando a RLV no periodo t diminui, quando comparado com a
RLV de 3 periodos anteriores. Portanto, o Pessimismo do Gestor ¢ o fator determinante

utilizado para a averiguacao da hipotese Hg, como consta no modelo (10):
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Custos,, Receita,, Receita,,
log| —— | = g, + f,.log| ———— |+ f,.Dummy.log| ————
Custos, , | Recetta, Receita, , | 10)

Receita,
“— |.DummySD,_; +¢,,

+ ;. Dummy.log| ———
P Y g{Receitai)t_l_

Em que: Custos;; ¢ Custos;,; sdo os custos da i-ésima empresa no tempo ¢ € no ¢ — 1
(tempo anterior), respectivamente; Receita;, ¢ Receita;,; sdo as RLVs da i-ésima empresa no
tempo ¢ € no ¢t — 1, respectivamente; Dummy assume valor 1 quando a RLV diminui no
periodo ¢ quando comparado com o periodo 7 - 1 e 0, caso contrario; DummySD ;3 ¢ a dummy
de sucessivo decréscimo da RLV no tempo ¢ — 3, ou seja, a DummySD .3, assume o valor 1
quando a RLV diminui no tempo ¢ quando comparado com o tempo ¢ — 3 (tempo de 3 anos

anteriores consecutivos) e 0, caso contrario; €;,, que € o erro da i-ésima empresa no tempo .

A Magnitude das Variacoes/Capacidade Ociosa/Custos de Ajustamento de
Recursos ¢ o sexto fator determinante a ser avaliado. Para testar a contribuicao desse fator na
assimetria dos custos, foram utilizados os modelos (11a) e (11b). No modelo (11a), utilizou-se
a variavel categdrica dummy variagdo < 15% (Dummy- ;s¢) e, para o segundo modelo (11b),
a variavel categorica dummy variagdo > 15% (Dummy- ;s0;).

A Magnitude das Variagdes ¢ o fator determinante utilizado para a averiguagdo da

hipotese H, como consta nos modelos (11a) e (11b):

Custos, , Receita, Receita,
log| ——— |= 4, + B,.log| ———— |+ f,.Dummy.log| ———
Custos,, , Receitta,, | Receita,, ,
’ ’ ’ (11a)
Receita,,
+f;,.Dummy.log| ———— |.Dummy_,,, + &,
Receita, , '
€
Custos, , i Receita,, ) Receita,
og| — | =, + B,.log| ———— |+ B, Dummy.log| ————
Custos, , , Receita, , , Receita,, ,
. L o ’ (11b)
Receita,,
+f,.Dummy.log| ——— |.Dummy_,,, + &,
Receita,, , ’
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Em que: Custos;; ¢ Custos;,; sdo os custos da i-ésima empresa no tempo ¢ € no ¢ — 1
(tempo anterior), respectivamente; Receita;, ¢ Receita;,; sdo as RLVs da i-ésima empresa no
tempo ¢ € no ¢t — 1, respectivamente; Dummy assume valor 1 quando a RLV diminui no
periodo ¢ quando comparado com o periodo 7 - 1 e 0, caso contrario; Dummy-x,s¢, assume 1
para as variacdes inferiores a 15% da RLV e 0, caso contrario; Dummy-s¢, assume 1 para as
variagoes superiores a 15% da RLV e 0, caso contrario; ¢;; € o erro da i-ésima empresa no

tempo .

O Atraso nos Ajustes dos Custos ¢ o sétimo fator determinante avaliado. Para testar a
influéncia desse fator na assimetria dos custos, foi utilizada como proxy a analise em periodo

de trés anos (t-3), ou seja, para a averiguacao da hipdtese Hg, considera-se o modelo (12):

Custos, , Receita, Receita,

log =, + f,.log + £, .Dummy.log

- : —|+¢, (12)
Custos, , Receita, ,_; Receita, ,_; ’

Em que: Custos;; e Custos; .3 sdo0 os custos da i-ésima empresa no tempo # € no ¢ — 3
(tempo de 3 anos anteriores), respectivamente; Receita;, ¢ Receita; .3 sdo as RLVs da i-ésima
empresa no tempo ¢ € no ¢ — 3, respectivamente; Dummy assume valor 1 quando a RLV
diminui no periodo ¢ quando comparado com o periodo 7 - 1 e 0, caso contrario; €;; € o erro da
i-ésima empresa no tempo .

Observa-se que o modelo (12) consiste em uma adaptacao do modelo 1 de Anderson,
Banker e Janakiraman (2003), trocando-se os Custos e Receitas da i-ésima empresa no tempo

t — 1 pelos Custos e Receitas da i-ésima empresa no tempo ¢ — 3.

O Ambiente Macroeconéomico/Crescimento do PIB ¢ o oitavo fator determinante
avaliado e, para analisar a influéncia desse fator na assimetria dos custos, foi utilizada a
variavel quantitativa continua Variacdo do PIB (PIB;¢/PIB i;) do setor de quimica brasileiro,
ao invés de utilizar a variagdo do PIB do Brasil. A informagdo do PIB setorial foi extraida do
Livreto da Abiquim (ABIQUIM, 2019).

O Crescimento do PIB ¢ o fator determinante utilizado para a averiguacao da hipotese

Hy, como consta no modelo (13):
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Custos,, Receita, , Receita, ,
log| ——— |= 4, + B,.log| ————— |+ B,.Dummy.log| ————

Custos, | Receita,, | Receita,,_|
(13)
+4.D 1 Receita, I PIB,, N
.Dummy.log| —— |.lo ’ £,
’ v-o8 Receita, | 8 PIB, o

Em que: Custos;; e Custos; .| sdo os custos da i-ésima empresa no tempo 7 e no ¢ — 1
(tempo anterior), respectivamente; Receita;; ¢ Receita;,.; sdo as RLVs da i-ésima empresa no
tempo ¢ € no ¢ — 1, respectivamente; Dummy assume valor 1 quando a RLV diminui no
periodo ¢ quando comparado com o periodo ¢ - 1 e 0, caso contrario; PIB;, e PIB;,; sdo os
PIBs da i-ésima empresa no tempo ¢ e no ¢ — 1, respectivamente; ¢;; ¢ o erro da i-ésima

empresa no tempo .

A Balan¢a Comercial/Crescimento do Déficit Comercial ¢ o ultimo fator
determinante avaliado. Para verificar o impacto desse fator na assimetria dos custos, foi
utilizada a varidvel quantitativa continua Variagcdo do Déficit Comercial (Déficit
Comercial;/Déficit Comerciali;) do setor de quimica, ao invés de utilizar a variagdo dos
dados da Balanga Comercial do Brasil. A informagdo do Déficit Comercial foi retirada do
Livreto da Abiquim (ABIQUIM, 2019).

O Crescimento do Déficit Comercial ¢ o fator determinante utilizado para a

averiguacao da hipotese Hyg, como consta no modelo (14):

I Custos, , B+ 1 Receita,, L BD I Receita,,
ogl —— | = Jog| ————— .Dummy.log| —————
£ Custos, ,_, 008 Receita,,_, 2 Y08 Receita,,_, (14)

+ ;. Dummy.log [

Receitta,,

Receita,, Deficit Comercial, , N
: : c
DeficitComercial, ,_, o

Em que: Custos;, e Custos;,; sdo os custos da i-ésima empresa no tempo t e no ¢ — 1,
respectivamente; Receita;, € Receita; .| sdo as RLVs da i-ésima empresa no tempo t e no ¢ — 1
(tempo anterior), respectivamente; Dummy assume valor 1 quando a RLV diminui no periodo
¢t quando comparado com o periodo ¢ — 1 e 0, caso contrario; Déficit Comercial;, e Déficit
Comercial;,.; sdo os Déficits Comerciais da i-ésima empresa no tempo ¢ € no ¢t — 1,

respectivamente; g;, € o erro da i-ésima empresa no tempo z.
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De acordo com Anderson, Banker e Janakiraman (2003), o modelo utilizado para a
analise de cada fator determinante consiste no modelo 1 acrescido do fator determinante.

Em termos gerais, para avaliar a assimetria dos custos sticky e o impacto de seus
fatores determinantes, sdo necessarios os seguintes procedimentos: (i) verificar a assimetria
dos custos com base na hipdtese Hy; (ii) testar o impacto de cada um dos fatores determinante
na assimetria dos custos das empresas brasileiras de capital aberto do setor de quimica, sendo
esse procedimento avaliado a partir das hipoteses H, a Hyg; e (iii) realizar a andlise da
hipotese conjunta (Hyy), isto €, com todos os fatores determinantes de assimetria para verificar
o impacto desses fatores em um unico modelo nas empresas do setor de quimica.

Cabe ressaltar que, para algumas hipoteses, foram necessarias informagdes de um
periodo de 4 anos consecutivos. Por conta dessa condicdo, algumas empresas foram excluidas
da analise dessas hipoteses por ndo apresentarem informagdes nesse periodo de tempo.

Destaca-se que, dos nove fatores determinantes abordados e testados individualmente
nas empresas do setor de quimica, dois deles ndo foram utilizados na hipdtese da analise
conjunta (Hy;), sendo eles: Estrutura de Custos e Atraso nos Ajustes de Custos.

E importante mencionar que a estrutura dos custos (variaveis segmentos) (Hj) e o
atraso nos ajustes de custos (t-3) (Hg), ndo serdo incluidos no modelo de analise conjunta dos
fatores determinantes, pois, se essas variaveis fossem inseridas no modelo, haveria problemas
acerca da presenca de multicolinearidade e heterogeneidade de variancia, ja que a estrutura de
custo para o fator ¢ distinta em relagdo ao segmento. Além disso, o fator estrutura de custos
(segmento) e atraso nos ajustes dos custos sdo incorporados no modelo por meio de varidveis
dummies, o que pode apresentar problemas acerca da multicolinearidade em fungdo do seu
numero de niveis. Assim, a andlise conjunta visa eliminar as interse¢cdes dos fatores
determinantes e o resultado possibilita aos gestores realizar a previsdo da assimetria dos
custos em fun¢@o das caracteristicas e impacto dos fatores determinantes de cada empresa.

Vale ressaltar que, na andlise conjunta, ao contrario do que aponta o estudo de
Richartz (2016), que utilizou no modelo de analise conjunta apenas os fatores explicativos
que foram significativos na analise individual, na presente pesquisa, foram utilizados os sete
fatores determinantes, independentemente se foram ou ndo significativos na andlise
individual, visto que a inclusdo de todas as variaveis independentes (fatores determinantes) no
modelo pode mudar ou influenciar no comportamento de alguma variavel.

Para a verificagdo da andlise conjunta dos fatores determinantes da hipotese Hu, tem-

se o modelo (15):
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i Custos, , 6+ Receita,, £.D i Receita,,
og| —— | = B, + p,.log| ————— |+ B,.Dummy.log| ————
8 Custos, ,_, 0T /08 Receita, , 2 Y08 Receita,, |

Receita, , )
- |.log (AtivoTotal)

+/;,-.Dummy.lo
Pra 4 g{Receita,,t1

Receita,,
+/,,-Dummy.log — |.log (Faturamento)

Receita,,

Receita,, Imobilizado, ,
+4,.Dummy.log — |.log| ———mM@@88 =

Receita, ,_, AtivoTotal,,

14D i Receita,, i MO,,
Dummy.log| ——— |.log| —————
° v-1o8 Receita, | 8 CustoTotal,

Receita,,
+ 3, .Dummy.log — |.DummySD,

Receita,, |

Receita,,

+/,,.-.Dummy.log { } Dummy_,.,,

Receita, ,_,

Receita,,
+/4,,.Dummy.log| ——— |.Dummy_,,,
Receit,,_,
15)
LB | Receita,, i PIB,,
.Dummy.lo — |.lo ’
8 Y108 Receita, & PIB,

Receita,, :I l:Deﬁcit Comercial, , } N
; , gl 12

+ 3, .Dummy.lo
Py Y g[Receitau1

DeficitComercial,,_,

Observa-se que cada um dos componentes (variaveis independentes) do modelo (15)
jé foi descrito nos modelos (1), (7a), (7b), (8), (9), (10), (11a), (11b), (13) e (14), portanto,
esses componentes ndo sao discriminados novamente.

Destaca-se que o modelo (15) foi classificado em: modelo (15a), sendo ajustado sem
as variaveis associadas aos parametros S, ; ,, € se refere, respectivamente, ao Faturamento e
a variacdo da RLV >15%; modelo (15b), que foi ajustado sem as varidveis associadas aos

parametros f,,; 3, ¢ se refere, respectivamente, ao Faturamento e a variagdo da RLV <15%;
modelo (15¢), foi ajustado sem as varidveis associadas aos pardmetros £, ; 3, € que se refere,
respectivamente, ao Ativo Total e a variagdo da RLV >15%; e o modelo (15d), foi ajustado
sem as varidveis associadas aos parametros S, ; /[, € se refere, respectivamente, ao Ativo

Total e a variagao da RLV <15%.
E importante lembrar que, no modelo (15), se o fator Ativo Total néo for significativo,

ajusta-se o modelo com o fator Faturamento. Ja em relagdo a Variagdo da RLV < 15% e a
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variagdo da RLV > 15%, representadas pela Dummy<15% e Dummy>15%, essas foram

avaliadas separadamente no modelo (15) por serem complementares aos valores das

dummies, ndo devendo ser avaliadas juntas. Por esse motivo, o modelo (15) desdobrou-se em

quatro modelos: (15a), (15b), (15¢) e (15d).

No Quadro 9, apresenta-se a matriz de amarracdo com o intuito de facilitar o

entendimento e relacionar os objetivos com as hipdteses, fontes e técnicas de analises.

Quadro 9 - Matriz de amarracao

capital aberto do
setor de quimica e
dos segmentos do
setor.

Continua
Objetivos Hipoteses Fonte Tecm’c as de
Analise

Averiguar a Multicolinearidad
existéncia da e (VIF),
assimetria dos Regressao:
custos e o tipo de | H;y: Ha evidéncias de assimetria dos Analise de Dados
assimetria dos | custos (sticky ou anti-sticky) nas em Painel:
custos (sticky ou | empresas brasileiras de capital Anderson, Banker e Modelos Pooled,
anti-sticky)  em | aberto do setor de quimica e dos Janakiraman (2003); Efeitos Fixos,
empresas segmentos para os gastos CPV, MP, Richartz (2016). Efeitos Aleatorios.
brasileiras de | DVA e CT. Pressupostos de

Normalidade,
Independéncia,
Homogeneidade
dos Residuos.

Identificar
individualmente o
impacto de cada
fator determinante
na assimetria dos
custos, no sentido
sticky, em
empresas
brasileiras de
capital aberto do
setor de quimica e

H,: O nivel de assimetria dos
custos, no sentido sticky, em
empresas do setor de quimica ¢é
diferente em fungdo do segmento
de atuagdo.

Medeiros, Costa e Silva
(2005); Balakrishnan, Labro
e Soderstrom (2014);
Richartz, Borgert e Lunkes
(2014); Richartz (2016).

H;: A assimetria dos costs, no
sentido sticky, esta relacionada com
o tamanho da empresa no setor de
quimica e nos segmentos do setor.

Bosch, Blandon (2011);
Richartz (2016).

H,: Intensidade de ativo impacta na
assimetria dos custos, no sentido
sticky, no setor de quimica e nos
segmentos.

Anderson, Banker e
Janakiraman (2003); Calleja,
Steliaros e Thomas (2006);
Balakrishnan, Labro,
Soderstrom (2014); Richartz

(2016).
Hs: Intensidade de mao de obra Anderson, Banker ¢
impacta na assimetria dos custos, Janakiraman (2003);

no sentido sticky, no setor de
quimica e nos segmentos do setor.

Richartz, Borgert e Lunkes
(2014); Richartz (2016).

Hg: O pessimismo dos gestores nas
empresas do setor de quimica e dos
segmentos  do setor, afeta
negativamente a assimetria dos
custos, no sentido sticky.

Anderson, Banker ¢
Janakiraman (2003); Banker
et al., (2014); Richartz
(2016).

H;: A assimetria dos custos, no
sentido sticky, no setor de quimica
e nos segmentos do setor ¢
negativamente  relacionada  ao
tamanho das variagdes da RLV das
empresas, visto que as variagdes.

Anderson, Banker e
Janakiraman (2003);

Multicolinearidad
e (VIF),
Regressdo:
Analise de Dados
em Painel:
Modelos Pooled,
Efeitos Fixos,
Efeitos Aleatorios.
Pressupostos de
Normalidade,
Independéncia,
Homogeneidade
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Conclusao

Objetivos

Hipoteses

Fonte

Técnicas de
Analise

dos segmentos do
setor.

inferiores a 15% da RLV
apresentam apresentam maiores
sticky costs do que as variagdes
superiores a 15% da RLV.

Malik (2012); Richartz
(2016).

Hg: A assimetria dos custos, no
sentido sticky, ¢ menor quando
analisados periodos agrupados de 3
anos no setor de quimica e nos
segmentos do setor.

Anderson, Banker e
Janakiraman (2003);
Medeiros, Costa e Silva
(2005); Kama; Weiss
(2012); Richartz (2016).

Hy: O crescimento do PIB da
industria quimica estd relacionado
com a assimetria dos custos, no
sentido sticky, no setor de quimica
e nos segmentos do setor.

Anderson, Banker e
Janakiraman (2003);
Esquicero (2010);
Balakrishnan, Labro e
Soderstrom (2014); Richartz
(2016).

H,y: O crescimento do Déficit
Comercial do setor de quimica esta
relacionado com a assimetria dos
custos, no sentido sticky, no setor
de quimica e nos segmentos do
setor.

Esquicero (2010); Labro,
Soderstrom, (2014);
Perobelli et al. (2017);
Souza, [20--]; Ribeiro
(2016); Balakrishnan, Freire,
Barroso (2018), Casey

dos Residuos.

quimica e dos
segmentos do
setor.

(2019).
Testar de forma
conjunta 0s
fatores Multicolinearidad
determinantes e (VIF),
ara examinar o . Regressao:
p x H;;: Os fatores determinantes, 1 g
impacto  desses . . Analise de Dados
quando analisados em conjunto, S
fatores na em Painel:
. . apresentam resultados robustos, do
assimetria dos ue quando analisados de forma Modelos Pooled,
custos, no sentido que dq . Richartz (2016). Efeitos Fixos,
. individual no que se refere a . g
sticky, em . . . Efeitos Aleatorios.
assimetria dos custos, no sentido
empresas . Pressupostos de
o . sticky, nas empresas do setor de .
brasileiras ativas , Normalidade,
. quimica e nos segmentos do setor. A
de capital aberto Independéncia,
do setor  de Homogeneidade

dos Residuos.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Anderson, Banker e Janakiraman (2003); Medeiros, Costa e Silva
(2005); Esquicero (2010); Banker et al, (2014); Balakrishnan, Labro ¢ Soderstrom (2014); Bosch, Blandon
(2011); Kama; Weiss (2012); Malik (2012); Richartz, Borgert e Lunkes (2014); Perobelli ef al. (2017); Freire,
Barroso (2018); Casey (2019).

Com base no Quadro 9, ¢ possivel observar que os objetivos estdo atrelados as

hipoteses do estudo, conforme fundamentado pelos respectivos autores, além de explicar as

técnicas utilizadas para cada hipdtese do estudo. A hipotese H; se refere ao primeiro objetivo

especifico, tendo como finalidade demonstrar se ha assimetria dos custos e qual o seu tipo. As

hipoteses H, até Hyy se referem ao segundo objetivo especifico, estando elas ligadas aos

fatores determinantes que impactam na assimetria dos sticky costs individualmente. J&4 a Hy;
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se refere aos fatores determinantes em conjunto e ao seu impacto na assimetria dos sticky
bcosts, refletindo, assim, o terceiro objetivo especifico.

Fica evidente que o estudo se desdobra em 3 partes: assimetria dos custos no setor de
quimica e assimetria dos custos por segmento do setor de quimica; fatores determinantes de

assimetria; e analise conjunta dos fatores determinantes.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, apresentam-se os resultados e a analise da pesquisa, tendo inicio com
as estatisticas descritivas referentes as Receitas Liquidas Vendas (RLV) com os gastos: Custo
do Produto Vendido (CPV), Matéria-Prima (MP), Despesas com Vendas e Administrativas
(DVA) e Custo Total (CT), envolvendo média, mediana, desvio-padrdo, méximo e minimo
dos gastos no setor de quimica e, em seguida, com os gastos por segmento €, posteriormente,
por empresa.

Assim, foi verificada a assimetria dos custos e o tipo de assimetria para os gastos em
empresas brasileiras de capital aberto do setor de quimica, bem como para os gastos em
empresas de cada segmento do setor. Posteriormente, foi realizada a andlise individual do
impacto de cada fator determinante na assimetria dos custos do setor e dos segmentos que
apresentaram assimetria dos custos e, por fim, realizou-se a analise conjunta desses fatores

determinantes, na assimetria dos custos.

4.1 Analises Descritivas

Nesta se¢do, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis: Receita Liquida
de Vendas (RLV), Custo do Produto Vendido (CPV), Matéria-Prima (MP), Despesas com
Vendas e Administrativas (DVA) e Custo Total (CT) das empresas brasileiras de capital
aberto ativas na CVM que compdem o setor de quimica, totalizando 12 empresas para o
estudo.

Para proceder a apreciacao dos gastos, € primordial que seja realizada a divisdao dos
mesmos pela RLV, pois, assim, ¢ possivel verificar e avaliar qual ¢ o percentual da receita
liquida utilizado para cobrir os gastos. A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas do setor
de quimica para a relagdo das variaveis CPV/RLV, MP/RLV, DVA/RLV e CT/RLV, sem

discriminar o segmento, a empresa € o ano.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas da relacao das variaveis CPV/RLV, MP/RLV, DVA/RLV ¢
CT/RLV do setor de quimica no periodo de 1995 a 2018

Continua
Variavel Max Min Média Mediana Desvio-Padrao
CPV/RLV 0,955 0,408 0,750 0,797 0,146

MP/RLV 0,877 0,174 0,464 0,456 0,173
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas da rela¢ao das variaveis CPV/RLV, MP/RLV, DVA/RLV
e CT/RLV do setor de quimica no periodo de 1995 a 2018

Conclusao
Variavel Max Min Média Mediana Desvio-Padrao
DVA/RLV 0,578 0,037 0,175 0,122 0,121
CT/RLV 1,135 0,686 0,925 0,940 0,087

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Com base na Tabela 2, pode-se perceber que, em média: 75% (0,750) da RLV ¢
utilizada para cobrir o CPV; 46% da RLV ¢ reservada para cobrir os gastos com MP; e 18%
da RLV ¢ destinada para cobrir todas as DVA. De modo geral, ¢ possivel inferir que, em
média, 93% da RLV ¢ utilizada para cobrir o CT.

No setor, a varidvel que demanda maior RLV ¢ o CT, que ¢ a soma do CPV e DVA,
porém, segregando-se o CT, € possivel verificar que, no setor de quimica, o custo que
demanda maior RLV para cobrir os gastos ¢ o CPV, e a varidvel que utiliza menos RLV para
cobrir os gastos ¢ a DVA. Assim, pode-se concluir que o setor de quimica utiliza mais
recursos com os gastos de produg¢do do que com os gastos de vendas e administrativos,
corroborando, assim, o estudo de Richartz (2016), o qual analisou todas as empresas
brasileiras de capital aberto no que tange a abordagem referente ao CPV, DVA e CT. Em seu
estudo, o setor de quimica € o que mais compromete RLV com o CPV.

No que se refere aos segmentos do setor de quimica, o0 mesmo ¢ composto por 5
segmentos distintos, os quais compdem o presente estudo. A Tabela 3 demonstra a relagdo das
variaveis CPV/RLV, MP/RLV, DVA/RLV e CT/RLV de forma individual para cada

segmento que compoe o setor.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas da relacao das variaveis CPV/RLV, MP/RLV, DVA/RLV ¢
CT/RLYV por segmento do setor de quimica

Continua

Variavel Segmento Max Min Média | Mediana | Desvio-Padrao
Fertilizantes ¢ Defensivos 0,950 0,747 0,857 0,877 0,062
Medicamentos ¢ Outros | 736 | 408 | 0,571 0,546 0,115

Produtos

CPV/RLV Petroquimicos 0,951 0,724 0,836 0,840 0,057
Produtos de Limpeza 0,638 0,422 0,554 0,560 0,055
Quimicos Diversos 0,955 0,565 0,803 0,804 0,099
Fertilizantes e Defensivos 0,877 0,427 0,605 0,590 0,137
MP/RLV Medicamentos e Outros 0,488 0,195 0,367 0,402 0,096
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas da relagcdo das variaveis CPV/RLV, MP/RLV, DVA/RLV e
CT/RLYV por segmento do setor de quimica

Conclusao
Variavel Segmento Max Min Média | Mediana | Desvio-Padrao

Produtos

Petroquimicos 0,746 0,413 0,577 0,558 0,093

Produtos de Limpeza 0,437 0,206 0,318 0,320 0,089

Quimicos Diversos 0,775 0,174 0,393 0,303 0,199

Fertilizantes e Defensivos 0,313 0,064 0,134 0,092 0,076

Med“’aglrf)‘ggtso: Outros 0,470 0,105 0,245 0,205 0,121

DVA/RLV Petroquimicos 0,249 0,037 0,094 0,086 0,045

Produtos de Limpeza 0,578 0,292 0,382 0,372 0,055

Quimicos Diversos 0,181 0,075 0,125 0,122 0,027

Fertilizantes e Defensivos 1,061 0,940 0,990 0,986 0,035

Medicamentos e Outros | o o75 | 0750 | 0gl6 | 0818 0,057
Produtos

CT/RLV Petroquimicos 1,135 0,797 0,930 0,922 0,078

Produtos de Limpeza 1,096 0,837 0,935 0,931 0,057

Quimicos Diversos 1,067 0,686 0,928 0,955 0,101

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Conforme a Tabela 3 observa-se que o segmento que mais utiliza a RLV para cobrir o
seu CPV ¢ o de Fertilizantes e Defensivos, com média de 86%. Em contrapartida, o segmento
de Produtos de Limpeza utiliza 55 % da RLV para cobrir o CPV, sendo esse o segmento com
menor destina¢do de RLV para cobrir o CPV.

No que se refere a destinacdo de RLV para cobrir as MP, o segmento que apresenta a
maior média ¢ o de Fertilizantes e Defensivos, com 61%; ja o segmento que utiliza menos
RLV para cobrir suas MP ¢ o de Produtos de Limpeza, com média de 32%. Fazendo uma
analise referente ao CPV e a MP, percebe-se que, no setor de quimica, o segmento que mais
utiliza gastos da produ¢do composto pela MP ¢ o de Fertilizantes e Defensivos, pois a maior
parte do CPV ¢ composta pelo custo variavel de MP, sendo esse o segmento que mais utiliza
RLYV para cobrir os custos de produgao.

Por sua vez, o segmento de Produtos de Limpeza ¢ considerado o que utiliza menos
RLV para cobrir os gastos com MP, porém, quando se compara o que foi gasto para cobrir
CPV e MP, verifica-se que o CPV desse segmento ¢ composto por mais de 50% de custos
variaveis de MP.

O segmento de Fertilizantes e Defensivos ¢ fortemente influenciado por suas empresas
Fer Heringer e Nutriplant, no quesito comprometimento de RLV com o CPV, ¢ um segmento

que investe consideravelmente na produgao.
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Também ¢ possivel observar que o segmento que mais utiliza RLV para cobrir as
DVA ¢ o segmento de Produtos de Limpeza, com média de 38%; ja o segmento de
Petroquimicos ¢ o que menos destina RLV para cobrir as DVA, com uma média de 9%.

O segmento de Produtos de Limpeza ¢ intensamente influenciado pela empresa
Bombril que o compde, investindo bastante em despesas com vendas, propagandas e
marketing.

No geral, todos os segmentos destinam grande parte de sua RLV para cobrir seus
gastos totais (CT), pois os valores de CT dos 5 segmentos analisados apresentam valores
acima de 81%, porém o segmento que supera a destinagdo de RLV para cobrir os CT ¢ o de
Fertilizantes e Defensivos, com média de 99%, e o segmento que realiza esse procedimento
de forma menos acentuada ¢ o segmento de Medicamentos e Outros Produtos, com média de
82%. Fica claro também que o segmento do setor de quimica que mais utiliza RLV para
cobrir o CPV ¢ o segmento que mais utiliza RLV para cobrir seu CT, que ¢ o de Fertilizantes
e Defensivos.

Segregando os gastos do CT, ¢ possivel observar, de forma ampla, que, em todos os
segmentos, 0 CPV demanda a maior RLV, com mais 50% de demanda. Comparando a Tabela
2 com a Tabela 3, é possivel observar que o comportamento do CPV nos segmentos ¢
semelhante ao comportamento do CPV no setor, sendo o setor influenciado pelo
comportamento dos segmentos.

Além disso, ¢ possivel observar que os segmentos investem mais nos custos de
producdo do que nas despesas de vendas e administrativas. Os resultados da presente pesquisa
sobre os diversos segmentos do setor de quimica também corroboram com os resultados do
estudo de Souza e Leal (2017) realizado no segmento de energia elétrica, tendo esse estudo
apontado que o CPV consome ou compromete mais de 50% da RLV.

No que tange as empresas do setor de quimica, 0 mesmo ¢ composto por 12 empresas
distintas, as quais compdem o presente estudo. A Tabela 4 demonstra a relacdo das variaveis
CPV/RLV, MP/RLV, DVA/RLV e CT/RLV de forma individual para cada empresa que

compoe o setor.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas da relacado das variaveis CPV/RLV, MP/RLV, DVA/RLYV e
CT/RLYV por empresa do setor de quimica

Continua
Variavel Empresa Max Min Média Mediana | Desvio Padrao
Biotoscana 0,500 0,462 0,483 0,486 0,019

CPV/RLV

Blau Farmacéutica 0,568 0,546 0,557 0,557 0,015
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Tabela 4 - Estatisticas descritivas da relacdo das variaveis CPV/RLV, MP/RLV, DVA/RLV

e CT/RLV por empresa do setor de quimica

Continuagao
Variavel Empresa Max Min Média Mediana | Desvio Padrao
Bombril 0,638 0,422 0,554 0,560 0,055
Braskem 0,907 0,733 0,819 0,820 0,048
Cristal 0,955 0,657 0,857 0,896 0,099
Elekeiroz 0,951 0,724 0,850 0,853 0,061
Fer Heringer 0,950 0,860 0,896 0,893 0,025
CPV/RLV
Metanor 0,924 0,587 0,792 0,798 0,074
Nortcquimica 0,736 0,653 0,699 0,693 0,028
Nutriplant 0,818 0,747 0,783 0,792 0,031
Ourofino 0,505 0,408 0,456 0,450 0,036
Unipar 0,637 0,565 0,601 0,601 0,051
Biotoscana 0,483 0,414 0,446 0,434 0,038
Blau Farmacéutica 0,453 0,402 0,427 0,427 0,036
Bombril 0,437 0,206 0,318 0,320 0,089
Braskem 0,654 0,413 0,530 0,542 0,071
Cristal 0,303 0,174 0,236 0,250 0,041
MP/RLV Elekei.roz 0,746 0,508 0,635 0,652 0,086
Fer Heringer 0,877 0,501 0,659 0,631 0,133
Metanor 0,775 0,489 0,628 0,647 0,107
Nortcquimica 0,470 0,345 0,416 0,437 0,054
Nutriplant 0,595 0,427 0,497 0,503 0,064
Ourofino 0,270 0,195 0,248 0,262 0,031
Unipar 0,452 0,343 0,398 0,398 0,080
Biotoscana 0,310 0,265 0,285 0,280 0,023
Blau Farmacéutica 0,205 0,182 0,194 0,194 0,016
Bombril 0,578 0,292 0,382 0,372 0,055
Braskem 0,094 0,037 0,061 0,059 0,012
Cristal 0,122 0,075 0,099 0,099 0,013
ALY Elekei.roz 0,249 0,070 0,120 0,105 0,043
Fer Heringer 0,102 0,064 0,084 0,083 0,011
Metanor 0,181 0,096 0,136 0,141 0,021
Nortcquimica 0,157 0,105 0,131 0,124 0,019
Nutriplant 0,313 0,158 0,228 0,222 0,048
Ourofino 0,470 0,368 0,401 0,387 0,041
Unipar 0,178 0,115 0,146 0,146 0,044
Biotoscana 0,772 0,765 0,768 0,766 0,004
Blau Farmacéutica 0,751 0,750 0,750 0,750 0,001
CT/RLV Bombril 1,096 0,837 0,935 0,931 0,057
Braskem 0,965 0,797 0,880 0,887 0,050
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Tabela 4 - Estatisticas descritivas da relacao das variaveis CPV/RLV, MP/RLV, DVA/RLV
e CT/RLV por empresa do setor de quimica

Conclusdo
Variavel Empresa Max Min Média Mediana | Desvio Padrao
Cristal 1,061 0,763 0,957 0,998 0,103
Elekeiroz 1,135 0,830 0,969 0,971 0,073
Fer Heringer 1,052 0,940 0,980 0,975 0,029
CT/RLY Metat'lor. 1,067 0,686 0,929 0,950 0,088
Nortcquimica 0,860 0,758 0,826 0,845 0,036
Nutriplant 1,061 0,953 1,011 1,000 0,040
Ourofino 0,975 0,810 0,857 0,820 0,069
Unipar 0,752 0,742 0,747 0,747 0,007

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Conforme a Tabela 4 percebe-se que a empresa que mais destina parte da RLV para
cobrir o seu CPV ¢ a Fer Heringer, com média de 90% (0,896), seguida pela Cristal, com 86%
(0,857), e pela Elekeiroz, com 85%. Em contrapartida, a empresa Ouro Fino utiliza apenas
46% da RLV para cobrir o CPV, sendo essa a empresa com menor destinacdo da RLV para
cobrir o CPV.

E possivel observar também que as empresas que mais comprometem sua RLV para
cobrir os gastos com a MP s3o: a Fer Heringer, com média de 66% (0,659), seguida pela
Elekeiroz, com 64%. Por outro lado, a empresa Cristal utiliza apenas 24% da RLV para cobrir
os gastos com MP, sendo essa a empresa com menor destinagdo da RLV para cobrir a MP.
Destaca-se que as empresas Fer Heringer e Elekeiroz estdo entre as que tém os maiores CPV,
sendo esse CPV composto por mais de 50% de MP, ou seja, a maior parte da RLV utilizada
para cobrir os custos de producdo vai para a MP, ou seja, para os custos variaveis.

Por sua vez, a empresa que tem a menor representatividade de RLV para cobrir os
custos de producdo ¢ a Cristal, porém, comparando o CPV com sua composi¢do de MP,
verifica-se que a Cristal tem menos de 50% dos seus gastos compostos por custo variavel de
MP. consideravel

Ja a empresa que mais compromete RLV para cobrir DVA ¢ a Ouro Fino, com média
aproximada de 40% (0,401), seguida pela Bombril, com, aproximadamente, 38% (0,382), e a
Biotoscana, com média aproximada de 29% (0,285). Por outro lado, a empresa que menos
compromete a RLV com a DVA ¢ a Braskem, com, aproximadamente, 6% (0,061).

E oportuno mencionar que a empresa Braskem ¢ considerada a maior empresa do setor

de quimica, porém, analisando o comprometimento da sua RLV com a DVA, essa empresa ¢
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a que menos compromete RLV com DVA, ou seja, ¢ a empresa que menos investe em
despesas com vendas e administrativas.

Destaca-se que as 12 empresas analisadas apresentam médias superiores a 74%, o que
representa altos valores no que tange ao comprometimento de RLV com os CT. As empresas
do setor de quimica que mais destinam RLV para cobrir os CT foram: Nutriplant, com média
de 101%; a Fer Heringer, com média de 98% (0,980); e a Elekeiroz, com média de,
aproximadamente, 97% (0,969). J4 as empresas que utilizam menos RLV para cobrir seus CT
sdo a Unipar e a Blau Farmacéutica, ambas com média aproximada de 75%.

Quando se fragmenta a CT das empresbas do setor de quimica, ¢ possivel verificar que
o comportamento do CPV, de maneira geral, acompanha o comportamento do segmento e do
setor, pois 0 CPV das empresas ¢ o que mais demanda RLV.

No quesito segmento, ¢ possivel verificar que o comportamento dos custos do
segmento ¢ influenciado pelo comportamento dos custos das empresas que o compdem.
Relacionando a Tabela 3 com a Tabela 4, no que se refere ao CPV, ¢ possivel observar que o
segmento que mais comprometeu a RLV com o CPV foi o de Fertilizantes e Defensivos,
porém, quando se analisam as empresas, ¢ possivel observar que a empresa que mais
compromete RLV para cobrir seu CPV ¢, justamente, a Fer Heringer, que ¢ do segmento de
Fertilizantes e Defensivos, verificando-se, assim, um comportamento similar para o restante
dos gastos das demais empresas e segmentos.

Vale ressaltar que o comportamento dos custos das empresas do setor de quimica ¢
semelhante ao comportamento dos segmentos, ou seja, as empresas do setor de quimica
comprometem mais RLV com CPV do que com a DVA. Dessa forma, fica evidente que as
empresas do setor investem mais nos custos com produ¢do do que nas despesas com vendas e
administrativas.

Realizada a estatistica descritiva da relagdo dos gastos com a RLV, parte-se para a

analise da assimetria dos custos das empresas brasileiras de capital aberto do setor de quimica.

4.2 Analise da Assimetria dos Custos

Nesta secdo, € verificada e analisada a hipotese H;_ a qual aponta que ha evidéncias de
assimetria dos custos (sticky ou anti-sticky) nas empresas brasileiras de capital aberto e nos
segmentos do setor de quimica para os gastos CPV, MP, DVA e CT.

Para o calculo e andlise da assimetria dos custos para os gastos das empresas do setor

de quimica e dos segmentos, ¢ indispensavel averiguar a multicolinearidade das variaveis
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independentes por meio do VIF com a finalidade de verificar se as varidveis independentes
estdo correlacionadas (FOX; MONETTE, 1992) para, posteriormente, promover o ajuste dos
modelos de regressao de dados em painel.

No Quadro 10, sdo apresentados os valores do VIF para as variaveis independentes
utilizadas no célculo do modelo da assimetria dos custos no que se refere aos gastos das

empresas do setor de quimica.

Quadro 10 — VIF para os modelos (2), (3), (4) e (5)

VIF DO SETOR DE QUiMICA
Modelos VIF
Variacdo da RLV (VAR Dumm
@), 3), (@) e (5) ¢ (VAR) y
1,809 1,809

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

De acordo com o que foi apresentado no Quadro 10, nenhuma variavel independente
apresentou problemas relacionados a multicolinearidade. O proximo passo € realizar a analise

de dados em painel.

4.2.1 Analise da assimetria dos custos para os gastos do setor de quimica

Para o ajuste dos modelos de dados em painel, ¢ necessario escolher qual ¢ o modelo
mais apropriado (pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatorios). Assim, no primeiro instante,
ajustam-se os trés modelos para, posteriormente, decidir sobre qual ¢ o melhor dentre eles. A
seguir, destacam-se os testes que foram utilizados para identificar o melhor modelo, sendo
eles: (1) Teste entre pooled e efeitos fixos — Teste F para efeitos individuais (WOOLDRIDGE,
2010); (i1) Teste entre pooled e efeitos aleatdérios — Teste Multiplicador de Lagrange,
conhecido como teste de Breusch-Pagan (BREUSCH; PAGAN, 1980); e (iii) Teste entre
efeitos fixos e aleatorios — Teste de Hausman (HAUSMAN, 1978; HAUSMAN; TAYLOR,
1981). Os detalhes sobre as hipoteses de cada um dos testes podem ser observados na secao
3.2.

Uma vez realizada a escolha do modelo, avaliam-se os pressupostos de normalidade,
homogeneidade de variancia e independéncia dos residuos por meio dos seguintes testes:
Teste Qui-Quadrado de Pearson (MOORE, 1986; THODE JR., 2002), Teste de Breusch-
Pagan (BREUSCH; PAGAN, 1979) e Teste Durbin-Watson (DURBIN; WATSON, 1971). As

hipoteses estatisticas de cada um dos testes podem ser também observadas na se¢do 3.2.
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Caso os pressupostos dos residuos sejam atendidos, segue-se com o estudo/avaliagao

da assimetria dos custos. E importante ressaltar que, para que haja assimetria dos custos, o

parametro f3, associado a variavel dummy do modelo (1) devera ser significativo, mas, caso

contrario, pode-se afirmar que os custos sdo simétricos.

Para o célculo da assimetria referente aos custos CPV, MP, DVA e CT nas empresas
brasileiras de capital aberto do setor de quimica, foi possivel verificar, como consta no
Apéndice B (Tabela 38), que o modelo escolhido para todos os custos, ao nivel de
significancia de 5%, foi o pooled. Além disso, os pressupostos acerca dos residuos foram
testados para todos os modelos, tendo sido atendidos para todos os custos ao nivel de
significancia de 5%, com exce¢do do pressuposto de homogeneidade dos residuos para o
custo CPV, MP e DVA. Para o pressuposto de homogeneidade, foi realizada a corre¢do
robusta de White para contornar o problema, como consta no Apéndice B (Tabela 39).

Na Tabela 5, sdo apresentados os resultados do ajuste dos modelos pooleds para os

custos CPV, MP, DVA ¢ CT.

Tabela 5 — Resultado do ajuste dos modelos pooleds para a assimetria dos custos CPV, MP,
DVA e CT com base nos modelos (2), (3), (4) e (5), referente ao setor de quimica

ParAmetr CPV MP DVA CT
Arametros ‘mpee. ®p  OR? | Est. P RE |Estt. P R |Est. P R
B, 0,013 0,229 0,022 0,269 002y 0-265 -0,005 0,575
B 0,878 <0,000 0856 | 0714 <0,000 9377 10,708 <0,000 0363 | 0.890 <0,000 0-871

By 0,116 0,285 20,372 0,045 -0,384 0,039 0,127 0,134

Variacio de 1% na RLV
Aum. Dim. Res. [Aum. Dim. Res. |[Aum. Dim. Res. |Aum. Dim. Res.
Assimetria  |0,88% 0,99% 0,12%]0,71% 0,34% -0,37% | 0,71%0,32% -0,38% | 0,89% 0,76% -0,13%
Nao ha assimetria Sticky Costs Sticky Costs Nao ha assimetria
Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Nota: (" Est.: refere-se a estimativa dos pardmetros; @ p: refere-se ao valor-p dos testes; ® R% ¢ o coeficiente de
determinagdo do modelo.

Com base nos resultados da Tabela 5, nota-se que o parametro /3, que esta associado a
variavel dummy ¢ ndo significativo a 5% para os custos CPV e CT, ou seja, esses resultados
evidenciam que esses custos ndo apresentam assimetria dos custos sticky e nem anti-sticky.

Para os custos de MP e DVA, ao nivel de significancia de 5%, o parametro £, ¢é
significativo, ou seja, os resultados mostram que, para um aumento de 1% na RLV, os custos
de MP aumentam, aproximadamente, 0,71%, porém, quando as RLV diminuem em 1%, os

custos de MP reduzem, aproximadamente, 0,34% (0,714 — 0,372 = 0,342). Nesse caso, ha



102

assimetria dos custos sticky pelo fato de S, (dummy) ser significativo e em virtude de o

aumento nos custos de MP em relagdo a RLV ser maior que a diminui¢ao nos custos de MP
em relagdao a RLV.

No que tange aos custos com a DVA, para um aumento de 1% na RLV, os custos de
DVA aumentam, aproximadamente, 0,71%, porém, quando as RLV diminuem em 1%, os

custos de DVA reduzem, aproximadamente, 0,32% (0,708 — 0,384 = 0,324). Nesse caso,

ocorre a assimetria dos custos sticky, pois o S, (dummy) foi significativo e o aumento nos

custos de DVA em relagdo a RLV foi maior quando comparado com a diminui¢ao nos custos
de DVA em relagdo a RLV.

Além disso, os modelos estimados apresentaram bons ajustes com coeficientes de
determinagdo de, aproximadamente, 86% para o CPV e 87%, para o CT. No que tange a MP e
a DVA, os coeficiente de determinagdo apresentaram valores razoaveis de apenas 38% e 36%,
respectivamente.

Como se pode perceber, o comportamento do custo CPV das empresas brasileiras do
setor de quimica segue a mesma tendéncia daquela encontrada na pesquisa internacional de
Dalla Via e Perego (2013), que analisou a assimetria dos custos das pequenas e médias
empresas italianas ndo listadas em bolsa. Com os resultados encontrados, infere-se que este
estudo corrobora com a pesquisa desses autores no que se refere ao fato do CPV nao
apresentar assimetria dos custos.

Em relagdo ao estudo nacional de Richartz (2016), realizado nas empresas brasileiras
de capital aberto sem designar setor, a presente pesquisa ndo corrobora com os resultados
encontrados no estudo desse autor, pois ndo apresentou assimetria dos custos para o CPV.
Uma possivel explicagdo para a divergéncia dos resultados pode ser justificada pelo tipo de
empresas € setor analisado, visto que nao sdo os mesmos nesses dois estudos.

Ja o comportamento dos custos MP das empresas brasileiras do setor de quimica nao
segue 0 que menciona a literatura de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), que estabelece
que os custos varidveis sdo simétricos, pois o resultado da presente pesquisa mostrou que ha
assimetria sticky para a MP, mesmo sendo um custo variavel.

Por sua vez, o comportamento das DVA das empresas brasileiras do setor de quimica
corrobora com o estudo internacional de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), que
analisou 7.729 empresas norte-americanas, corroborando também com o estudo nacional de
Marques et al. (2014), que analisou companhias abertas dos paises da América Latina, pois

esses estudos também apresentaram assimetria sticky costs para a DVA.



103

Por outro lado, o comportamento dos CT das empresas brasileiras do setor de quimica
ndo corrobora com o estudo internacional de Werbin (2011), que analisou os bancos
argentinos, bem como nao corrobora com o estudo nacional de Pamplona et al. (2015)
realizado nas 50 maiores empresas de capital aberto do Brasil, Chile e México, pois ambos 0s
estudos apresentaram assimetria sticky costs para os CT. Uma possivel explicagdo para esse
fato estd nas divergéncias quanto ao ramo de atividade das empresas e o ambiente, visto que o
presente estudo analisou, de forma especifica, as empresas brasileiras de capital aberto do
setor de quimica, excluindo-se do estudo as empresas financeiras, como bancos ¢ institui¢des
financeiras, o que ndo aconteceu no trabalho de Werbin (2011). Além disso, esta pesquisa foi
realizada no Brasil e ndo em outros paises, como acontece no trabalho de Pamplona et et al.
(2015).

Dando prosseguimento a andlise, conclui-se que a hipotese H; foi refutada para os
custos CPV e CT das empresas brasileiras do setor de quimica, ou seja, ndo houve assimetria
dos custos para esses gastos, ou seja, com base nos resultados (Tabela 5), o setor de quimica
apresenta simetria em seus gastos com CPV e CT. Em contrapartida, a hipotese H; foi nao
refutada para os custos MP e DVA, demonstrando que hé assimetria dos custos sticky para
MP ¢ DVA.

Verificada a existéncia da assimetria dos custos para o setor de quimica e, ainda,
cumprindo o primeiro objetivo especifico da pesquisa, que € verificar a assimetria dos custos
também para os segmentos, o proximo topico detalha a andlise da assimetria para os

segmentos do setor de quimica.

4.2.2 Analise da assimetria dos custos para os gastos por segmento

Neste topico, ¢ avaliada a assimetria dos custos dos gastos em cada segmento..
Destaca-se que nenhuma variavel apresentou problemas relacionados com a
multicolinearidade.

Para o calculo da assimetria dos custos referentes os custos CPV, MP, DVA e CT nas
empresas brasileiras de capital aberto por segmento do setor de quimica, foi possivel verificar,
como consta nos Apéndices C (Tabela 40), D (Tabela 42), E (Tabela 44), e F (Tabela 46), que
o modelo escolhido para todos os custos, ao nivel de significancia de 5%, foi o pooled.
Posteriormente, os pressupostos acerca dos residuos foram testados para todos os modelos,
tendo sido atendidos para todos os custos, ao nivel de significancia de 5%, em alguns casos,

com excecao do pressuposto de homogeneidade dos residuos para o custo CPV, MP e DVA.



104

Para o pressuposto de homogeneidade, foi realizada a correcdo robusta de White para
contornar o problema. Os resultados acerca dos pressupostos dos residuos constam nos
Apéndices C (Tabela 41), D (Tabela 43), E (Tabela 45), e F (Tabela 47). Na Tabela 6 sao
apresentados os resultados do ajuste dos modelos pooleds para os custos de cada modelo

referente ao segmento de fertilizantes e defensivos.

Tabela 6 — Ajuste dos modelos pooleds para a assimetria do CPV, MP, DVA e CT, com base
nos modelos (2), (3), (4) e (5), referentes ao segmento de fertilizantes e defensivos

Parametros CPV 2 MP 2 DVA 2 T )
Est. P R Est. P R Est. P R Est. P R
B 0,006 0,773 0,119 0,023 0,012 0,819 -0,000 0,987
B 1,048 <0,000 0,969 | 0,640 0,203 0,858 |0,215 0,381 0,376 |0,950 <0,000 0,970
B 0,022 0,905 0,813 0,214 0,340 0,470 0,001 0,995

Variacao de 1% na RLV

Aum. Dim. Res. |Aum. Dim. Res. |Aum. Dim. Res. |Aum. Dim. |Res.
Assimetria 1,05% 1,07% 0,02%0,64% 1,45% 0,81%]0,22% 0,56% 0,34%]0,95% 0,95% 0,00%
Naéo ha assimetria Nao ha assimetria Naio ha assimetria Nao ha assimetria

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Com base nos resultados da Tabela 6, observa-se que o parametro [, associado a

varidvel dummy foi ndo significativo a 5% para cada custo do segmento de fertilizantes.
Logo, ndo ha assimetria dos custos (sticky costs e nem anti-sticky costs) para os custos das
empresas do segmento de fertilizantes e defensivos do setor de quimica.

Os resultados encontrados na presente pesquisa, sobre o comportamento do CPV no
segmento de fertilizantes e defensivos ndo corrobora com os resultados do estudo
internacional de Subramaniam e Weidenmier (2003), realizado em mais de 9.000 empresas
norte americanas, com dados de 22 anos em 4 setores diferentes (manufatura, merchandising,
servigos e finangas) ndo corroborando também com o estudo nacional de Richartz e Borgert
(2014), efetivado em empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA entre 1994 e 2011,
em duas vertences: sem distinguir setores, posteriormente discriminando os setores em 9
setores, pois ambos os estudos apresentaram assimetria sticky costs para a CPV. Uma
possivel explicagdo para a divergéncia dos resultados pode ser justificada pela divergéncia de
ambiente (pais, setor e segmento) e tamanho da amostra. J4 o comportamento da MP no
segmento de fertilizantes e defensivos, corrobora com o que menciona a literatura do estudo
de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), que estabelece que os custos varidveis sao
simétricos, pois o resultado da presente pesquisa mostrou que ndo ha assimetria sticky para a

MP, pois é um custo varidvel.
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Também, o resultado obtido nesta pesquisa para a DVA, nao corrobora com o estudo
internacional de Pervan e Pervan (2012), aplicado as empresas croatas listadas no setor de
alimentos e bebidas, ndo corroborando também, com o estudo nacional de Medeiros, Costa e
Silva (2005), que investigaram a assimetria dos custos em 198 empresas brasileiras, sem
designar setores, em um periodo de 17 anos. Portanto, ambos os estudos mencionam que
houve assimetria sticky costs para a DVA, o que ndo acontece nessa pesquisa. Com isso, 0
resultado do comportamento dos custos da DVA para o segmento de fertilizantes e defensivos
ndo segue a mesma tendéncia das pesquisas realizadas sobre o tema, pelo motivo de ser
realizada em um segmento especifico, de um setor diferente e pelo numero de empresas que
compde a amostra.

Por sua vez, os resultados da pesquisa sobre o comportamento do CT para o segmento
de fertilizantes e defensivos, ndo corroboram com o estudo internacional de Werbin (2011),
realizado em bancos argentinos e nem o estudo nacional de Richartz (2016), realizado em
empresas brasileiras, sem especificar setor. Visto que ambos os estudos encontraram
assimetria dos custos, sendo essa assimetria sticky costs, 0 que ndo acontece na presente
pesquisa. Uma possivel justificativa para essa ocorréncia se deve respectivamente ao tipo de
empresa (empresas do setor financeiro) e a divergéncia de ambiente (realidade nacional
versus realidade setorial de quimica).

Além disso, os modelos estimados apresentaram um bom ajuste com um coeficiente
de determinacdo de, aproximadamente, 97%, 86%, 38% e 97% para o CPV, MP, DVA e CT,
respectivamente. Mesmo os modelos apresentando um bom ajuste, foi possivel constatar que
a H, refutada no estudo para os custos CPV, MP, DVA e CT referente ao segmento de
fertilizantes e defensivos, ou seja, o segmento de fertilizantes e defensivos nao apresenta
assimetria dos custos sticky em seus gastos, sendo o comportamento dos seus custos
simétricos. Na Tabela 7, sdo apresentados os resultados do ajuste dos modelos pooleds para os

custos de cada modelo referente ao segmento de medicamentos e outros produtos.

Tabela 7 - Ajuste dos modelos pooleds, para a assimetria do CPV, MP, DVA E CT, com base
nos modelos (2), (3), (4) e (5), referentes ao segmento de medicamentos e outros produtos

Continua
Parametros CPV 7 MP 7 DVA 2 1 2
Est. P R Est. p R Est. p R Est. p R
Bo -0,044 0,095 0,032 0,340 -0,046 0,389 -0,042 0,080
B 1,203 <0,000 0,909|1,339 <0,000 0,917 0,784 0,024 0,440| 1,046 <0,000 0,900
o -1,134 0,008 -0,819 0,087 -1,003 0,200 -1,082 0,005

Variacio de 1% na RLV
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Tabela 7 - Ajuste dos modelos pooleds, para a assimetria do CPV, MP, DVA E CT, com base
nos modelos (2), (3), (4) e (5), referentes ao segmento de medicamentos e outros produtos
Conclusdo

Variac¢ido de 1% na RLV

Aum. Dim. Res. [Aum. Dim. Res. |Aum. Dim. Res. |Aum. Dim. Res.

Assimetria 1,20% 0,07% -1,13%|1,34% 0,52% -0,82% [0,78% -0,22% -1% |1,05% -0,04% -1,08%
Sticky Costs Nao ha assimetria Nao ha assimetria Sticky Costs

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Ao observar os resultados da Tabela 7, nota-se que os resultados mostraram que o

parametro [, associado a varidvel dummy ¢ significativo ao nivel de 5% para o CPV e 0o CT

e nao significativo para a MP e a DVA, havendo, assim, assimetria dos custos para o CPV e o
CT, mas ndo apresentando assimetria dos custos para a MP e a DVA.

Além disso, os resultados mostram que, para um aumento de 1% na RLV, o CPV
aumenta, aproximadamente, 1,20%, porém, quando as RLV diminuem 1%, o CPV reduz,
aproximadamente, 0,07% (1,203 — 1,134 = 0,069), havendo, entdo, assimetria sticky costs,
pois o percentual de aumento do CPV em relagdo a RLV ¢ maior que o percentual de
diminuigao.

No que se refere ao CT (soma do CPV com DVA), para um aumento de 1% nas RLV,
o CT aumenta, aproximadamente, 1,05 % e, quando as RLV caem 1%, o CT cali,
aproximadamente, -0,04% (1,046 — 1,082 = - 0,036), apresentando o CT, portanto, uma
assimetria dos custos Sticky Costs.

O modelo estimado apresentou um bom ajuste para o CPV, MP e CT com um
coeficiente de determinacdo de, aproximadamente, 91%, 92% e 90%, respectivamente. Para a
DVA, esse coeficiente de determinagdo apresentou um ajuste razodvel de, aproximadamente,
44%.

O resultado de assimetria dos custos sticky para o CPV do segmento de medicamentos
e outros produtos, corrobora com o estudo internacional de Subramaniam e Weidenmier
(2003), que analisam mais de 9.000 empresas norte americanas, com dados de 22 anos e
comprovam em seu estudo que as empresas norte americanas dos diversos setores apresentam
assimetria sticky costs para o gasto com CPV. Corroborando também, com o estudo nacional
de Richartz e Borgert (2014), que analisou as empresas brasileiras listadas na BM&F
BOVESPA entre 1994 e 2011, os autores também comprovaram em seu estudo a assimétrica
de custos sticky para a CPV em empresas brasileiras e setores brasileiros.

Por outro lado, os resultados desta pesquisa, acerca da assimetria dos custos sticky

para a MP do segmento de medicamentos e outros produtos, corrobora com o estudo de
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Anderson, Banker e Janakiraman (2003), visto que os autores abordam que os custos variaveis
sdo simétricos. Ja o resultado do comportamento dos custos da DVA corrobora com o estudo
internacional de Dalla Via e Perego (2013), que averiguou a assimetria dos custos das
pequenas e médias empresas italianas nao listadas em bolsa, no que se refere ao fato, de nao
haver assimetria dos custos para a DVA. Ainda, a pesquisa ndo corrobora com o estudo
nacional de Richart et al. (2011), realizado em empresas brasileiras, no segmento Fios e
Tecidos, o qual mencionam em seu estudo que ha assimétrica sticky costs para a DVA. Uma
explicacdo para essa ocorréncia, se deve ao fato de serem pesquisas realizadas em segmentos
diferentes.

Além disso, o resultado acerca da assimetria dos custos sticky do CT desta pesquisa,
ndo corrobora com o estudo internacional de Werbin (2011), realizado em bancos argentinos,
que relata que o comportamento dos custos foi anti-sticky. Essa divergéncia nos resultados se
explica pela diferenga entre setor (setor financeiro) e o segmento (medicamentos € outros
produtos) analisado. Ademais, os resultados desta pesquisa, também nao corrobora com o
estudo nacional de Pamplona ef al. (2015), que investigaram o comportamento dos custos das
50 maiores empresas de capital aberto do Brasil, Chile e México, que menciona que o
comportamento dos custos foi anti-sticky para o CT. Esses resultados divergentes sao
provindo possivelmente da diferenga ambiental (pais) e setorial. Percebe-se, com esta
pesquisa, que o comportamento do CT para o segmento de medicamentos e outros produtos
ndo segue a mesma a diregdo daquele encontrado nas pesquisas realizadas sobre o tema em
ambito internacional (WERBIN, 2011) e nacional (PAMPLONA et al.,2015), pois o
comportamento do CT foi sticky costs.

Quanto ao segmento de medicamentos e outros produtos, foi possivel examinar que a
H; ¢ ndo refutada no estudo para os custos CPV e CT, apresentando, portanto, assimetria dos
custos sticky em seus gastos de CPV e CT. Entretanto, a hipotese H, ¢ refutada para os custos
de MP e DVA, visto ndo ter sido apresentada assimetria dos custos sticky nos gastos de MP e
DVA, sendo o comportamento do tido como simétrico. Na Tabela 8, abaixo, sdo apresentados
os resultados dos ajustes dos modelos pooleds para todos os custos de cada modelo referente

ao segmento de petroquimicos.
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Tabela 8 - Ajuste do modelo final (Modelo Pooled) para a assimetria do CPV, MP, DVA ¢
CT, com base nos modelos (2), (3), (4) e (5), referente ao segmento de petroquimicos

CPV MP DVA CT
Par. Est. p R:|[Est. P R | Est. p R> | Est. p R’
By 0,009 0,523 0,051 0,036 -0,025 0,597 0,006 0,701
B 0,869 <0,000 0,910|1,045 <0,000 0,921 | 0,853 0,001 0,383 {0,862 <0,000 0,913
B> 0,034 0,816 0,014 0,965 0,444 0,334 0,046 0,741

Variacio de 1% na RLV

Aum. Dim. Res. [Aum. Dim. Res. |Aum. Dim. Res. |[Aum. Dim. Res.

Assimetria 0,87% 0,84% -0,03%|1,05% 1,06% 0,01% [0,85% 0,41% -0,44% [0,86% 0,82% -0,05%
Nao ha assimetria Nao ha assimetria Nao ha assimetria Naio ha assimetria

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Ao verificar os resultados da Tabela 8, percebe-se que o pardmetro f3, associado a

varidvel dummy foi ndo significativo ao nivel de significancia de 5% para todos os custos, ou
seja, os resultados mostraram que nao ha assimetria dos custos para os custos CPV, MP, DVA
e CT no segmento de petroquimicos. Consequentemente, esse segmento exerce grande
influéncia no setor de quimica como um todo, pois ¢ o maior segmento do setor de quimica.

Além disso, o modelo estimado apresentou um bom ajuste, com um coeficiente de
determinagdo de, aproximadamente, 91% para o CPV, e 92% e 91% para o CT. Paraa DVA,
o modelo estimado apresentou um ajuste razoavel, com um coeficiente de determinagdo de,
aproximadamente, 38%.

O resultado sobre o comportamento do CPV, relatados na presente pesquisa, corrobora
o estudo internacional de Dalla Via e Perego (2013), que analisou a assimetria dos custos das
pequenas e médias empresas italianas nao listadas em bolsa, os quais mencionam que o CPV
ndo apresentou assimetria dos custos sticky, bem como ndo corrobora com o estudo nacional
de Richartz e Borgert (2014), que abordaram a existéncia da assimetria dos custos sticky para
o CPV, para as empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA entre 1994 e 2011, em duas
vertences: sem distinguir setores, posteriormente discriminando os setores em 9 setores, com
nivel de variacdo da RLV até 10% e superior a 10%. Uma justificativa para essa diferenca se
deve aos diferentes tipos de ambientes (pais, setor e segmentos) e empresas. Ainda, o
comportamento da MP corrobora com a literatura do estudo de Anderson, Banker e
Janakiraman (2003), os quais apontam que os custos varidveis nao sao assimétricos.

J& o resultado do comportamento da DVA encontrado nesta pesquisa ndo corrobora o
estudo internacional de Kokotakis et al. (2013), que analisaram o comportamento da DVA em
empresas gregas do setor de alimentos, bebidas e tabaco, ndo corroborando também com o

estudo nacional de Richartz et al. (2012), que identifica o comportamento dos custos de DVA
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das empresas brasileiras, do segmento Fios e Tecidos, listadas na BM&FBOVESPA. Ambos
os estudos apresentaram assimetria dos custos sticky para a DVA. Esses resultados
divergentes justificam-se pela diferencga de setor e segmento de atuacao.

Além disso, o resultado acerca do comportamento dos CT desta pesquisa, nao
corrobora com o estudo internacional de Werbin (2011), realizado em bancos argentinos, que
relata que o comportamento dos custos foi anti-sticky. Essa divergéncia nos resultados se
explica pela diferenga entre setor (setor financeiro) e o segmento (petroquimicos) analisado.
Ademais, os resultados desta pesquisa, também ndo corrobora com o estudo nacional de
Pamplona et al. (2015), que investigaram o comportamento dos custos das 50 maiores
empresas de capital aberto do Brasil, Chile ¢ México, que menciona que o comportamento
dos custos foi anti-sticky para o CT. Observa-se, com esta pesquisa, que o comportamento do
CT para o segmento de petroquimicos, ndo segue a mesma a dire¢cdo daquele encontrado nas
pesquisas realizadas pelos referidos autores, sendo o comportamento do CT sticky costs em
seus achados. Esses resultados distintos sdo oriundos provavelmente da diferenga ambiental
(pais) e setorial.

Analisando a hipotese Hy para o segmento de petroquimicos, foi possivel verificar que
a hipdtese do estudo ¢ refutada para os custos CPV, MP, DVA ¢ CT, ou seja, ndo ha
assimetria dos custos para os gastos desse segmento, sendo o comportamento dos custos
simétricos. Na Tabela 9, sdo apresentados os resultados dos ajustes dos modelos pooleds para

todos os custos de cada modelo referente ao segmento de quimicos diversos.

Tabela 9 - Ajuste do modelo final (Modelo Pooled) para a assimetria do CPV, MP, DVA e
CT, com base nos modelos (2), (3), (4) e (5), referentes ao segmento de quimicos diversos

Parametros CPV 7 MP 2 DVA 2 T 2
Est. p R Est. p R Est. p R Est. p R
Bo -0,005 0,836 0,031 0,796 0,054 0,206 0,002 0,928
B 0,728 0,002 0,560 | 0,349 0,743 0,073 | 0,034 0,914 0,107 | 0,628 0,004 0,545
B -0,208 0,588 0,075 0,967 0,454 0,421 -0,108 0,765

Variacio de 1% na RLV

Aum. Dim. Res. |[Aum. Dim. Res. | Aum. Dim. Res. |[Aum. Dim. Res.

Assimetria 0,73% 0,52% -0,21%10,35% 0,42% 0,08%{0,03% 0,49% 0,45% [0,63% 0,52% -0,11%
Nao ha assimetria Nao ha assimetria Nao ha assimetria N4o ha assimetria

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Com base nos resultados da Tabela 9, nota-se que o parametro 3, associado a variavel

dummy foi ndo significativo ao nivel de significancia de 5% para todos os custos, ou seja, 0s
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resultados mostraram que ndo ha assimetria dos custos para CPV, MP, DVA e CT no
segmento de quimicos diversos.

O modelo estimado apresentou um bom ajuste, com um coeficiente de determinagao
de, aproximadamente, 56% para o CPV e 55% para o CT. Para a MP e a DVA, o modelo
estimado apresentou um ajuste regular, com um coeficiente de determinagdo de,
aproximadamente, 7% e 11%, respectivamente.

Os resultados apresentados na presente pesquisa, acerca do comportamento dos custos
do CPV do segmento de quimicos diversos, nao corrobora com, o que foi encontrado no
estudo internacional de Subramaniam e Weidenmier (2003), provindo da analise de 9.000
empresas norte americanas, com dados de 22 anos e 4 setores distintos (manufatura,
merchandising, servigos e finangas). Uma possivel justificativa para a divergéncia nos
resultados pode estar ligada aos setores analisados, o respectivo segmento € o nimero de
empresas, pois ambos sdo distintos e o nimero de empresas que compde o segmento de
quimicos diversos ¢ bem pequeno. A devida pesquisa também ndo corrobora com o estudo
nacional de Richartz e Borgert (2014), que analisou as empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA entre 1994 e 2011, em duas vertences: sem distinguir setores,
posteriormente discriminando os setores em 9 setores. Uma possivel explicacdo para a
divergéncia dos resultados pode ser justificada, pela divergéncia do ambiente analisado (pais),
pela distingdo de setores, pela caracteristica do segmento de atuacdo e pela quantidade de
empresas que compde a amostra.

Ainda, o comportamento da MP corrobora com a literatura do estudo de Anderson,
Banker e Janakiraman (2003), visto que os autores mencionam que o0s custos varidveis nao
sd0 assimétricos.

Da mesma forma, o comportamento da DVA corrobora ao estudo internacional de
Dalla Via e Perego (2013), que analisou a assimetria dos custos das pequenas e médias
empresas italianas nao listadas em bolsa, os quais apontam que ndo houve assimetria dos
custos sticky para a DVA. Entretanto, esta pesquisa ndo corrobora ao estudo nacional de
Richartz (2016), que avaliou a influéncia dos fatores explicativos no comportamento
assimétrico dos custos nas empresas brasileiras, o qual menciona que ha assimetria dos custos
sticky para a DVA em alguns setores, porém ndo para esse segmento analisado. Possiveis
justificativas para esse comportamento divergente dos custos de DVA se deve a
particularidade do segmento, ao ambiente (pais) e setorial.

Os resultados oriundos da presente pesquisa, para o comportamento dos CT, ndo

corroboram com o estudo internacional de Werbin (2011), efetuado em bancos argentinos,
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pois os CT ndo apresentou assimetria dos custos. Uma possivel explicagdo para essa
divergéncia de resultados se refere a caracteristicas distintas do setor (financeiro) e do
segmento. Nao corroborando também com o estudo nacional de Richartz, Borgert e Lunkes
(2014), que realizaram um estudo sobre comportamento assimétrico dos custos nas empresas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, do periodo de 2002 a 2012, pois os autores
mencionam em seu estudo que existe assimetria sticky costs para o CT. Uma justificativa a
esse acontecimento estd no ambiente de andlise, pois a realidade nacional brasileira ¢
diferente da realidade setorial.

O célculo da assimetria dos custos realizado nas empresas brasileiras de capital aberto
ativas do setor de quimica proporcionou resultados que possibilitaram analisar e verificar o
comportamento dos custos CPV, MP, DVA e CT nas empresas e nos segmentos do setor de
quimica.

Para o segmento de quimicos diversos, foi analisada a hipotese H;, sendo constatado
que a hipdtese H;, ¢ refutada para os custos CPV, MP, DVA e CT, ou seja, ndo ha assimetria
dos custos para os gastos desse segmento, sendo o comportamento dos custos simétricos.

Em relacdo ao segmento de produtos de limpeza e servigos, a hipdtese H; foi
inconclusiva, pois ndo foi possivel verificar a assimetria dos custos para os gastos CPV, MP,
DVA e CT, pois o segmento conta com uma Unica empresa. Dessa forma, o segmento de
produtos de limpeza e servigo ndo seria bem representado em virtude da quantidade de
empresas. Sendo assim, ndo foi possivel realizar a analise de escolha do melhor modelo e,
consequentemente, ndo foi possivel realizar o teste da hipdtese H; e o estudo de assimetria dos
custos para o referido segmento, ndo sendo apresentado nesta pesquisa, portanto, o
comportamento dos seus custos.

Para facilitar o entendimento acerca dos resultados, a hipdtese H; que esta relacionada
a assimetria dos custos, foi avaliada nas empresas brasileiras do setor de quimica e dos
segmentos para os gastos CPV, MP, DVA e CT. Tem-se, no Quadro 11, o resumo da

aplicabilidade da hipotese H, referente a assimetria dos custos sticky.

Quadro 11 — Resumo da hipotese H; avaliada no setor de quimica e nos segmentos

Continua

Setor ou Gasto Conclusao das

Hipotese . Aum. | Dim. Resultado Hipoteses do
Segmento analisado
Estudo
CPV 0,88% | 0,99% Naéo ha assimetria Refutada

H,: Ha Setor de MP 0,71% | 0,34% Assimetria Sticky Costs Nao refutada
evidéncias Quimica DVA 0,71% | 0,32% Assimetria Sticky Costs Nao refutada

CT 0,89% | 0,76% Na&o ha assimetria Refutada
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Quadro 11 — Resumo da hipotese H; avaliada no setor de quimica e nos segmentos

Conclusao
Setor ou Gasto SOELIO0ES
Hipotese . Aum. | Dim. Resultado Hipoteses do
Segmento analisado Estudo
de CPV 1,05% | 1,07% Nao ha assimetria
assimetria setgme“,to de NP [ 0.64% | 1.45% Nio ha assimetria Refutad
dos custos | * © roq;“m‘co DVA | 0,22% | 0,56% Nao ha assimetria clutada
(sticky ou CT 0.95% | 0.95% Ndo hé assimetria
anti- Segmento de CPV 1,20% | 0,07% Assimetria Sticky Costs Nio refutada
sticky) Medicament MP 1,34% | 0,52% N3ao ha assimetria Refutada
nas os e Outros DVA 0,78% | -0,22% Nio ha assimetria Refutada
]:mp{e§as Produtos CT 1,05% | -0,04% Assimetria Sticky Costs Nao refutada
rasileiras — :
; CPV 0,87% | 0,84% Naio ha assimetria
d; caplzlal s:tgrr;le;ﬁicclz MP 1,05% | 1,06% Nio ha assimetria Refutada
a ";“0 q 0 qs DVA [0,85% | 0,41% Nio ha assimetria
qf;ri’lricaee CT 0,86% | 0,82% Nio ha assimetria
o, () 3 A 1 1
dos Segmento de CPV 0,73 f) 0,52 f) Nzilo ha} aSS}metqa
segmento Quttastisas MP 0,35% | 0,42% Naéo ha assimetria Refutada
. DVA 0,03% | 0,49% Naéo ha assimetria
Spaa os [ Diversos CT | 0,63% | 0,52% Nao ha assimetria
astos 0270 | V,IL 70
CI%V, MP, | Segmento de CPV - -
DVA e Produtos de MP - - - .
oT. Limpeza ¢ DVA . . Nao apresentado Inconclusiva
Servigos CT - -

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Conforme o Quadro 11 percebe-se que houve assimetria dos custos para os gastos MP
e DVA no setor de quimica, bem como para os gastos CPV e CT no segmento de
medicamentos e outros produtos. Destaca-se que os resultados contidos no quadro
apresentado sdo equivalentes ao valor do aumento e diminui¢do nos custos com a variagao de
1% na RLV, porém, para saber se ha ou ndo assimetria dos custos, o p-valor associado ao

parametro B, deve ser significativo, como mencionado na subse¢do 4.2.1. E oportuno

mencionar que, posteriormente, para verificar o tipo de assimetria dos custos: sticky ou anti-
sticky, basta confrontar o percentual de aumento dos custos, com o percentual de diminuig3o.

Uma possivel explicacdo para as assimetrias de custos dos gastos referentes aos
segmentos serem diferentes da assimetria dos custos do setor de quimica é a particularidade
das empresas de cada segmento que compdem o setor de quimica (SUBRAMANIAM;
WEIDENMIER, 2003).

Em relagdo ao segmento de produtos de limpeza e servigos, ndo foi analisada a H;
como mencionado na subse¢do 4.2.2. Sabendo-se quais gastos apresentaram assimetria sticky

costs, ¢ possivel analisar o impacto dos fatores determinantes nessa assimetria dos custos.
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4.3 Analise do Impacto dos Fatores Determinantes na Assimetria dos custos

Verificada a assimetria dos custos na subsecdo 4.2.1, no que se refere ao setor de
quimica, para os gastos com MP e DVA, e na subsegdo 4.2.2, referente aos segmentos,
observa-se que o segmento de medicamentos e outros produtos apresenta assimetria dos
custos para os gastos com CPV e CT.

O proximo passo foi testar os fatores determinantes que impactam na assimetria dos
custos desses gastos. Para isso, foi verificada a multicolinearidade das variaveis
independentes (fatores determinantes), tanto para o setor de quimica, quanto para o segmento

de medicamentos e outros produtos, por meio dos VIF estabelecidos no Quadro 12.

Quadro 12 — VIF para os modelos (6), (7a), (7b), (8), (9), (10), (11a), (11b), (13) e (14) do
setor de quimica e do segmento de medicamentos e outros produtos

Continua
VIF DO SETOR DE QUIMICA
Modelos VIF das Variaveis Independentes dos Fatores Determinantes
Medicamentos e . Produtos de Quimicos
6 VAR Dummy Outros Produtos Petroquimicos Limpeza Diversos
1,864 1,878 1,559 2,261 1,871 2,141
7 VAR Dummy AT
. 1,819 | 1,813 1,024 - - )
7b VAR Dummy Faturamento ) ) i
1,811 1,820 1,020
3 VAR Dummy IMOB/AT ) ) )
1,809 1,810 1,003
9 VAR Dummy MO/CT ) ) i
1,788 1,793 1,024
10 VAR Dummy DSUC ) _ )
1,967 1,883 1,257
11a VAR Dummy Dummy<15% ) ) i
1,872 1,812 1,047
11b VAR Dummy Dummy>15% ) _ )
1,872 1,812 1,047
3 VAR Dummy PIBINQUIM ) ) i
2,099 2,074 1,031
14 VAR Dummy DEFICTCOM ) ) )
1,839 1,812 1,021
VIF DO SEGMENTO DE MEDICAMENTOS E OUTROS PRODUTOS
Modelos VIF das Varidveis Independentes dos Fatores Determinantes
7a VAR Dummy AT ) ) )
2,458 2,668 1,147
b VAR Dummy Faturamento ) ) )
2,617 2,667 1,148
8 VAR Dummy IMOB/AT _ _ _
2,754 | 3,239 1,389
9 VAR Dummy MO/CT ) ) i
2,352 2,377 1,016
11a VAR Dummy Dummy<15% ) _ )
2,871 2,383 1,347
11b VAR Dummy Dummy>15% ) ) )
2,871 2,383 1,347
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Quadro 12 — VIF para os modelos (6), (7a), (7b), (8), (9), (10), (11a), (11b), (13) e (14) do
setor de quimica e do segmento de medicamentos e outros produtos

Conclusdo
VIF DO SEGMENTO DE MEDICAMENTOS E OUTROS PRODUTOS
Modelos VIF das Variaveis Independentes dos Fatores Determinantes
13 VAR | Dummy PIBINQUIM ) ) )
2,200 2,313 1,111
14 VAR | Dummy DEFICTCOM ) ) i
2,616 2,378 1,159

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

De acordo com o Quadro 12, foi possivel notar que as varidveis independentes nao
tém problemas de multicolinearidade, pois todas apresentaram valores dos VIFs inferiores a
10. Sendo assim, ¢ possivel ajustar os modelos de andlise de dados em painel para verificar o

impacto dos fatores determinantes na assimetria dos custos.

4.3.1 Analise do impacto dos fatores determinantes na assimetria dos custos no setor de

quimica

O setor de quimica apresentou assimetria dos custos apenas em dois gastos, que foram
MP e DVA. Dessa forma, a anélise do impacto dos fatores determinantes na assimetria dos
custos nas empresas do setor de quimica recaiu apenas sobre esses dois gastos. Vale destacar
que, nas empresas brasileiras de capital aberto do setor de quimica, foi possivel verificar,
como consta nos Apéndices G (Tabela 48), H (Tabela 50), I (Tabela 52), J (Tabela 54), K
(Tabela 56), L (Tabela 58), M (Tabela 60), N (Tabela 62), P (Tabela 66), Q (Tabela 68), que o
modelo escolhido para todos os custos, ao nivel de significancia de 5%, foi o pooled, exceto,
para o modelo 12 que se refere a MP, como consta no Apéndice O (Tabela 64), cujo modelo
escolhido foi o de efeitos aleatorios.

Posteriormente, os pressupostos acerca dos residuos foram testados para todos os
modelos e foram atendidos para todos os custos, ao nivel de significancia de 5%, em alguns
casos, com exce¢ao do pressuposto de normalidade dos residuos, do pressuposto de
independéncia dos residuos (apenas para o modelo (12)) e do pressuposto de homogeneidade
de variancia dos residuos. Quanto ao pressuposto de normalidade, uma alternativa para essa
questdo seria propor uma transformag¢do na variavel resposta. No entanto, ndo foi realizada a
transformagao, pois o propdsito aqui € estudar o impacto do fator determinante na assimetria
dos custos e ndo fazer predicdoes dos custos. Além disso, esse pressuposto foi atendido ao

nivel de significincia de 1%.
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Com o intuito de contornar o problema de heterogeneidade de variancia e de
dependéncia dos residuos (modelo 12), foi realizado o ajuste dos modelos por meio do
estimador robusto da matriz de covariancia de Newey e West (NEWEY; WEST, 1987), como
consta no Apéndice O (Tabela 65). Em relacdo ao do pressuposto de homogeneidade de
variancia para a DVA, foi realizada a correcdo robusta de White para contornar o problema.

Os resultados acerca dos pressupostos dos residuos constam nos Apéndices G (Tabela
49), H (Tabela 51), I (Tabela 53), J (Tabela 55), K (Tabela 57), L (Tabela 59), M (Tabela 61),
N (Tabela 63), P (Tabela 67), Q (Tabela 69), tendo sido analisadas desde a H, até a Hjy.

A seguir sdo apresentados os resultados dos ajustes dos modelos, tendo como primeiro

fator a estrutura de custos das empresas.

4.3.1.1 Estrutura de custos das empresas

Nesta subsecdo, ¢ apresentado os resultados do ajuste do modelo de dados em painel
com a finalidade de testar a hipotese H,, que menciona que o nivel de assimetria dos custos,
no sentido sticky, em empresas do setor de quimica ¢ diferente, por meio da estrutura de
custos dos segmentos que compde o setor de quimica para os custos de MP e DVA, ou seja,
que ha influéncia da estrutura de custos das empresas dos segmentos na assimetria dos custos
dos gastos de MP e DV. Para isso, foram incluidos todos os segmentos do setor de quimica no
mesmo modelo.

Quando se faz referéncia ao modelo de estrutura de custos, entende-se que esse modelo
engloba 0 SEGMENTO como fator (dummy), conforme o modelo 6. Nesse modelo, o que
determina a assimetria dos custos no segmento € que, pelo menos, um dos parametros

associados a um dos segmentos seja significativo e ndo o f, . Ressalta-se que, nesse modelo,
o segmento de fertilizantes e defensivos ¢ lancado na inclina¢do e ndo no parametro 3,0u na

constante. Na Tabela 10, sdo apresentados os resultados dos ajustes dos modelos pooleds para

os custos de MP e DVA de cada modelo, inserindo-se os segmentos como fatores.

Tabela 10 — Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (6) para a
assimetria dos custos por segmento de atuacdo

Continua
Parametro MP DVA
Est. P R’ Est. P R’
[, (constante) 0,043 0,098 -0,026 0,209

B, (var.RLV) 1,065  <0,000 0,723 <0,000
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Tabela 10 — Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (6) para a
assimetria dos custos por segmento de atuagdo

Conclusdo
Parametro Mk DV
Est. P Est. P Est. P
S> (Dummy) 0,078 0,813 -0,330 0,266
f; Medicamentos e Outros Produtos -0,553 0,288 -0,479 0,243
f4 Petroquimicos -0,137 0,758 0,669 | 0,014 0,967 0,372
fs Produtos de Limpeza -0,711 0,233 -0,060 0,817
B Quimicos Diversos -0,646 0,108 -0,035 0,276
Segmentos Aum. Dim. Res. Aum. Dim. Res.
Medicamentos e outros Produtos 1,143 0,59% -0,48% | -0,33% -0,09%  0,24%
Assimetria Naéo ha assimetria Naéo ha assimetria
Petroquimicos 1,07% 1,01%  -0,06% -0,33% 0,41%  0,74%
Assimetria Naio ha assimetria Nao ha assimetria
Produtos de Limpeza 1,07% 0,43% -0,64% -0,33%  0,33% 0,66%
Quimicos Diversos 1,07%  0,50% -0,57% | -0,33%  0,36% 0,69%
Assimetria Naio ha assimetria Nao ha assimetria

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Como se verifica nos resultados da Tabela 10, os parametros associados aos diversos
segmentos do setor de quimica foram ndo significativos para os custos de MP e DVA, ao
nivel de 5% de significancia, ou seja, os segmentos medicamentos e outros produtos,
petroquimicos, produtos de limpeza e quimicos diversos ndo apresentam assimetria dos custos
paraa MP e a DVA.

Dessa forma, ndo ¢ possivel verificar se o nivel de assimetria dos custos das empresas
¢ diferente por meio da estrutura de custos dos segmentos do setor de quimica, nem para os
custos de MP e nem para as DVA, ou seja, a estrutura de custos das empresas dos diferentes
segmentos nao impacta na assimetria dos custos do setor. Sendo assim, a hipotese H, ndo se
refuta para os custos com MP e DVA do setor de quimica.

Assim, Fica evidente que os segmentos ndo tém caracteristicas que aferem a rigidez
dos custos, pois os segmentos ndo obtiveram significincia estatistica, ou seja, a assimetria dos
custos das empresas brasileiras de capital aberto do setor de quimica ndo ¢ diferente em
funcdo do segmento de atuacdo. Uma possivel explicagdo para essa situagdao ¢ o nimero de
observagdes, haja vista que o setor foi desagregado em segmentos.

Os resultados obtidos na presente pesquisa acerca do fator determinante Estrutura dos
Custos para os gastos com MP e DVA, ndo corroboram com os achados de Balakrishnan,
Labro e Soderstrom (2014), que analisaram um conjunto de dados simulados de 1.000
empresas. Cada empresa com dados de 10 anos. Com os resultados encontrados, infere-se que
este estudo ndo corrobora a pesquisa desses autores no que se refere ao fato da estrutura de

custos (segmento) ndo impactar na assimetria dos custos. Uma possivel explicagdo para a
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divergéncia dos resultados pode ser justificada pelo tipo de segmento, sendo esses segmentos
restritos ao setor de quimica.

Em relagdo ao estudo nacional de Richartz (2016), realizado nas empresas brasileiras
de capital aberto, a presente pesquisa ndo corrobora com os resultados encontrados no estudo
desse autor, pois a estrutura dos custos ndo impacta na assimetria dos custos. Uma explica¢ao
para a divergéncia dos resultados pode ser justificada pela estrutura de custos de acordo com o
ambiente analisado: realidade brasileira (setor como fator) e realidade setorial de quimica
(segmento como fator), visto que os ambientes analisados sao distintos nos dois estudos.

Ap6s ser verificado qual o impacto do fator estrutura de custos na assimetria dos
custos de MP e DV A, parte-se para a analise do préximo fator determinante de assimetria dos

custos, que ¢ o tamanho da empresa.

4.3.1.2 Tamanho da empresa

Com o intuito de analisar a hipdtese Hz, que aponta que a assimetria dos costs, no
sentido sticky, esta relacionada com o tamanho da empresa no setor de quimica. Foi utilizada
como proxy a variavel continua AT. Caso o AT seja ndo significativo ao nivel de 5% de
significancia, utilizar-se-4 a variavel continua Faturamento como forma alternativa. Em
relagdo ao fator determinante Tamanho da Empresa, o que determina se o fator tem impacto
ou esta relacionado com a assimetria dos custos, deve-se ter como resultado que o parametro

By associado a variavel AT ou ao Faturamento seja significativo. Assim, caso o AT ou o

Faturamento seja significativo, o sinal da estimativa desse parametro ¢ o que determina se o
impacto ou a relagdo com a assimetria dos custos ¢ sticky (sinal negativo) ou anti-sticky (sinal
positivo).

Ademais, quanto maior ¢ o tamanho da empresa, menor flexibilidade ha para os
recursos disponiveis, o que acarreta uma maior assimetria dos custos sticky, visto que, se as
RLV sofrem uma redugdo, os custos com esses recursos disponiveis ndo reduzem na mesma
propor¢do. Isso porque grandes empresas sdo mais rigidas se comparadas a pequenas
empresas (BOSCH; BLANDON, 2011). Na Tabela 11, sdo apresentados os resultados dos
ajustes dos modelos pooleds para os custos de MP e DVA, inserindo-se o AT como fator

determinante.
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Tabela 11 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (7a) para o
impacto do tamanho da empresa na assimetria representado pelo AT da empresa

Parametros MP DVA
Est. p R’ Est. p R’
[, (constante) 0,051 0,046 -0,018 0,368
B, (var.RLV) 1,028 <0,000 0,695 <0,000
0,648 0,367
> (Dummy) 0,908 0,496 0,583 0,612
By log(AT) -0,075 0,465 -0,067 0,386
Impacto na Assimetria dos custos
AT | Nao Impacta | Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

De acordo com os resultados da Tabela 11, destaca-se que os parametros associados ao
AT das empresas do setor de quimica foram nao significativos para os custos de MP e DVA,
ao nivel de 5% de significancia, ou seja, o AT ndo impacta ou ndo estd relacionado com a
assimetria dos custos da MP e da DVA.

Sendo assim, utiliza-se o Faturamento como forma alternativa para testar o impacto do
tamanho da empresa na assimetria dos custos. Na Tabela 12, sdo apresentados os resultados
dos ajustes dos modelos pooleds para os custos de MP e DVA, inserindo-se o Faturamento

como fator determinante.

Tabela 12 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds, com base no modelo (7b) para o
impacto do tamanho da empresa na assimetria representado pelo Faturamento da empresa

MP DVA
Parametros Est. P R’ Est. P R?
[, (constante) 0,062 0,003 -0,021 0,281
B, (var.RLV) 1,029 <0,000 0,706 <0,000
3, (Dummy) 0,784 0,326 0,777 0,638 0,584 0,368
B; log (Faturamento) -0,055 0,361 -0,075 0,368
Testes Est. P Est P
Impacto na Assimetria dos custos
Faturamento (RLV) | Nao Impacta | Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Conforme os resultados apresentados na Tabela 12, os parametros associados ao
Faturamento das empresas do setor de quimica foram ndo significativos para os custos de MP
e DVA, ao nivel de 5% de significancia, ou seja, o Faturamento, também nao impacta ou nao

esta relacionado com a assimetria dos custos da MP e da DVA.
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Assim, fica evidente que o tamanho da empresa ndo esta relacionado com a assimetria
dos custos da MP e da DVA, nem por meio do AT e nem por meio do Faturamento das
empresas do setor de quimica. Sendo assim, rejeita-se a hipdtese Hz para os custos com MP e
DVA do setor de quimica.

Com o resultado da presente pesquisa, se pode perceber que o fator tamanho da
empresa, ndo impacta na assimetria dos custos, esse fator ndo segue a mesma tendéncia
daquela encontrada na pesquisa internacional de Bosch e Blandén (2011), que analisou 170
fazendas catalas em Barcelona, no periodo de 1989 a 1993. A explicacdo para esse fato se
deve a andlise do ambiente setorial, pois o setor de quimica possui empresas com
caracteristicas e tamanhos distintas do setor da agricultura.

Portanto, em relacao ao estudo nacional de Richartz (2016), realizado nas empresas
brasileiras de capital aberto, a presente pesquisa também nao corrobora com os resultados
encontrados no estudo desse autor, pois o tamanho da empresa ndo impactou na assimetria
dos custos. Uma possivel explicagdo para a divergéncia dos resultados pode ser justificada
também pelo ambiente de pesquisa, pois a realidade do setor de quimica se difere da realidade
nacional, visto que os dois estudos, sao realizados em ambientes distintos.

Depois de verificado qual o impacto do fator tamanho da empresa na assimetria dos
custos de MP e DV A, parte-se para a analise do préximo fator determinante de assimetria dos

custos, que ¢ a intensidade do ativo.

4.3.1.3 Intensidade do ativo

Com a finalidade de testar a hipdtese Hs4, que aponta que a intensidade de ativo
impacta na assimetria dos custos, no sentido sticky, no setor de quimica. Utilizou-se como
proxy a variavel continua IMOB/AT. Em relacdo ao fator determinante Intensidade do Ativo,
0 que determina se o fator tem impacto ou contribui para que haja assimetria dos custos ¢ que

0 parametro p; associado a varidvel IMOB/AT seja significativo. Caso o IMOB/AT seja

significativo, o sinal da estimativa do respectivo parametro ¢ o que determina se o impacto ou
a contribuicdo com a assimetria dos custos ¢ sticky (sinal negativo) ou anti-sticky (sinal
positivo).

A magnitude do uso dos ativos fixos (imobilizados), ou seja, 0 comprometimento de
AT com o Ativo Imobilizado da empresa, pode afetar a assimetria dos custos. Assim, quanto
mais ativo imobilizado a empresa tiver, ou quanto maior for a intensidade do Ativo

Imobilizado, maior € a assimetria dos custos nos momentos em que a empresa apresentar uma
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queda em suas vendas (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003). Nesse sentido,
empresas que apresentam um alto comprometimento do seu AT com o seu Ativo imobilizado,
geralmente, apresentam uma propor¢ao elevada de custos fixos com o CT (RICHARTZ,
2016). Na Tabela 13, sdao apresentados os resultados dos ajustes dos modelos pooleds para os

custos de MP e DVA quanto a intensidade do ativo.

Tabela 13 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (8) para a
intensidade do ativo

Parametros MP DVA
Est. P R’ Est. P R’
[, (constante) 0,048 0,061 -0,026 0,214
var.RL 1,045 <0,000 0,723 <0,000
Al V) 0,656 0,365
S, (Dummy) -0,794 0,211 -0,579 0,121
s log(Imob/AT) -0,497 0,171 -0,105 0,518
Impacto na Assimetria dos custos
Imob/AT | Nao Impacta | Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Conforme resultados apresentados na Tabela 13, entende-se que os parametros
associados ao IMOB/AT das empresas do setor de quimica foram ndo significativos para os
custos de MP e DVA, ao nivel de 5% de significancia, ou seja, a intensidade do ativo ndo
impacta ou ndo contribui para que haja assimetria dos custos da MP e da DVA.

Conclui-se, assim, que a intensidade do ativo ndo ¢ considerada um fator determinante
de assimetria dos custos da MP e da DVA, pois ndo impacta na assimetria desses custos.
Com base nos resultados apresentados, a hipdtese Hs ¢ refutada para os custos com MP e
DVA do setor de quimica.

Os resultados alcancados na presente pesquisa acerca do fator determinante
Intensidade do Ativo para os gastos com MP e DVA, corroboram com os achados de
Subramaniam e Weidenmier (2003), que realizaram um estudo empirico com mais de 9.000
empresas com dados de 22 anos (1979 a 2000). Com os resultados encontrados, conclui-se
que este estudo corrobora apenas a pesquisa desses autores no que se refere ao fato da
intensidade do ativo relacionada aos setores de merchandising, servigos e finangas, ndo
impactar na assimetria dos custos sticky.

Em relacdo ao estudo nacional de Richartz (2016), realizado nas empresas brasileiras
de capital aberto, a presente pesquisa ndo corrobora com os resultados encontrados no estudo
desse autor, pois a intensidade do ativo ndo impacta na assimetria dos custos. Uma explicagao

para a divergéncia dos resultados pode ser justificada pelo tipo ambiente analisado: realidade
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brasileira e realidade setorial de quimica, visto que os ambientes analisados sdo diferentes nos
dois estudos.

Apos verificado qual o impacto do fator intensidade do ativo na assimetria dos custos
de MP e DVA, parte-se para o teste do préximo fator determinante de assimetria dos custos,

que ¢ a intensidade da mao de obra.

4.3.1.4 Intensidade de méo de obra

Com a finalidade de analisar a hipotese Hs, que avalia se a intensidade de mao de obra
impacta na assimetria dos custos, no sentido sticky, no setor de quimica. Foi utilizada como
proxy a variavel continua MO/CT. Em relacdo ao fator determinante Intensidade de MO, o
que determina se o fator tem impacto na assimetria dos sticky costs é que o pardmetro

B associado a variavel MO/CT seja significativo. Sendo o MO/CT significativo, o sinal da

estimativa do respectivo parametro ¢ o que determina se o impacto ou a contribui¢ao com a
assimetria dos custos ¢ sticky (sinal negativo) ou anti-sticky (sinal positivo). Assim, quanto
mais numeroso for o quadro de funcionérios e/ou MO, maiores sd0 0s gastos com esses
funcionarios e maior ¢ a assimetria dos custos (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN,
2003).

E oportuno lembrar que, em ambientes que apresentam uma legislagdo trabalhista
rigida, ocorre impacto na assimetria dos custos, pois as empresas sao obrigadas a seguir a
legislacdo vigente, ficando as mesmas impedidas de gerenciar por conta propria os custos que
ttm com a mao de obra e/ou funcionarios (BANKER; BYZALOV; CHEN, 2013),
ressaltando-se que o Brasil apresenta uma legislacdo trabalhista bastante rigida (RICHARTZ,
2016). Na Tabela 14, sdao apresentados os resultados dos ajustes dos modelos pooleds para os

custos de MP e DVA para a intensidade de MO.

Tabela 14 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds, com base no modelo (9), para a
intensidade da MO

Parametros MP DVA
Est. p R’ Est. p R’
3, (constante) 0,064 0,002 -0,001 0,963
B, (var.RLV) 1,017 <0,000 0775 0,322 0,021 0011
S, (Dummy) 0,287 0,579 ’ 0,132 0,789 ’
55 log(MO/CT) 0,079 0,667 0,051 0,743
Impacto na Assimetria dos custos
MO/CT | Nao Impacta | Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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De acordo com os resultados da Tabela 14, verifica-se que os pardmetros associados a
MO/CT das empresas do setor de quimica foram nao significativos para os custos de MP e
DVA, ao nivel de 5% de significancia, ou seja, a intensidade do ativo ndo impacta ou nao
contribui para que haja assimetria dos custos da MP e da DVA.

Entende-se, portanto, que a intensidade de MO ndo ¢ considerada um fator
determinante de assimetria dos custos da MP e da DVA, pois ndo impacta na assimetria dos
custos da MP e da DVA. Com base nos resultados obtidos, a hipdtese Hs ¢ refutada para os
custos com MP e DVA do setor de quimica.

Os resultados evidenciados na presente pesquisa acerca do fator Intensidade de MO
para os gastos com MP e DVA, ndo corroboram com os achados de Banker; Byzalov ¢ Chen
(2013), que examinaram 15.833 empresas de 19 paises, no periodo de 1990 a 2008. Uma
justificativa para essa diferenca nos resultados estd na legislacdo de prote¢do ao emprego
especifica de cada pais.

E oportuno mencionar, que em relagio ao estudo nacional de Richartz (2016),
realizado nas empresas brasileiras de capital aberto, a presente pesquisa nao corrobora com 0s
resultados encontrados no estudo desse autor, pois a intensidade de MO nao impacta na
assimetria dos custos. Uma possivel justificativa para essa ocorréncia nos resultados se deve
ao tamanho da amostra analisada, visto que neste caso a divergéncia dos resultados ndo se
deve a realidade nacional ou setorial, pois a mesma legislacdo trabalhista que se aplica ao pais
se aplica aos setores brasileiros.

Assim que verificado qual o impacto do fator intensidade de MO na assimetria dos
custos de MP e DVA, parte-se para a andlise do proximo fator determinante de assimetria dos

custos, que € o pessimismo do gestor.

4.3.1.5 Pessimismo do gestor

Com a finalidade de testar a hipotese Hg, que pressupde que o pessimismo dos
gestores nas empresas do setor de quimica, afeta negativamente a assimetria dos custos, no
sentido sticky. Foi utilizada como proxy a varidvel categérica DummySD, ;, que ¢ uma
varidvel dummy composta pela variagdo da RLV referente a trés periodos consecutivos de
queda da RLV.

Em rela¢do ao fator determinante Pessimismo do Gestor, o que determina se o fator

impacta negativamente na assimetria dos sticky costs ¢ que o parametro g; associado a
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varidvel DummySD, , seja significativo. Se o parametro for significativo, o sinal da

estimativa do respectivo parametro ¢ o que determina se o impacto na assimetria dos custos ¢
sticky (sinal negativo) ou anti-sticky (sinal positivo).

E importante mencionar que os gestores tomam decisdes que afetam a assimetria dos
custos. Se as RLV da empresa apresentam tendéncia de queda/diminui¢do em periodos
anteriores e consecutivos, isso leva o gestor a ficar pessimista em relagdo as vendas. Apods
alguns periodos consecutivos de queda, esse gestor elimina os recursos que a empresa tinha
naquele periodo, bem como os recursos de periodos anteriores, apresentando, assim, maior
diminui¢do nos custos no periodo atual se comparado com as RLV. A decisdo de um gestor
pessimista impacta e/ou afeta negativamente na assimetria dos custos sticky, ou seja, contribui
para a reducdo dos sticky costs e/ou aumento dos anti-sticky costs (BANKER; BYZALOV,
2014).

Na Tabela 15, sdo apresentados os resultados dos ajustes dos modelos pooleds para os

custos de MP e DVA referentes ao pessimismo do gestor.

Tabela 15 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (10) para o
pessimismo do gestor

Parametros MP DVA
Est. p R’ Est. p R’

[, (constante) 0,038 0,143 -0,033 0,091

B, (var.RLV) 0,975 <0,000 0,597 <0,000

0,658 0,302
> (Dummy) -1,131 0,041 -1,185 0,005
55 (DummySD,_3 ) 1,246 0,005 0,875 0,010
Impacto na Assimetria dos custos
DummySD,; | Impacta | Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Segundo os resultados apresentados na Tabela 15, entende-se que os parametros

associados a0 DummySD, ;das empresas do setor de quimica foram significativos para os

custos de MP e DVA, ao nivel de 5% de significancia. Além disso, o valor da estimativa do
parametro foi positivo, tendo como implicagdo que o fator pessimismo do gestor impacta ou
afeta negativamente a assimetria dos custos sticky das empresas brasileiras desse setor para os
custos da MP e da DVA, ou seja, o impacto contribui para a diminui¢do da assimetria dos
custos sticky e para o aumento da assimetria dos custos anti-sticky.

Conclui-se, portanto, que o pessimismo do gestor ¢ considerado um fator determinante
de assimetria dos custos anti-sticky da MP e da DVA, ficando evidenciado que os gestores

das empresas do setor de quimica mantém-se pessimistas quando as RLV diminuem em 3
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periodos consecutivos, por consequéncia, eliminando recursos e diminuindo custos apos 3
anos consecutivos.

Nesse sentido, a hipdtese He € ndo refutada para os custos com MP e DVA do setor de
quimica, ou seja, o pessimismo do gestor se confirma para as empresas do setor.

Os resultados da presente pesquisa, mostram que os gestores das empresas do setor de
quimica, no periodo de até 3 anos se encontram pessimistas. Com isso em periodos de queda
de RLV, eles decidem por esperar 3 anos para eliminar os recursos que estavam sendo
mantidos nas empresas, reduzindo assim os custos, impactando negativamente na assimetria
dos custos sticky de MP e DVA.

Como se pode perceber, o pessimismo dos gestores das empresas brasileiras do setor
de quimica segue a mesma tendéncia daquela encontrada na pesquisa internacional de Banker,
Ciftci e Mashruwala (2010), que investigaram 14.177 empresas norte americanas, do periodo
de 1979 a 1998, e verificaram que quando os gestores estdo pessimistas a assimetria dos
custos € revertida, ou seja, diminui. Com os resultados encontrados, infere-se que este estudo
corrobora a pesquisa desses autores no que refere a decisdo deliberada dos
gestores/pessimismo do gestor impactar na assimetria dos custos.

Em relacdo ao estudo nacional de Richartz (2016), realizado nas empresas brasileiras
de capital aberto, a presente pesquisa corrobora com os resultados encontrados no estudo
desse autor, pois o pessimismo dos gestores impacta negativamente na assimetria dos custos.

Depois de verificado qual o impacto do fator pessimismo do gestor na assimetria dos
custos sticky de MP e DVA, parte-se para a analise do proximo fator determinante, que ¢ o

magnitude das variacdes.

4.3.1.6 Magnitude das variacoes/ capacidade ociosa/custos de ajustamento de recursos

Com o intuito de avaliar a hipotese H7, que pressupde que a assimetria dos custos, no
sentido sticky, no setor de quimica ¢ negativamente relacionada ao tamanho das variagdes da
RLV das empresas, visto que as variacdes inferiores a 15% da RLV apresentam maiores
sticky costs do que as variagdes superiores a 15% da RLV. Utilizou-se como proxy as
variaveis categéricas Dummy_,,,, € Dummy_,,,, , que sdo varidveis dummy compostas pela
variagdo da RLV inferior e superior a 15%.

Vale destacar que, para o teste da hipotese H;, foram utilizados dois modelos: (11a),

que emprega a variavel Dummy_, e (11b), que emprega a varidvel Dummy_,,, . As duas
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varidveis ndao podem ser utilizadas simultaneamente no mesmo modelo por serem
complementares.
Em relacao ao fator determinante magnitude das variagdes, o que determina se o fator

impacta ou se afeta negativamente a assimetria dos custos ¢ que o parametro p;associado a
variaveis Dummy_,, , Dummy_ ., seja significativo. Assim, se o pardmetro da Dummy_,, ,
Dummy_, ,,, for significativo, o sinal da estimativa do respectivo parametro ¢ o que determina

se 0 impacto na assimetria dos custos € sticky (sinal negativo) ou anti-sticky (sinal positivo).

Os gestores/gerentes das empresas que apresentam pequenas variacoes de RLV em
momentos de declinio do volume de produgdo conseguem gerenciar essas variagdes sem ter
que eliminar recursos ou reduzir custos, contornando/gerenciando a situa¢do e contribuindo
para o aumento da assimetria dos custos sticky. O contrario ocorre quando ha grandes
variagdes de RLV em momentos de grande reducdo do volume de producdo, visto que, nesse
caso, os gestores/gerentes, dificilmente, conseguem manter a competitividade da empresa sem
ajustar e reduzir/diminuir recursos ou custos, 0 que torna necessario um ajustamento dos
custos de acordo com o volume de producao, contribuindo, assim, para o aumento da
assimetria dos custos anti-sticky ou diminuicdo da assimetria dos custos sticky
(SUBRAMANIAM; WEIDENMIER, 2003).

Além disso, as variagdes da RLV em até 15% tendem a ser faceis de controlar e
contribuem para os sticky costs. Ja as variagdes da RLV superiores a 15% tendem a ser
dificeis de controlar e contribuem para os anti-sticky costs (RICHARTZ, 2016). Na Tabela
16, sdao evidenciados os resultados dos ajustes dos modelos pooleds para os custos de MP e
DVA no que se refere a magnitude das variagdes/custos de ajustamento com variagdo da RLV

inferior a 15%.

Tabela 16 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (11a) para o
custo de ajustamento com variacdo da RLV inferior a 15%

Parametros MP DVA
Est. P R’ Est. p R’
[, (constante) 0,050 0,022 -0,031 0,177
B, (var.RLV) 1,086 <0,000 0,742 <0,000
0,785 0,367
£, (Dummy) 0,046 0,852 -0,416 0,030
B (Dummy_ 5, ) 0,512 0,105 -0,281 0,399
Impacto na Assimetria dos custos
Dummy.s., | Nao Impacta | Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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Na Tabela 16, também ¢ possivel observar que os pardmetros associados a
Dummy _, ,, das empresas do setor de quimica foram ndo significativos para os custos de MP
e DVA, ao nivel de 5% de significancia, ou seja, a variagdo da RLV inferior a 15% ndo
impacta ou ndo afeta a assimetria dos custos da MP e da DVA. Depois de verificada a
significancia da variavel Dummy_,, , 0 proximo passo € testar a significdncia da varidvel
Dummy_, ., . Na Tabelal7, sdo apresentados os resultados dos ajustes dos modelos pooleds

para os custos de MP e DVA no que tange a magnitude das variagdes/custos de ajustamento

com variagdo da RLV superior a 15%.

Tabela 17 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (11b), para o
custo de ajustamento com varia¢do da RLV superior a 15%

Parametros MP DVA
Est. p R’ Est. p R’
3, (constante) 0,050 0,022 -0,031 0,177
B, (var.RLV) 1,086 <0,000 0,742 <0,000
0,785 0,367
£, (Dummy) -0,466 0,270 -0,697 0,099
B (Dummy_, 5, ) 0,512 0,105 0,281 0,399
Impacto na Assimetria dos custos
Dummy. 159, | Nao Impacta Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Observando a Tabela 17, percebe-se que os pardmetros associados a Dummy_,,, das

empresas do setor de quimica foram ndo significativos para os custos de MP e DVA, ao nivel
de 5% de significancia, ou seja, a variacao da RLV superior a 15% nao impacta ou ndo afeta a
assimetria dos custos da MP e da DVA.

Conclui-se que a varia¢do na RLV inferior a 15% e/ou superior a 15% ndo impacta na
assimetria dos custos sticky. Dessa forma, a magnitude das variagdes ndo € considerada um
fator determinante de assimetria dos custos da MP e da DVA, pois o tamanho da variagdo da
RLV ndo esta relacionado com a assimetria dos custos da MP e da DVA. Com base nos
resultados obtidos, a hipdtese H; ¢ refutada para os custos com MP e DVA do setor de
quimica.

Os resultados obtidos na devida pesquisa acerca do fator determinante Capacidade
Ociosa para os gastos com MP e DVA, ndo corroboram com os achados de Balakrishnan,
Petersen e Soderstrom (2004), que analisaram clinicas de fisioterapia nos EUA, composto por
1.498 observagoes de 49 clinicas, do periodo de 1992 a 1997. Com os resultados encontrados,

conclui-se que este estudo ndo corrobora com a pesquisa desses autores. Uma possivel
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justificativa se refere a analise dos diferentes setores, visto que o setor de quimica se distingue
do setor de saude, sendo setores compostos por empresas com ramos de atividade distintos.

E oportuno salientar, que em relagdo ao estudo nacional de Richartz et al. (2012),
realizado empresas brasileiras do segmento Fios e Tecidos listadas na BM&FBOVESPA,
entre o periodo de 1998 a 2010, a presente pesquisa ndo corrobora com os resultados
encontrados no estudo desses autores, pois a capacidade ociosa ndo impacta na assimetria dos
custos. Uma possivel explicagdo para a divergéncia dos resultados pode ser justificada pelo
tipo setor e segmentos analisados, visto que o setor de quimica ¢ distinto do segmento de fios
e tecidos.

Assim que verificado qual o impacto da magnitude das variagdes na assimetria dos
custos sticky de MP e DVA, parte-se para a andlise do proximo fator determinante de

assimetria dos custos, que € o atraso nos ajustes de custos.

4.3.1.7 Atraso nos ajustes dos custos

Para a analise da hipotese Hg que afirma que a assimetria dos custos, no sentido
sticky, ¢ menor quando analisados periodos agrupados de 3 anos no setor de quimica, foi
utilizada como proxy o periodo de 3 anos consecutivos (t-3).

Eliminar os recursos ou ajustar os custos a nova estrutura de produgdo, apds a
ocorréncia de queda no volume de produgdo, nio ¢ uma decisdo tomada de imediato. E
necessario, entdo, um periodo de tempo habil para ajustar todos esses custos com precisdo,
visto que a estrutura de producdo ¢ complexa para ser readequada ao novo volume produtivo
por envolver diversos aspectos, como a legislagdo, o custo e o processo de producdo
(ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003). Por essa razdo, quanto maior o periodo
para ajustar os custos, menor ¢ a assimetria dos custos sticky ou maior ¢ a assimetria dos
custos anti-stiky. Por outro lado, quanto menor ¢ o periodo para os ajustes, maior ¢ a
assimetria dos custos sticky, pois os gestores estdo mais receosos em ajusta-los.

Em relacdo ao fator determinante atraso nos ajustes dos custos, o que determina se o

fator impacta na assimetria dos custos € que o parametro £, seja significativo, pois o periodo

de tempo de 3 anos consecutivo ¢ incorporado em todas as propor¢des de todas as variaveis
(dependentes e independentes) do modelo.

Na Tabela 18, sdo apresentados os resultados dos ajustes dos modelos efeitos
aleatdrios e pooled, para, respectivamente, os custos de MP e DVA, no que diz respeito ao

atraso nos ajustes dos custos de 3 anos consecutivos.
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Tabela 18 - Resultados dos ajustes dos modelos de efeitos aleatorios e modelos pooleds com
base no modelo (12) para o atraso nos ajustes dos custos de 3 anos consecutivos

Parametros MP DVA
Est. p R’ Est. p R’
[, (constante) 0,150 0,001 0,025 0,304
By (var.RLYV, ;) 1,157 <0,000 0.767 0,660 <0,000 0,568
S (Dummy,_5) -0,219 0,308 0,103 0,453
Impacto na Assimetria dos custos
Dummy,_; | Nao Impacta Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Na Tabela 18, destaca-se que o parametro 3, foi ndo significativo, ao nivel de 5% de

significancia, para os custos de MP e DVA das empresas do setor de quimica, ou seja, nao foi
verificada assimetria dos custos no periodo agrupado de 3 anos consecutivos. Isso demonstra
que o periodo agrupado de 3 anos ndo impacta ou ndo contribui para que haja assimetria dos
custos da MP e da DVA.

Conclui-se, entdo, que o atraso nos ajustes dos custos no periodo agrupado de 3 anos
ndo ¢ considerado um fator determinante de assimetria dos custos sticky da MP e da DVA,
pois ndo impacta na assimetria dos custos da MP e da DVA. Com base nos resultados
apresentados, a hipotese Hg ¢é refutada para os custos com MP e DVA das empresas do setor
de quimica.

Os resultados obtidos na devida pesquisa acerca do fator determinante atraso nos
ajustes dos custos, para os gastos com MP e DVA, ndo corroboram com os achados de
Anderson, Banker e Janakiraman (2003), que analisaram 7.629 empresas norte americanas ao
longo de 20 anos. Uma justificativa para esse comportamento se refere, a andlise de
ambientes distintos, pois a realidade do setor de quimica se distingue da realidade dos EUA,
sendo setor, pais compostos por empresas, com caracteristicas distintas.

Além disso, em relacdo ao estudo nacional de Medeiros, Costa e Silva (2005),
realizado em 198 empresas brasileiras, em um periodo de 17 anos, a presente pesquisa nao
corrobora com os resultados encontrados no estudo desses autores, pois o atraso nos ajustes
dos custos ndo impacta na assimetria dos custos. Uma possivel explicacdo para a divergéncia
dos resultados pode ser justificada pelo tipo de ambiente analisado e a quantidade de
empresas da amostra, visto que a realidade do setor de quimica ¢ distinta da realidade
brasileira.

Tendo sido verificado qual o impacto do atraso nos ajustes dos custos na assimetria
dos custos de MP e DVA, parte-se para a avaliagdo do proximo fator determinante de

assimetria dos custos, que ¢ o PIB da Induastria Quimica.
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4.3.1.8 PIB da industria quimica

Para a andlise da hipotese Hy que assume que o crescimento do PIB da industria
quimica esté relacionado com a assimetria dos custos, no sentido sticky, no setor de quimica.
Foi utilizada como proxy a varidvel continua variagdo do PIB da industria quimica. Em
relagdo ao fator determinante PIB da industria quimica, o que determina se o fator tem

impacto ou estd relacionado com a assimetria dos custos € que o parametro g, associado a

variavel variagdo do PIB da industria quimica seja significativo. Caso o parametro associado a
variagdo do PIB da industria quimica seja significativo, o sinal da estimativa desse pardmetro
¢ o que determina se o impacto ou a relacdo com a assimetria dos custos ¢ sticky (sinal
negativo) ou anti-sticky (sinal positivo).

O ambiente macroecondmico favoravel de um pais € representado pelo crescimento do
PIB. Condicdes favoraveis da economia faz com que os gestores tenham expectativas
positivas em relagdo ao crescimento da empresa. Portanto, condi¢cdes sdo desfavoraveis da
economia, faz com que os gestores tenham expectativas negativas em um ambiente de
incertezas. Em um pais que apresenta um ambiente macroecondmico em expansdo, 0S
gestores tendem a manter recursos mesmo se a RLV diminuir, pois hd expectativa da
retomada do crescimento da economia. (ANDERSON; BANKER; JANAIRAMAN, 2003).
Na Tabela 19, sdo apresentados os resultados dos ajustes dos modelos pooleds para os custos

de MP e DVA quanto ao PIB da industria quimica.

Tabela 19 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base modelo (13) para o PIB da
industria quimica

Parametros MP DVA
Est. p R’ Est. p R’
B, (constante) 0,040 0,145 -0,018 0,387
B, (var.RLV) 1,018 <0,000 0.625 0,717 <0,000 0381
£, (Dummy) 0,132 0,736 ' -0,478 0,011 ’
B; log (var.PIBINQUIM) -4,109 0,202 1,357 0,192
Impacto na Assimetria dos custos
var.PIBINQUIM | Nao Impacta | Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Conforme os resultados apresentados na Tabela 19, observa-se que os parametros
associados a variacdo do PIB da industria quimica das empresas do setor de quimica foram
ndo significativos para os custos de MP e DVA, ao nivel de 5% de significancia, ou seja, o

PIB da industria quimica ndo impacta na assimetria dos custos da MP e da DVA.



130

Conclui-se que o PIB da industria quimica ndo ¢ considerado um fator determinante
que esteja relacionado com a assimetria dos custos da MP e da DVA. Com base nos
resultados apresentados, a hipdtese Hy ¢ refutada para os custos com MP e DVA do setor de
quimica.

Como se pode perceber, o fator PIB Industrial do setor de quimica, ndo segue a mesma
tendéncia daquela encontrada na pesquisa internacional de Banker, Ciftci ¢ Mashruwala
(2010), que investigaram 14.177 empresas norte americanas, do periodo de 1979 a 1998. Com
os resultados encontrados, infere-se que este estudo nao corrobora a pesquisa desses autores
no que se refere ao fato do PIB industrial ndo impactar na assimetria dos custos. Uma
justificativa para esses resultados se deve ao PIB do setor de quimica ser diferente do PIB dos
EUA, além disso o ambiente analisado e as empresas sdo diferentes, pois as empresas do setor
de quimica apresentam caracteristicas distintas das empresas norte americanas.

Em relacdo ao estudo nacional de Richartz (2016), realizado nas empresas brasileiras
de capital aberto, a presente pesquisa nao corrobora os resultados encontrados no estudo desse
autor, pois o PIB industrial do setor de quimica ndo impacta na assimetria dos custos. Uma
possivel explicacdo para a divergéncia dos resultados pode ser justificada pelo tipo de
ambiente analisado (pais e setor de quimica).

Ap0s verificar qual o impacto do PIB da industria quimica na assimetria dos custos de
MP e DVA, parte-se para a avaliagdao do ultimo fator determinante de assimetria dos custos,

que € o déficit comercial.

4.3.1.9 Déficit comercial do setor de quimica

Com o objetivo de analisar a hipotese Hjo, que conjectura que o crescimento do Déficit
Comercial do setor de quimica estd relacionado com a assimetria dos custos, no sentido
sticky, no setor de quimica. Foi utilizada como proxy a varidvel continua variagdo do Déficit
comercial do setor de quimica. Em relagdo ao fator determinante DEFICIT COMERCIAL DO
SETOR DE QUIMICA, o que determina se o fator tem impacto ou esta relacionado com a

assimetria dos custos € que o parametro A, associado a variavel variagdo do Déficit comercial

seja significativo. Caso o parametro associado a variacdo Déficit comercial seja significativo,
o sinal da estimativa desse pardmetro ¢ o que determina se o impacto ou a relagdo com a
assimetria dos custos ¢ sticky (sinal negativo) ou anti-sticky (sinal positivo).

A balanga comercial esta relacionada diretamente com o PIB, pois para o célculo do

PIB ha a necessidade do saldo da balanga comercial. O saldo da balanca comercial é a
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diferenca entre os valores de importacao e exportagdo. Quando o valor de importagdo ¢ maior
que o valor de exportacdao tem-se o déficit comercial, quando acontece o contrario tem-se o
superavit comercial. O déficit comercial nem sempre representa algo ruim para a economia,
pois quando aumenta a demanda da producao interna, consequentemente aumenta o déficit
comercial, representando nesse caso, um sinal de crescimento da economia. Além disso, a
importagdo apresenta vantagens como: redu¢do do custo de producdo e mao de obra. Os
gestores em periodo de crescimento econdOmico, mantem-se otimista em relagdo a reduzir
recursos (ESQUICERO, [20--]; PEROBELLI et al., 2017; SOUZA, [20--]; RIBEIRO, 2016;
BALAKRISHNAN; LABRO; SODERSTROM, 2014; FREIRE; BARROSO, 2018; CASEY,
2019).

Na Tabela 20, sdo apresentados os resultados dos ajustes dos modelos pooleds para os
custos de MP e DVA, bem como os resultados acerca dos pressupostos dos residuos de cada

modelo do Déficit comercial.

Tabela 20 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (14) para o
déficit comercial do setor de quimica

Parametros MP DVA
Est. p R’ Est. p R’
3, (constante) 0,053 0,034 -0,022 0,255
B (var.RLV) 1,020 <0,000 0,710 <0,000
0,662 0,369
5> (Dummy) -0,147 0,648 -0,378 0,041
S log (Var.DEF ICITCOM) -1,381 0,090 0,408 0,290
Impacto na Assimetria dos custos
var.DEFICITCOM | Nao Impacta Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Com base nos resultados da Tabela 20, nota-se que os parametros associados a
variagdo do Déficit Comercial das empresas do setor de quimica foram nao significativos para
os custos de MP e DVA, ao nivel de 5% de significancia, ou seja, o Déficit Comercial da
industria quimica ndo impacta na assimetria dos custos da MP e da DVA. Ressalta-se que o
Déficit Comercial ndo ¢ considerado um fator determinante que esteja relacionado com a
assimetria dos custos sticky da MP e da DVA. Com base nos resultados apresentados, a
hipotese Hjg € refutada para os custos com MP e DV A do setor de quimica.

A literatura sobre o resultado do déficit comercial ndo foi aqui mencionada, pelo fato
de ser uma hipdtese que foi apresentada pela primeira vez na presente pesquisa.

Uma vez analisadas as hipoteses (H, até Hjo) referentes ao impacto individual de cada

um dos fatores determinantes de assimetria dos custos sticky nos gastos de MP e DVA do
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setor de quimica, parte-se para o segundo passo, que ¢ avaliar as mesmas hipdteses, porém no
segmento de medicamentos e outros produtos, que foi o segmento que apresentou assimetria

dos custos nos gastos com CPV e CT.

4.3.2 Analise do impacto dos fatores determinantes na assimetria dos custos no segmento

de medicamentos e outros produtos

O segmento de medicamentos e outros produtos apresentou assimetria dos custos
sticky apenas em dois gastos, que foram: CPV e CT. Dessa forma, a analise do impacto dos
fatores determinantes de assimetria dos custos sticky nas empresas desse segmento, ¢ alvo de
analise apenas quanto a esses dois gastos.

Vale destacar que, nas empresas do segmento de medicamentos e outros produtos, foi
possivel verificar, como consta nos Apéndices R (Tabela 70), S (Tabela 72), T (Tabela 74), U
(Tabela 76), V (Tabela 78), W (Tabela 80), X (Tabela 82), Y (Tabela 84) e Z (Tabela 86), que
o modelo escolhido para todos os custos, ao nivel de significancia de 5%, foi o pooled.

Posteriormente, os pressupostos acerca dos residuos foram testados para todos os
modelos, tendo sido atendidos para todos os custos, ao nivel de significincia de 5%, em
alguns casos, com exce¢do do pressuposto de normalidade dos residuos. Quanto ao
pressuposto de normalidade, uma alternativa para essa questdo seria propor uma
transformagdo na varidvel resposta. No entanto, ndo foi realizada a transformacao, pois o
proposito aqui € estudar o impacto do fator determinante na assimetria dos custos e ndo fazer
predicdes dos custos. Além disso, esse pressuposto ¢ atendido ao nivel de significancia de
1%.

Os resultados acerca dos pressupostos dos residuos constam nos Apéndices R (Tabela
71), S (Tabela 73), T (Tabela 75), U (Tabela 77), V (Tabela 79), W (Tabela 81), X (Tabela
83), Y (Tabela 85) e Z (Tabela 87), tendo sido avaliadas as hipoteses desde a H; até a Hjo.
Essas hipodteses sdao analisadas nos proximos topicos

E oportuno, ressaltar que foi realizada uma explanacio tedrica a respeito das hipoteses
na subse¢do 4.3.1 e suas subse¢des, portanto, essa explanacao tedrica das hipoteses nao ¢ aqui
abordada novamente. O préximo procedimento realizado ¢ o ajuste do modelo de anélise de
dados em painel e o teste das hipdteses para os gastos do segmento de medicamentos e outros

produtos, o primeiro fator a ser testado ¢ a estrutura de custos das empresas.



133

4.3.2.1 Estrutura de custos das empresas

Em relacao a hipdtese H,, ndo foi possivel verificar se o nivel de assimetria dos custos,
no sentido sticky das empresas do segmento de medicamentos e outros produtos, ¢ diferente
por meio da estrutura de custos de cada EMPRESA que compde o segmento de medicamentos
e outros produtos para os custos de CPV e CT. Os resultados da estrutura dos custos, nao
foram apresentados, em virtude do ajuste ndo ser confiavel, ja que o nimero de informagdes
referentes a quantidade de observagdes e empresas ¢ muito pequeno, impossibilitando assim,
a analise desse fator. Dessa forma, a hipdtese H, mostrou-se inconclusiva para os custos CPV
e CT do segmento de medicamentos e outros produtos.

Sendo assim, parte-se para a verificacdo do proximo fator determinante de assimetria

dos custos, que ¢ o tamanho da empresa.

4.3.2.2 Tamanho da empresa

Com o intuito de averiguar a hipdtese Hj_ utiliza-se como proxy a varidvel continua
AT. Caso o parametro associado a essa varidvel seja ndo significativo ao nivel de 5% de
significancia, utiliza-se a variavel continua Faturamento como forma alternativa para o teste
da hipotese Hj Dessa forma, sdo apresentados, na Tabela 21, os resultados dos ajustes dos

modelos pooleds para os custos de CPV e CT, inserindo-se o AT como fator determinante.

Tabela 21 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (7a) para o
tamanho da empresa

Parametros CPV T
Est. p R’ Est. p R’
3, (constante) -0,048 0,096 -0,044 0,090
B, (var.RLV) 1,219 <0,000 0,912 1,056 <0,000 0,901
> (Dummy) -3,19 0,412 -2,380 0,494
Parametros CPVY €1
Est. p R’ Est. p R’
55 log(AT) 0,152 0,591 0,096 0,705
Impacto na Assimetria dos custos
AT | Nao Impacta Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

No que tange aos resultados descritos na Tabela 21, destaca-se que os parametros

associados ao AT das empresas do segmento de medicamentos e outros produtos foram nao
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significativos para os custos CPV e CT, ao nivel de 5% de significancia, ou seja, o AT ndo
impacta ou ndo esta relacionado com a assimetria sticky costs para os gastos CPV e CT.
Sendo assim, utiliza-se o Faturamento como forma alternativa para analisar o impacto
do tamanho da empresa na assimetria dos custos. Na Tabela 22, sdo apresentados os
resultados dos ajustes dos modelos pooleds para os custos de CPV e CT, inserindo-se o

Faturamento como fator determinante.

Tabela 22 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (7b) para o
tamanho da empresa representado pelo Faturamento da empresa

Parametros CPV €T
Est. p R’ Est. p R’
B, (constante) -0,047 0,099 -0,044 0,088
B (var.RLV) 1,216 <0,000 1,055 <0,000
0,911 0,901
> (Dummy) -3,727 0,485 -2,981 0,534
5s log(Faturamento) 0,200 0,624 0,146 0,689
Impacto na Assimetria dos custos
Faturamento (RLV) | Nao Impacta Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Conforme os resultados apresentados na Tabela 22, infere-se que os parametros
associados ao Faturamento das empresas do segmento de medicamentos e outros produtos
foram nao significativos para os custos de CPV e CT, ao nivel de 5% de significancia, ou seja,
o Faturamento também nao impacta ou nao esta relacionado com a assimetria dos sticky costs
para o CPV e do CT.

Isso evidencia que o tamanho da empresa ndo estd relacionado com a assimetria dos
custos sticky do CPV e do CT, nem por meio do AT e nem por meio do Faturamento das
empresas do segmento de medicamentos e outros produtos, ou seja, o tamanho da empresa
ndo impacta na assimetria dos custos para os gastos desse segmento. Sendo assim, rejeita-se a
hipoétese Hj para os gastos com CPV e CT no segmento.

O resultado apresentado na devida pesquisa, sobre o fator tamanho da empresa, ndo
corrobora com o estudo internacional de Bosch e Blandon (2011), que analisaram 170
fazendas catalds em Barcelona do setor de agricultura, no periodo de 1989 a 1993. Nao
corroborando também, com o estudo nacional de Richartz (2016), realizado nas empresas
brasileiras de capital aberto sem discriminar setor e segmentos.

Uma possivel explicagdo para essa discrepancia nos resultados com os achados dos
autores mencionados anteriormente, estd relacionada a caracteristica especifica do segmento

de medicamentos e outros produtos, que ¢ diferente do setor da agricultura, e ao tamanho das
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informacdes da amostra, visto que quando se analisa o segmento, a amostra ¢ fragmentada,
diminuindo o nimero de empresas e observagdes.
Apos verificar qual o impacto do tamanho da empresa na assimetria dos custos do

CPV e CT, parte-se para a analise do proximo fator, que ¢ a intensidade do ativo.
4.3.2.3 Intensidade do ativo

Com a finalidade de averiguar a hipotese Ha, sd@o apresentados, na Tabela 23, os
resultados dos ajustes dos modelos pooleds para os custos do CPV e CT para a intensidade do

ativo.

Tabela 23 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (8) para a
intensidade do ativo

Parametros CPY T
Est. p R’ Est. p R’

B, (constante) -0,049 0,098 -0,039 0,136

var.RL 1,221 <0,000 1,032 <0,000
Al V) 0,911 0,902
B> (Dummy) -0,796 0,311 -1,336 0,076

5 log(Imob/AT) 0,343 0,617 -0,258 0,675
Impacto na Assimetria dos custos
Imob/AT | Nao Impacta | Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

A partir dos resultados apresentados na Tabela 23 observa-se que os pardmetros
associados ao Imob/AT das empresas do segmento de medicamentos e outros produtos foram
nao significativos para os custos de MP e DVA, ao nivel de 5% de significancia, ou seja, a
intensidade do ativo ndo impacta ou nao contribui para que haja assimetria dos custos do CPV
e do CT.

Conclui-se que a intensidade do ativo ndo ¢ considerada como um fator determinante
de assimetria dos custos do CPV e do CT, pois ndo impacta na assimetria sticky costs do CPV
e do CT. Com base nos resultados apresentados, a hipdtese Hs ¢ refutada para os custos com
CPV e CT do segmento de medicamentos e outros produtos.

Os resultados apresentados na presente pesquisa sobre o fator intensidade do ativo,
ndo corrobora com o estudo internacional de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), que
analisaram 7.629 empresas norte americanas ao longo de 20 anos, sem discriminar setor e
segmento. Nao corroborando também, com o estudo nacional de Richartz (2016), realizado

nas empresas brasileiras de capital aberto sem discriminar setor e segmentos.
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Uma possivel argumentagdo para essa discrepancia nos resultados com os achados dos
autores, esta relacionada a caracteristica especifica do segmento de medicamentos e outros
produtos, e ao tamanho das informagdes da amostra, visto que quando se analisa o segmento,
o numero de empresas e observagdes ¢ reduzido.

Tendo sido verificado qual o impacto da intensidade do ativo na assimetria dos custos

do CPV e CT, o proximo passo ¢ verificar o fator intensidade da mao de obra.

4.3.2.4 Intensidade de méo de obra

Com a finalidade de averiguar a hipdtese Hs, apresentam-se, na Tabela 24, os
resultados dos ajustes dos modelos pooleds para os custos do CPV e CT para a intensidade de

MO.

Tabela 24 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (9) para a
intensidade da MO

Parametros CPVY T
Est. p R’ Est. p R’

B, (constante) -0,050 0,08 -0,045 0,086

S, (var.RLV) 1,227 <0,000 0.914 1,059 <0,000 0.902

B> (Dummy) -0,803 0,179 ’ -0,896 0,109 ’
55 1og(MO/CT) 0,240 0,459 0,134 0,646

Impacto na Assimetria dos custos
MO/CT | Nao Impacta | Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Conforme a Tabela 24, ¢ possivel verificar que os parametros associados a MO/CT das
empresas do segmento de medicamentos e outros produtos foram nao significativos para os
custos do CPV e CT, ao nivel de 5% de significancia, ou seja, a intensidade de MO ndo
impacta ou ndo contribui para que haja assimetria dos custos do CPV e do CT.

Entende-se, portanto, que a intensidade de MO ndo ¢ considerada um fator
determinante de assimetria dos custos do CPV e do CT. Com base nos resultados obtidos, a
hipotese Hs € refutada para os custos com CPV e CT do segmento de medicamentos e outros
produtos.

Os resultados fornecidos pela presente pesquisa sobre o fator intensidade da MO, nao
ndo corrobora com o estudo internacional de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), que
analisaram 7.629 empresas norte americanas ao longo de 20 anos. A possivel explicagdo para

essa ocorréncia se deve ao fato de que, cada pais tem uma legislagdo trabalhista especifica, e
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também ao fato da amostra do segmento de medicamentos e outros produtos ser restrita ao
segmento.

Os resultados da pesquisa também ndo corroboram com o estudo nacional de Richartz
(2016), realizado nas empresas brasileiras de capital aberto, sem distinguir setor e segmentos.
A divergéncia nos resultados pode ser justificada devido a caracteristica especifica do
segmento de medicamentos e outros produtos; ao tamanho das informagdes da amostra, pois a
analise por segmento apresenta um numero pequeno de informacdes, ¢ a quantidade de
informacodes referente a MO, fornecidas pelas empresas do segmento no periodo de andlise
também ¢ pequena.

Apos verificar qual o impacto da intensidade de MO na assimetria dos custos sticky

para o CPV e CT, parte-se para a analise do fator pessimismo dos gestores.

4.3.2.5 Pessimismo do gestor

Quanto a hipotese Hg, ndo foi possivel verificar se o pessimismo dos gestores impacta
na assimetria dos custos das empresas do segmento, devido a limitagdo do numero de
observagdes na amostra. Sdo necessarios pelo menos 4 anos consecutivos de cada empresa
para a andlise desse fator. Consequentemente, a Hg se mostrou inconclusiva para os gastos do
CPV e CT no que se refere as empresas do segmento de medicamentos e outros produtos.

Sendo assim, parte-se para a analise do fator magnitude das variacdes.

4.3.2.6 Magnitude das variacoes/capacidade ociosa/custos de ajustamento dos recursos

Com o intuito de averiguar a hipotese H;, utiliza-se como proxy as variaveis

categoricas Dummy_,, e Dummy_., , que sdo varidveis dummy compostas,

respectivamente, pela variagdo da RLV inferior e superior a 15%.
Vale destacar que, para andlise da hipotese H;, utilizam-se dois modelos: (11a), que

emprega a varidvel Dummy_,, e (11b), que emprega a varidvel Dummy_,,, . As duas

variaveis ndao podem ser utilizadas simultaneamente no mesmo modelo por serem
complementares.

Na Tabela 25, sdo evidenciados os resultados dos ajustes dos modelos pooleds para os
custos de CPV e CT no que diz respeito a magnitude das variagdes/custo de ajustamento com

variacdo da RLV inferior a 15%.
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Tabela 25 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (11a) para o
custo de ajustamento com variacdo da RLV inferior a 15%

Parametros CPVY <t
Est. p R’ Est. p R’
3, (constante) -0,055 0,059 -0,046 0,088
B (var.RLV) 1,249 <0,000 0.920 1,064 <0,000 0.900
> (Dummy) -1,101 0,010 ’ -1,069 0,008 ’
Bs (Dummy_, 5, ) -0,555 0,279 0,218 0,644
Impacto na Assimetria dos custos
Dummy_se, | Nao Impacta | Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Na Tabela 25, verifica-se que os parametros associados @ Dummy _,,,, das empresas do

segmento de medicamentos e outros produtos foram nao significativos para os custos do CPV
e CT, ao nivel de 5% de significancia, ou seja, a variacdo da RLV inferior a 15% nao impacta

ou ndo afeta a assimetria dos sticky costs para os gastos CPV e CT.
Avaliada a significincia da variavel Dummy_,, , o proximo passo ¢ avaliar a
significancia da varidvel Dummy_.,, . Na Tabela 26, sdo mostrados os resultados dos ajustes

dos modelos pooleds para os custos do CPV e CT quanto a magnitude das varia¢des/custo de

ajustamento com varia¢do da RLV superior a 15%.

Tabela 26 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (11b) para o
custo de ajustamento com variacdo da RLV superior a 15%

Parametros CPV T
Est. p R’ Est. p R’
[, (constante) -0,055 0,059 -0,046 0,088
B (var.RLV) 1,249 <0,000 0.920 1,064 <0,000 0.902
B, (Dummy) -1,656 0,016 ’ -1,287 0,039 ’
B (Dummy>15% ) -0,555 0,279 -0,218 0,644
Impacto na Assimetria dos custos
Dummy. 150, | Nao Impacta Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Na Tabela 26, observa-se que os parametros associados a Dummy_,,,, das empresas do

segmento de medicamentos e outros produtos foram ndo significativos para os custos com
CPV e CT, ao nivel de 5% de significancia, ou seja, a variagcdo da RLV superior a 15% nao
impacta ou nao afeta a assimetria dos custos com CPV e CT.

Conclui-se, entdo, que a variagdo na RLV inferior a 15% e/ou superior a 15% nao
afeta a assimetria dos custos. Dessa forma, a magnitude das variagdes ndo ¢ considerado um

fator determinante de assimetria dos sticky costs para o CPV e o CT, pois o tamanho da
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variagdo da RLV ndo estd relacionada com a assimetria dos custos do CPV e do CT. Com
base nos resultados obtidos, a hipdtese H; é refutada para os custos com CPV e CT do
segmento de medicamentos e outros produtos.

O resultado fornecido, pela presente pesquisa sobre o fator magnitude das variagdes,
ndo impacta na assimetria dos custos com CPV e CT do segmento de medicamentos e outros
produtos, o que ndo corrobora com o estudo internacional de Balakrishnan, Petersen e
Soderstrom (2004), que avaliou em seu estudo as clinicas de fisioterapia nos EUA, composto
por 1.498 observagdes de 49 clinicas, do periodo de 1992 a 1997. Uma explicagdo para essa
diferenga nos resultados estd analise de empresas de paises, setores e segmentos distintos.

Ademais, os resultados da pesquisa também ndo corroboram com o estudo nacional de
Richartz (2016), realizado nas empresas brasileiras de capital aberto, sem discriminar setor e
segmentos. Entretanto, uma possivel explicagdo para essa diferenga nos resultados com os
achados desse autore, esta ligada a peculiaridade especifica do segmento de medicamentos e
outros produtos; ao tamanho das informagdes da amostra, pois quando se analisa o segmento
o numero de empresas e observagdes ¢ reduzido.

Verificado qual o impacto da magnitude das variacdes na assimetria dos custos para o

CPV e o CT, encaminha-se para realizar a avaliagdo do fator atraso nos ajustes de custos.
4.3.2.7 Atraso nos ajustes dos custos

Para a andlise da hipdtese Hg, sdo evidenciados, na Tabela 27, os resultados dos ajustes
dos modelos pooleds para os custos do CPV e CT quanto ao atraso nos ajustes dos custos de 3

anos consecutivos.

Tabela 27 - Resultados dos ajustes dos modelos de efeitos aleatorios e modelos pooleds com
base no modelo (12) no que se refere ao atraso nos ajustes dos custos de 3 anos consecutivos

Parametros CPV T
Est. p R’ Est. p R’
3, (constante) 0,036 0,576 0,030 0,614
B (var.RLV, ;) 1,033 0,057 0,765 0,833 0,079 0,708
S, (Dummy,_5) 0,051 0,927 -0,002 0,997
Impacto na Assimetria dos custos
Dummy,_; | Nao Impacta Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Na Tabela 27, observa-se que parametro 3, foi ndo significativo, ao nivel de 5% de

significancia, para os custos com CPV e CT das empresas do segmento de medicamentos e
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outros produtos, ou seja, ndo ha assimetria dos custos no periodo agrupado de 3 anos
consecutivos, o que demonstra que o periodo agrupado de 3 anos ndo impacta ou nao
contribui para que haja assimetria dos custos com CPV e CT.

Conclui-se, portanto, que o atraso no custo de ajuste no periodo agrupado de 3 anos
ndo ¢ considerado um fator determinante de assimetria dos sticky costs para o CPV e o CT,
pois ndo impacta na assimetria dos custos com CPV e CT. Com base nos resultados
apresentados, a hipotese Hg ¢ refutada para os custos com CPV e CT das empresas do
segmento de medicamentos e outros produtos.

De acordo com, os resultados apresentados na presente pesquisa, o fator atraso nos
ajustes de custos ndo corrobora com o estudo internacional de estudo internacional de
Anderson, Banker e Janakiraman (2003), que analisaram 7.629 empresas norte americanas ao
longo de 20 anos, sem discriminar setor e segmento. Contudo, os resultados da pesquisa
também ndo corroboram com o estudo nacional de Marques et al. (2014), que analisaram os
custos das companhias abertas dos paises da América Latina.

Entretanto, uma possivel explicagdo para essa diferenga nos resultados dos achados
desses autores, estd ligada ao ambiente (pais, setor e segmento) a peculiaridade especifica do
segmento de medicamentos e outros produtos; ao tamanho das informagdes da amostra.

Assim que verificado qual o impacto do atraso nos ajustes dos custos na assimetria dos

sticky costs para o CPV e o CT, tem-se a verificacdo do fator PIB da Industria Quimica.

4.3.2.8 PIB da industria quimica

Quanto a avaliagdo da hipdtese Ho apresentam-se, na Tabela 28, os resultados dos
ajustes dos modelos pooleds para os custos com CPV e CT no que se refere ao PIB da

industria quimica.

Tabela 28 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base modelo (13) para o PIB da
industria quimica

Parametros CPV T
Est. p R’ Est. p R’
[, (constante) -0,053 0,100 -0,037 0,327
S, (var.RLV) 1,310 0,000 1,047 0,002
0,956 0,894
£, (Dummy) -1,271 0,011 -1,081 0,048
B log(var.PIBINQUIM) 0,747 0,915 2,868 0,749
Impacto na Assimetria dos custos
var.PIBINQUIM | Nao Impacta Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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Em se tratando dos resultados apresentados na Tabela 28, entende-se que os
parametros associados a variacdo do PIB da industria quimica das empresas do segmento de
medicamentos e outros produtos foram ndo significativos para os custos de CPV e CT, ao
nivel de 5% de significincia, ou seja, o PIB da industria quimica ndo impacta na assimetria
dos custos CPV e CT.

Assim, ¢ possivel inferir que o PIB da industria quimica ndo ¢ considerado um fator
determinante que esteja relacionado com assimetria dos sticky costs para o CPV e CT. Com
base nos resultados apresentados, a hipdtese Hy ¢ refutada para os custos CPV e CT do
segmento de medicamentos e outros produtos.

Como se pode observar, o fator PIB Industrial do setor de quimica, ndo segue a mesma
tendéncia daquela encontrada na pesquisa internacional de Banker, Ciftci e Mashruwala
(2010), que investigaram 14.177 empresas norte americanas, do periodo de 1979 a 1998. Com
os resultados encontrados, conclui-se que este estudo nao corrobora com a pesquisa desses
autores no que se refere ao fato do PIB industrial ndo impactar na assimetria dos custos. Uma
justificativa para esses resultados se deve ao PIB do segmento de medicamentos e outros
produtos ser diferente do PIB dos EUA, pois, além disso, as empresas do segmento de
medicamentos apresentam caracteristicas distintas das empresas norte americanas; outra
possivel explicagdo esta na quantidade de informagdes analisadas, sendo a quantidade de
empresas analisadas do segmento de medicamentos inferior a quantidade de empresas norte
americanas analisadas.

Em relacdo ao estudo nacional de Richartz (2016), realizado nas empresas brasileiras
de capital aberto, a presente pesquisa nao corrobora com os resultados encontrados no estudo
desse autor, pois o PIB industrial do setor de quimica ndo impacta na assimetria dos custos do
segmento. Uma possivel explicagdo para a divergéncia dos resultados pode ser justificada
pelo tipo de ambiente analisado, pois as empresas desse segmento, apresentam caracteristicas
distintas das empresas brasileiras; outra possivel explicagdo esta na quantidade de empresas
analisadas, sendo a quantidade de empresas analisadas do segmento, inferior a quantidade de
empresas brasileiras analisadas no trabalho de Richartz (2016).

Depois de verificar qual o impacto do PIB da industria quimica na assimetria dos
custos CPV e CT, tem-se avaliagdao do ultimo fator que ¢ o déficit comercial do setor de

quimica.
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4.3.2.9 Déficit comercial do setor de quimica

Com o intuito de analisar a hipotese Hjo, sdo apresentados, na Tabela 29, os resultados
dos ajustes dos modelos pooleds para os custos CPV e CT quanto ao déficit comercial do

setor de quimica.

Tabela 29 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base na no modelo (14) para o
déficit comercial do setor de quimica

Parametros CPY T
Est. p R’ Est. p R’
B, (constante) -0,053 0,094 -0,038 0,177
P (var.RLV) 1,239 <0,000 1,027 <0,000
0,912 0,901
S (Dummy) -1,507 0,056 -0,895 0,186
B log(var.DEFICITCOM) -1,746 0,544 0,873 0,736
Impacto na Assimetria dos custos
var.DEFICITCOM | Nao Impacta Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Evidencia-se, na Tabela 29, que os parametros associados a variagdo do Déficit
Comercial das empresas do setor de quimica foram ndo significativos para os custos CPV e
CT, ao nivel de 5% de significancia, ou seja, o Déficit Comercial da industria quimica nao
impacta na assimetria dos custos do CPV e do CT. Assim, o Déficit Comercial ndo ¢
considerado um fator determinante que esteja relacionado com a assimetria dos sticky costs
para o CPV e do CT. Com base nos resultados obtidos, a hipotese Hjy ¢ refutada para os
custos com 0 CPV e com o CT do segmento de medicamentos e outros produtos.

Finalizado o segundo passo para o alcance do segundo objetivo especifico, que ¢ a
verificacdo dos impactos dos fatores determinantes de assimetria dos custos nos segmentos de
medicamentos e outros produtos, tem-se, no proximo tdpico, o resumo dos resultados das

hipodteses (da H; até a Hyp) do estudo referentes aos fatores determinantes.

4.3.3 Resumo dos resultados das hipdteses dos fatores determinantes de assimetria dos

custos para o setor de quimica e o segmento de medicamentos e outros produtos

Com o intuito de facilitar o entendimento acerca dos resultados obtidos por meio dos
testes de hipoteses do estudo referentes as hipoteses dos fatores determinantes de assimetria

dos custos, apresenta-se o Quadro 13.
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Quadro 13 — Resumo das hipdteses dos fatores determinantes de assimetria dos custos
aplicadas no setor de quimica e no segmento de medicamentos e outros produtos

Continua
. . Setor ou Gasto Conclusao das
Hipotese Segmento analisado Resultado Hipéteses do Estudo
H,: O nivel de assimetria MP | de _~0’711 ate - 0,137 em Refutada
dos custos. no sentido Setor de fun¢do do segmento
S  CUStos, Quimica DVA |de - 0,479 até 0,014 em
sticky, em empresas do funcio do seemento Refutada
setor de quimica ¢ 3 o d ¢ % -
diferente em funcdo do cgmento de CPV Resultado ndo apresentado Inconclusiva
segmento de atuacgdo Medicamentos e CT Resultado na d I lusi
. Outros Produtos esultado ndo apresentado nconclusiva
- 0,075 (AT)
H;: A assimetria dos Setor de MP -0,055 (Faturamento) Rzt
costs, no sentido sticky, Quimica AT :-0,067
esta relacionada com o LN, Faturamento: -0,075 Witz
tamanho da empresa no Segmento de AT : 0,152
setor de quimica e nos | Medicamentos e S Faturamento: 0,200 IR
segmentos do setor. Outros AT: 0,096
Produtos. o Faturamento: 0,146 Rtz
H,: Intensidade de ativo Setor de MP -0,497 Refutada
impacta na assimetria Quimica DVA -0,105 Refutada
dos custos, no sentido Segmento de
sticky, no setor de | Medicamentose | CPV 0,343 Refutada
quimica e nos Outros
segmentos. Produtos. CT -0,258 Refutada
Hs: Intensidade de mao Setor de MP 0,079 Refutada
de obra impacta na Quimica DVA 0,051 Refutada
assimetria dos custos, no
do sti ’ Segmentode | cpy 0,240 Refutada
Zentldo ’stlf:ky, N0 SEtOr | )\ rodion mantos e >
e (quimica e nos Outros
segmentos do setor. Produtos CT 0,134 Refutada
Hg: O pessimismo dos Setor de MP 1,246 Nao refutada
gestores nas empresas do Quimica DVA 0,875 Nao refutada
setor de quimica e dos >
segmgntos do setor, afeta Segmento de CPV Resultado ndo apresentado Inconclusiva
negativamente a | Medicamentos e
assimetria dos custos, no Outros N .
sentido sticky. Produtos. CT Resultado ndo apresentado Inconclusiva
H;: A assimetria dos _ o).
custos, no sentido sticky, MP = 01;_1 SI;A)O _5?’2512 Refutada
no setor de quimica e Setor de o
nos segmentos do setor é Quimica
negativamente DVA = 01>1 75105%(; _22 ’1281 Refutada
relacionada ao tamanho %: 0,
das variagdes da RLV
das empresas, visto que <ou=15%: -0,555
as variagOes inferiores a Segmento de CPV > 15%: -0,555 etz
15% da RLV apresentam | Medicamentos e
maiores sticky costs do Outros
que as variagoes Produtos. T <ou=15%:-0,218 Refi
superiores a 15% da ¢ >15%:-0,218 cfutada
RLV.
Hg: A assimetria dos MP 0219 Refutad
custos, no sentido sticky, - etutada
. Setor de
¢ menor quando Quimica
analisados periodos DVA 0,103 Refutada
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Quadro 13 — Resumo das hipoteses dos fatores determinantes de assimetria dos custos
aplicadas no setor de quimica e no segmento de medicamentos e outros produtos

Conclusao
Q2 Setor ou Gasto Conclusiao das
Hipotese Segmento analisado Resultado Hipéteses do Estudo

agrupados de 3 anos no Segmento de CPV 0,051 Refutada
setor de quimica e nos | Medicamentos e
segmentos do setor. Outros Prod. CT -0,002 Refutada
Hy: O crescimento do Setor de MP -4,109 Refutada
PIB da industria quimica Quimica DVA 1,357 Refutada
esta relacionado com a S to d
assimetria dos custos, no o ngen Ot € CPV 0,747 Refutada
sentido sticky, no setor ¢ 181?;:2 0s ¢
de quimica e nos CT 2,868 Refutada
segmentos do setor. s ’
H,;p: O crescimento do

. . MP -1,381 Refutad
Déficit Comercial do Setor‘de ciada
setor de quimica esta Quimica DVA 0.408 Refutada
relacionado com a
assirhnetria.dos custos, no Segmento de CPV -1,746 Refutada
sentido sticky, no setor | Medicamentos e
de quimica e nos Outros
segmentos do setor. Produtos. CT 0,873 Refutada

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

De acordo com as informagdes expostas no Quadro 13, é possivel observar que, das 9
hipoteses referentes aos fatores determinantes que impactam na assimetria dos custos
aplicadas ao SETOR DE QUIMICA, apenas a hipotese H, referente ao pessimismo do gestor,
nao foi refutada para os custos de MP e DVA, considerando um nivel de 5% de significancia,
ou seja, o pessimismo do gestor impacta negativamente na assimetria dos custos das empresas
do setor de quimica. Uma possivel explicagdo para as demais hipoteses terem sido refutadas
se deve ao niimero de observagdes da amostra que ndo ¢ muito grande devido a quantidade de
empresas ¢ a peculiaridade do setor de quimica.

No que se refere ao teste das 9 hipoteses dos fatores determinantes de assimetria dos
custos aplicadas ao SEGMENTO DE MEDICAMENTOS DE OUTROS PRODUTOS, todas
as hipoteses foram refutadas para os gastos CPV e CT, tendo sido algumas inconclusivas.
Dessa forma, nenhum fator impactou na assimetria dos custos do CPV e CT. A justificativa
para essa ocorréncia nesse segmento ¢ que, quando se analisa o impacto dos fatores
determinantes no segmento, ocorre uma reducdo consideravel do nimero de observa¢des da
amostra e do nimero de empresas para o segmento de medicamentos e outros produtos, o que
reflete no resultado final da analise desses fatores.

Ressalta-se que os dados apresentados no Quadro 13 se referem aos resultados dos
parametros da estimativa de cada fator determinante. Por sua vez, as hipdteses que foram

refutadas se referem aquelas ndo confirmadas ou rejeitadas. Ja as hipdteses ndo refutadas se
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referem as confirmadas ou ndo rejeitadas. Por fim, as hipdteses inconclusivas se referem
aquelas que nao foram possiveis de serem avaliadas.

Apos a conclusao do teste do impacto individual de cada fator determinante na
assimetria dos custos, tem-se o seguinte resultado: dos nove fatores determinantes testados,
apenas o pessimismo do gestor impacta na assimetria dos custos sticky nas empresas
brasileiras de capital aberto do setor de quimica. Em relagdo ao segmento de medicamentos e
outros produtos, nenhum dos 9 fatores determinantes testados impactaram na assimetria dos
custos sticky.

Uma vez testado o impacto individual de cada fator determinante na assimetria dos
custos sticky, tanto para o setor quanto para o segmento, ¢ verificado o ultimo objetivo
especifico, bem como teste da ultima hipotese, que se refere a andlise conjunta dos fatores

determinantes.

4.3.4 Analise conjunta dos fatores determinantes na assimetria dos custos

A andlise conjunta dos fatores determinantes tem como propdsito ajustar um unico
modelo com 'todos' os fatores, isto €, eliminando as varidveis (fatores) que apresentam forte
correlagdo. E importante destacar que, nessa analise conjunta, ndo serdo considerados os
fatores determinantes estrutura de custos e atraso dos custos de ajustes, conforme foi
justificado na se¢do 3.2.

Portanto, antes de ajustar os modelos de regressdo de anélise de dados em painel, ¢
verificada a questdo da multicolinearidade, tanto para o setor quanto para o segmento de
medicamentos e outros produtos. Destaca-se que foram excluidas as varidveis com os valores
dos VIF's maiores que 10 (FOX; MONETTE, 1992). No Quadro 14, ¢ apresentado o resultado
das varidveis que ndo foram excluidas, ou seja, que ndo apresentaram problemas de
multicolinaeridade, consequentemente, somente essas varidveis foram consideradas na anélise

conjunta.

Quadro 14 — VIF das variaveis independentes da anélise conjunta dos fatores determinantes
de assimetria dos custos do setor de quimica e do segmento de medicamentos e outros
produtos

Continua

VIF das Variaveis Independentes da Andlise Conjunta - Setor de Quimica
Variaveis Independentes Modelo 15 Ag Modelo 15 A, Modelo 15 Bg Modelo 15 B,
VAR 2,872 2,872 2,869 2,869
Dummy 2,905 2,905 2,916 2,916
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Quadro 14 — VIF das variaveis independentes da analise conjunta dos fatores determinantes
de assimetria dos custos do setor de quimica e do segmento de medicamentos e outros
produtos

Conclusdo

VIF das Variaveis Independentes da Analise Conjunta - Setor de Quimica
Variaveis Independentes Modelo 15 A Modelo 15 A, Modelo 15 Bg Modelo 15 B,

AT 1,684 1,684 - -
Faturamento - - 1,631 1,631
IMOB/AT 1,671 1,671 1,594 1,594
MO/CT 1,293 1,293 1,322 1,322
DSuUC 1,470 1,470 1,455 1,455
Dummy<15% 1,140 - 1,139 -
Dummy>15% - 1,140 - 1,139
PIBINQUIM 1,603 1,603 1,597 1,597
DEFICTCOM 1,222 1,222 1,212 1,212
VIF das Varidveis Independentes da Andlise Conjunta - Segmento de Medicamentos e outros produtos
Variaveis Independentes Modelo 15
VAR 2,940 - - -
Dummy 3,229 - - -
IMOB/AT 1,571 - - -
MO/CT 1,929 - - -
PIBINQUIM 1,880 - - =

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Com base no Quadro 14, pode-se inferir que os valores dos VIF's para as variaveis
independentes do setor de quimica ndo apresentaram problema de multicolinearidade. Em
relagdo ao segmento de medicamentos e outros produtos, foram excluidas as variaveis: AT,
Faturamento, DSUC, Dummy<15%, Dummy>15%, Déficit Comercial, pois essas varidveis
apresentaram valores de VIF maiores que 10.

Averiguada a multicolinearidade, parte-se para a analise conjunta dos fatores. Todavia,
na analise conjunta dos fatores para empresas do setor de quimica e do segmento de
medicamentos e outros produtos, foi possivel constatar, como exposto nos Apéndices AA
(Tabela 88), BB (Tabela 90), CC (Tabela 92), DD (Tabela 94) e EE (Tabela 96), que o
modelo escolhido para todos os custos, ao nivel de significancia de 5%, foi o pooled.

Posteriormente, os pressupostos acerca dos residuos foram testados para todos os
modelos, tendo sido atendidos, em alguns casos, para todos os custos, ao nivel de
significancia de 5%, com exce¢do do pressuposto de normalidade dos residuos. Quanto ao
pressuposto de normalidade, uma alternativa para essa questdo seria propor uma
transformagao na varidvel resposta. Entretanto, ndo foi realizada a transformacgao, pois o
proposito aqui € estudar o impacto do fator determinante na assimetria dos custos e ndo fazer

predicdes dos custos. Além disso, esse pressuposto ¢ atendido ao nivel de significancia de
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1%. Os resultados acerca dos pressupostos dos residuos constam nos Apéndices AA (Tabela

89), BB (Tabela 91), CC (Tabela 93), DD (Tabela 95) e EE (Tabela 97).

4.3.4.1 Analise conjunta para fatores determinantes do setor de quimica

Com o intuito de testar a hipotese H;;, que afirma que os fatores determinantes,
quando analisados em conjunto, apresentam resultados robustos, do que quando analisados de
forma individual no que se refere a assimetria dos custos, no sentido sticky, nas empresas do
setor de quimica.

Segundo Richartz (2016), a andlise conjunta possibilita aos gestores obterem
resultados e se adiantarem, por meio de previsdes, frente ao impacto causado nos custos de
acordo com as alteracdes no volume. Como mencionado na se¢do 3.2, no modelo da analise
conjunta, algumas variaveis ndo podem ser avaliadas simultaneamente. Dessa forma, faz-se
necessario o desdobramento do modelo 15 em modelos (15a), (15b), (15¢) e (15d). Na Tabela
30, sdo apresentados os resultados dos ajustes dos modelos pooleds para os custos de MP e

DVA com AT e com a Dummy-s¢, referentes a analise conjunta do modelo (15a).

Tabela 30 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (15a) quanto a
andlise conjunta

Parametros MP DVA
Est. p R’ Est. p R’
3, (constante) 0,025 0,409 -0,013 0,560
S (var.RLV) 0,953 0,0001 0,298 0,054
> (Dummy) -1,306 0,553 -1,179 0,414
B log(AT) -0,082 0,590 -0,032 0,687
N log(Imob/AT) -0,632 0,324 0,081 0,768
Ds log(MO/CT) -0,115 0,785 0,665 -0,104 0,661 0,347
DB (DummySDH ) 0,935 0,152 0,931 0,004
5y (Dummy<15%) 0,564 0,355 0,416 0,180
Le log(var.PIBINQUIM) 0,122 0,982 3,892 0,247
Do log(var.DEFICITCOM) -1,421 0,533 -1,759 0,118
Impacto na Assimetria dos Custos
AT Nao Impacta Nao Impacta
Imob/AT Nao Impacta Nao Impacta
MO/CT Nao Impacta Nao Impacta
DummySD 3, Nao Impacta Impacta
Dummy.s, Nao Impacta Nao Impacta
var.PIBINQUIM Nao Impacta Nao Impacta
var.DEFICITCOM Nao Impacta Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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Conforme exposto na Tabela 30, observa-se que os pardmetros associados aos fatores
determinantes foram nao significativos para os custos de MP e DVA, ao nivel de 5% de
significancia, exceto o pessimismo do gestor para a DVA. Isso significa que, em relagao a
analise conjunta do modelo (15a) para o custo com MP, nenhum fator foi significativo. Ja
quanto aos gastos da DVA, apenas o fator pessimismo do gestor ¢ significativo.

Sendo assim, a equagdo que representa o modelo (15a) para a DVA fica descrita da

seguinte maneira:

DVA,, I Receita,, ] Receita,,
log| ——— |=-0,013+0,298.log| ———— |—1,179.Dummy.log| ————
DVA, Receita,, Receita, ,
| Receita,, |
—0,032.Dummy.log| ————— .log(AtivoTotal)
| Receita, ;|
Receita, , Imobilizado,
+0,081.Dummy.log — - ’
Receita, AtivoTotal,,

Receita, MO, ,
—0,104.Dummy.log =~ |.lo :

Receita,, , s CustoTotal,,
Receita, ,
+0,931.Dummy.log| ————— |.DummySD, ,
Receita, , ,
Receita, ,
+0,416.Dummy.log —— |.Dummy_,,,
Receita,,_,
Receita,, PIB,,
+3,892.Dummy.log| —— |.log ’
Receita,, PIB,
Receita, , Deficit Comercial,,
—1,759.Dummy.log| ———— |.1 - —=
Receita,, , DeficitComercial, , |

O segundo passo ¢ ajustar o modelo (15b) para as variaveis MP, DV A, isto ¢, com AT
e com Dummy-so, referentes ao setor de quimica, cujos resultados da andlise conjunta sao

apresentados na Tabela 31.

Tabela 31 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (15b) para a
analise conjunta

Continua
Parametros MP DVA
Est. p R’ Est. p R’
[, (constante) 0,025 0,409 -0,013 0,560
B, (var.RLV) 0,953 0,0001 0,298 0,054
S, (Dummy) -0,742 0,743 -0,763 0,607
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Tabela 31 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (15b) para a

analise conjunta

Conclusdo
. MP DVA
Parametros 2 2
Est. p R Est. P R
B 10g(AT) -0,082 0,590 -0,032 0,687
L log(Imob/AT) -0,632 0,324 0,081 0,768
Bs log(MO/CT) 0,115 0,785 0,104 0,661
B (DummySD, ;) 0,935 0,152 0,665 0,931 0,004 0,347
S, (Dummy_, 5, ) -0,564 0,355 0,416 0,180
B log(var.PIBINQUIM) 0,122 0,982 3,892 0,247
By log(var.DEFICITCOM) -1,421 0,533 -1,759 0,118
Impacto na Assimetria dos custos
AT Nao Impacta Nao Impacta
Imob/AT Nao Impacta Nao Impacta
MO/CT Nao Impacta Nao Impacta
DummySD (3 Nao Impacta Impacta
Dummys- 50, Nao Impacta Nao Impacta
var.PIBINQUIM Nao Impacta Nao Impacta
var.DEFICITCOM Nao Impacta Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Quanto aos resultados apresentados na Tabela 31, entende-se que os parametros

associados aos fatores determinantes foram ndo significativos para os custos de MP e DVA,

ao nivel de 5% de significancia, exceto, o pessimismo do gestor para a DVA.

Sendo assim, a equagdo que representa o modelo (15b) para a DVA fica da seguinte

maneira:



DVA,
log{—”t} =-0,013+0, 298.log|:
—0,032.Dummy. logl:
+0,081.Dummy. log{

—0,104.Dummy.log {

—1,759.Dummy.log[

+0,931.Dummy. loglz

+3,892.Dummy.log {

Receita, ,

Receita,

Receita,

Receita, ,

} —0,763.Dummy. log{

L |.log(AtivoTotal
Receita,.,t_,} e )

+0,416.Dummy. log[

Receita,

Receita, , |

Receita, , |

Receita,,

Receita,,_,

B

5

Receita,, ,

Receita,,

Receita, , |

g

Deficit Comercial,

Receita,,

Receita,,_,

g
|

Receita, ,

MO,,
CustoTotal,,

} .DummySD,_,

:| Dummy._s,,

PIB,,
PIB,

Imobilizado,
AtivoTotal,,

DeficitComercial,, ,

|
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Receita,, }

Receita, |

Visto que os modelos (15a) e (15b) obtiveram valores ndo significativos para o ativo

total (AT) e, como forma alternativa, ajustam-se os mesmos modelos, substituindo-se o AT

pelo Faturamento. Logo, o proximo modelo a ser ajustado na andlise conjunta ¢ o (15¢), isto

¢, com o Faturamento e com a Dummy-;s¢, para as variaveis MP e DVA do setor de quimica,

cujos resultados da analise conjunta sdo apresentados na Tabela 32.

Tabela 32 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (15¢) para a

analise conjunta

Continua
Parametr MP DVA
Arametros Est. p R’ Est. p R’

3, (constante) 0,025 0,408 0,013 0,569
B, (var.RLV) 0,954 0,0001 0,296 0,055
> (Dummy) -1,091 0,596 -1,446 0,259
/3 log (Faturamento) 0,118 0,362 0,014 0,850

Jon 10g(lm0b/AT) -0,634 0,303 0,670 0,089 0,751 0,345
s log(MO/CT) 0,226 0,609 -0,105 0,669
B (DummySD, ;) 0,944 0,142 0,967 0,002
S5 (Dummy _5,, ) 0,674 0,266 0,405 0,199
[ log(var.PIBINQUIM) 0,567 0,917 4,052 0,228
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Tabela 32 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (15¢) para a
analise conjunta

Conclusdo
MP DVA
Parametros 2 2
Est. p R Est. p R
By log(var.DEFICITCOM) -1,208 0,596 -1,779 0,116
Impacto na Assimetria dos custos
Faturamento Nao Impacta Nao Impacta
Imob/AT Nao Impacta Nao Impacta
MO/CT Nao Impacta Nao Impacta
DummySD (3 Nao Impacta Impacta
Dummy.;se, Nao Impacta Nao Impacta
var.PIBINQUIM Nao Impacta Nao Impacta
var.DEFICITCOM Nao Impacta Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Observa-se, na Tabela 32, que os pardmetros associados aos fatores determinantes
foram ndo significativos para os custos de MP e DVA, ao nivel de 5% de significancia,
exceto, o pessimismo do gestor para a DVA. Sendo assim, a equagdo que representa o

modelo (15¢) para a DVA fica assim detalhada:

DVA,, Receita,, Receita,,
log| ———— |=-0,013+0,296.log ——— |—1,446.Dummy.log| ———
DVA, Receita,,_, Receita,,
Receita, ,
—0,014.Dummy.log — .log(Faturamento)
Receita,,_,
Receita, , Imobilizado,
+0,089.Dummy.log —— |.lo - .
Receita, AtivoTotal,,
Receita,, MO,
—0,105.Dummy.log —— |.log ’
Receita,,_, CustoTotal,,
Receita,,
+0,967.Dummy.log| ————— |.DummySD, ,
Receita, ,
Receita,,
+0,405.Dummy.log| ————— [.Dummy_,,,
Recetta, , ,
Receita, , PIB,,
+4,052.Dummy.log| ———— |.log ’
Receita, , , PIB,,

Receita, , } | [Deﬁcit Comercial, , }
1o :

—1,779.Dummy.lo
y g[ DeﬁcitComerciali,,,1

Receita, ,
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O ultimo passo ¢ ajustar o modelo (15d), isto ¢, com Faturamento e com Dummy>15%
para as variaveis MP, DVA referentes ao setor de quimica, estando os resultados da analise

conjunta apresentados na Tabela 33.

Tabela 33 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (15d) para a
analise conjunta

Parametros MP DVA
Est. p R’ Est. p R’
[, (constante) 0,025 0,408 -0,013 0,569
B, (var.RLV) 0,954 0,0001 0,297 0,055
£, (Dummy) -0,416 0,842 -1,040 0,432
5 log (Faturamento ) 0,118 0,362 -0,014 0,850
Jon 1og(Imob/AT) -0,634 0,303 0,089 0,751
Ds 10g(MO/CT) -0,226 0,609 0,670 -0,105 0,669 0,345
Bs (DummySD, _; ) 0,944 0,142 0,967 0,002
o (Dummy>15%) -0,674 0,266 -0,405 0,199
B log(var.PIBINQUIM) -0,567 0,917 4,052 0,228
By log(var.DEFICITCOM) -1,208 0,596 -1,779 0,116
Impacto na Assimetria dos custos
Faturamento Nao Impacta Nao Impacta
Imob/AT Nao Impacta Nao Impacta
MO/CT Nao Impacta Nao Impacta
DummySD (3 Nao Impacta Impacta
Dummys- 50, Nao Impacta Nao Impacta
var.PIBINQUIM Nao Impacta Nao Impacta
var.DEFICITCOM Nao Impacta Nao Impacta

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

A Tabela 33 mostra que, os parametros associados aos fatores determinantes foram
nao significativos para os custos de MP e DVA, ao nivel de 5% de significancia, exceto, o
pessimismo do gestor para a DVA.

Sendo assim, a equagdo que representa o modelo (15d) para a DVA fica descrita da

seguinte maneira:
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DVA Receita,
logl:—”’:l = -0,013+0, 297.log[ﬂ:| —1,040.Dummy. log[

Receita, ,
Receita, ,_,

Receita, ,_,

Receita,,
—-0,014.Dummy.log| ———— .log(Faturamento)
Receita,, |
Receita,, Imobilizado,
+0,089.Dummy.log —— |.lo - ’
Receita, AtivoTotal,,

Receita,, MO,,
—0,105.Dummy.log —— |.log ’
Receita, CustoTotal,,

Receita,,
+0,967 . Dummy. log{ : } DummySD, ,

Receita, , |

Receita,,
+0,405.Dummy.log| ————— |.Dummy._,,,
Receita, , ,
Receita,, PIB,,
+4,052.Dummy.log| — |.log ’
Receita, ,_, PIB,

Receita,, Deficit Comercial,,
—1,779.Dummy.log — |.lo :

Receita, , | DeficitComercial,,

De forma geral, com a formulag@o da hipdtese conjunta H;; concluiu-se que a mesma
ndo ¢ refutada apenas para os gastos de DVA, pois apenas o fator pessimismo foi significativo
tanto na andlise individual quanto na andlise conjunta. J& o mesmo ndo foi observado para o
gasto MP, pois apenas na analise individual o fator pessimismo foi significativo.

Com base nos resultados encontrados, a presente pesquisa corrobora com o estudo de
Richartz (2016), que verificou a influéncia dos fatores explicativos para o comportamento
assimétrico dos custos das empresas brasileiras, apenas no que se refere a andlise conjunta dos

fatores determinantes de assimetria dos custos para a DVA.

4.3.4.2 Analise conjunta para fatores determinantes no segmento de medicamentos e

outros produtos

Com a finalidade de testar a hipdtese H;;, que se refere a andlise conjunta dos fatores
determinantes de assimetria no segmento de medicamentos e outros produtos para os custos
de CPV e CT. Para proceder a andlise, foi verificada a multicolinearidade e retiradas do
modelo (15) as varidveis independentes AT, Faturamento, DummySD;3;, Dummy-;se,,

Dummy-se,, Déficit Comercial, que estavam correlacionadas. Na Tabela 34, sdo apresentados
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os resultados dos ajustes dos modelos pooleds para os custos CPV e CT do modelo (15) para

a analise conjunta quanto ao segmento de medicamentos e outros produtos.

Tabela 34 - Resultados dos ajustes dos modelos pooleds com base no modelo (15) para a
analise conjunta no segmento de medicamentos e outros produtos

Parametros CPY T
Est. p R’ Est. p R’
[, (constante) -0,052 0,239 -0,065 0,261
f,(var.RLV) 1,305 0,005 1,156 0,016
S, (Dummy) -41,301 0,695 115,018 0,433
0,970 0,921
s log(Imob/AT) -28,365 0,700 81,138 0,430
B4 log(MO/CT) -6,610 0,714 20,084 0,426
s log(var. PIBINQUIM) -147,701 0,706 435,471 0,426
Impacto na Assimetria dos custos
Imob/AT Nao Impacta Nao Impacta
MO/CT Nao Impacta Nao Impacta
var.PIBINQUIM Nao Impacta Nao Impacta
Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
Segundo os resultados apresentados na Tabela 34, & possivel verificar que os

parametros associados aos diversos fatores determinantes foram ndo significativos para os

custos de CPV e CT, ao nivel de 5% de significancia. De forma geral, com a formulacio da

hipotese conjunta H;;, concluiu-se que a mesma ndo ¢ refutada para os gastos CPV e CT, pois

nenhum fator foi significativo, tanto na analise individual, quanto na analise conjunta.

Conforme os resultados produzidos, a presente pesquisa corrobora com o estudo de

Richartz (2016), que verificou a influéncia dos fatores explicativos para o comportamento

assimétrico dos custos das empresas brasileiras, apenas no que se refere a analise conjunta dos

fatores determinantes de assimetria dos custos para o CPV e CT, pois tanto a analise conjunta

dos fatores do segmento, quanto a andlise individual apresentaram resultados nao

significativos.
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5 CONCLUSOES

A presente dissertacdo objetiva verificar qual o impacto dos fatores determinantes na
assimetria dos custos, no sentido sticky, em empresas brasileiras de capital aberto do setor de
quimica.

Para tanto, foi realizada uma revisdo de literatura sobre o comportamento dos custos,
conforme mencionado pela Abordagem Tradicional do Comportamento dos Custos, que
considera os custos como fixos ou variaveis. Posteriormente, revisou-se a literatura sobre a
Teoria Sticky Costs, comprovada pelos autores Anderson, Banker e Janakiraman (2003), a
qual estabelece que os custos se comportam de maneira assimétrica, sendo denominados
sticky costs.

Vale destacar que as consideracdes finais apresentadas neste estudo se referem a
realidade nacional do setor de quimica, tendo sido escolhidas, para estudo, as empresas
brasileiras de capital aberto do setor de quimica, no periodo de 1995 até 2018. Essas empresas
estdo listadas na base de dados da Economatica e com registro ativo na Comissdo de Valores
Mobiliérios.

Com a finalidade de avaliar o comportamento dos custos (simétricos ou assimétricos),
averiguar os fatores determinantes que impactam na assimetria dos sticky costs e analisar de
forma conjunta esses fatores, foram estabelecidas e avaliadas 11 hipdteses no presente estudo
com o intuito de solucionar o seguinte problema de pesquisa: Qual o impacto dos fatores
determinantes na assimetria dos custos, no sentido sticky, em empresas brasileiras de capital
aberto do setor de quimica?

A primeira hipétese H; se refere a analise da assimetria dos custos para os gastos CPV,
MP, DVA e CT no setor de quimica e nos segmentos. Para analisar as demais hipoteses, a
hipotese H; deve ser ndo refutada, ou seja, deve haver assimetria em algum gasto/custo no
setor ou no segmento. A hipdtese H; foi ndo refutada para alguns gastos. Sendo, entdo,
avaliadas as demais hipoteses do estudo (H, a Hjp), as quais se referem aos 9 fatores
determinantes. Posteriormente, foi andlisada a H; que se refere a analise conjunta dos fatores
determinantes.

As conclusodes deste estudo procuram apresentar os resultados obtidos com a pesquisa,

bem como as contribuicdes, as limitagdes e sugestoes de pesquisas futuras.
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5.1 Resultados obtidos

Em suma, os resultados obtidos na presente dissertagdo a partir das estatisticas
descritivas apontam que o Custo Total € o gasto do setor que mais utiliza Receita Liquida de
Vendas para cobrir seus custos, apresentando uma média de 94%. Quando esse gasto ¢
segregado, tém-se, aproximadamente, 80% para a relagdo CPV/RLV e, desse valor, 46%,
aproximadamente, se destinam a Matéria-Prima, e 12% de toda a Receita Liquida de Vendas
do setor de quimica sdo direcionados para Despesas com Vendas e Administrativas. Sendo
assim, fica evidente que o setor de quimica gasta mais com a producdo do que com despesas
de vendas ¢ com a administracao.

O presente estudo pode apresentar as seguintes conclusdes acerca das hipoteses
levantadas: em relacdo a hipotese H; confirma-se apenas para os gastos com MP e DVA;
quando a MP apresenta um aumento de 1% na RLV, os custos de MP aumentam,
aproximadamente, 0,71%; se as RLV diminuem em 1%, os custos de MP reduzem,
aproximadamente, 0,34%; quando a DVA tem aumento de 1% na RLV, os custos de DVA
aumentam, aproximadamente, 0,71%; e quando as RLV diminuem em 1%, os custos de DVA
reduzem, aproximadamente 0,32%. Assim, pode-se inferir que ambos os gastos MP e DVA
apresentam assimetria dos sticky costs no setor de quimica.

Quando se analisa a H; para os gastos dos segmentos do setor, a hipotese ¢ nao
refutada apenas para os gastos de CPV e CT no segmento de medicamentos e outros produtos,
ou seja, ha assimetria dos custos apenas para o CPV e CT nesse segmento, sendo essa
assimetria dos custos sticky costs. Além disso, em relacdo ao CPV, tem-se que: para um
aumento de 1% na RLV, o CPV aumenta, aproximadamente, 1,20%; quando as RLV
diminuem 1%, o CPV reduz, aproximadamente, 0,07%; se o CT tem um aumento de 1% nas
RLV, o CT aumenta, aproximadamente, 1,05 %:; e, por fim, com a diminui¢do de 1% de RLV,
o CT diminui, aproximadamente, -0,04%.

Avaliada a H; e confirmada a presenca da assimetria dos custos, foram analisadas as
demais hipdteses do estudo. A hipotese H, foi refutada, ndo apresentando resultados
significativos, ou seja, ndo existem diferencas significativas entre a assimetria dos custos dos
segmentos para os custos MP e DVA no que se refere ao setor de quimica e nem diferengas
significativas entre a assimetria dos custos das empresas para o CPV e CT no que diz respeito
ao segmento de medicamentos e outros produtos. As varidveis segmentos (setor de quimica) e
empresas (segmento de medicamentos e outros produtos) ndo sdo consideradas fatores

determinantes de assimetria dos custos, podendo-se concluir que os resultados nao
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corroboram aqueles encontrados por Balakrishnan, Labro e Soderstrom (2014) e Richartz
(2016).

As hipdteses H;, Hs e Hs foram refutadas para todos os gastos do setor de quimica e
para os gastos do segmento de medicamentos e outros produtos, ndo apresentando resultados
significativos, ou seja, o tamanho da empresa, a intensidade do ativo e a intensidade de mao
de obra, respectivamente, ndo estdo relacionados com a assimetria dos custos, ndo sendo
considerados fatores determinantes que impactam na assimetria dos custos. Os resultados da
H3 ndo corroboram os achados de Bosch e Blandon (2011) e Richartz (2016); os resultados da
H,4 ndo corroboram os estudos de Anderson, Banker e Janakiraman (2003); Subramaniam e
Weidenmier (2003) e Richartz (2016); ja os resultados da Hs ndo corroboram a pesquisa de
Anderson, Banker e Janakiraman (2003); Banker; Byzalov e Chen (2013) e Richartz (2016);

Por sua vez, a hipotese He foi ndo refutada para os gastos MP e DVA do setor de
quimica, apresentando resultados significativos, ou seja, o pessimismo dos gestores afeta
negativamente a assimetria dos custos das empresas do setor de quimica quando sao
consideradas e analisadas as quedas da RLV em 3 periodos consecutivos. Nesse periodo, os
gestores das empresas do setor de quimica decidem eliminar os recursos do periodo atual e
dos periodos anteriores, reduzindo os custos significativamente e diminuindo a assimetria dos
custos sticky costs, corroborando, assim, os estudos de Banker, Ciftci e Mashruwala (2010) e
Richartz (2016).

Em relagdo os gastos CPV e CT do segmento de medicamentos e outros produtos, ndo
foi possivel analisar a hipotese He pelo fato do niimero de informagdes das empresas ser
reduzido.

As hipoteses H7, Hg e Hy foram refutadas para todos os gastos do setor de quimica e
para os gastos do segmento de medicamentos e outros produtos, ndo apresentando resultados
significativos, ou seja, o custo de ajustamento/capacidade ociosa, o atraso no ajuste dos
custos, o crescimento do PIB da industria quimica, respectivamente, ndo estdo relacionados
com a assimetria dos custos, ndo sendo, portanto, considerados fatores determinantes que
impactam na assimetria dos custos. Os resultados da H; ndo corroboram os achados de
Balakrishnan, Petersen e Soderstrom (2004) e Richartz ef al. (2012); os resultados da Hg ndo
corroboram com o estudo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003); Medeiros, Costa e
Silva (2005) e Marques et al. (2014); ja os resultados da Hyg ndo corroboram com a pesquisa
de Banker, Ciftci e Mashruwala (2010) e Richartz (2016).

Por seu turno, a hipotese Hjo foi refutada para todos os gastos do setor de quimica e

para os gastos do segmento de medicamentos e outros produtos, tendo apresentado resultados
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ndo significativos ao nivel de 5% de significancia, ou seja, o crescimento do déficit comercial
ndo estd relacionado com a assimetria dos custos, ndo sendo considerado, portanto, um fator
determinante de assimetria dos custos.

A hipotese H;; ndo ¢ refutada apenas para o custo de DVA do setor de quimica, pois,
ao analisar todos os fatores determinantes em conjuntos, percebeu-se significancia para o fator
pessimismo do gestor, o qual também foi significativo quando analisado individualmente.
Para o segmento de medicamentos e outros produtos, a hipotese H;; ndo ¢ refutada para os
gastos com CPV e CT, pois, tanto nas analises individuais, quanto na andlise conjunta, os
fatores foram ndo significativos, ndo impactando na assimetria dos custos do segmento de
medicamentos e outros produtos. Esse resultado corrobora o estudo de Richartz (2016), que
aborda em seu estudo a andlise conjunta.

Observa-se que mesmo o setor de quimica apresentando um alto comprometimento de
RLV com CPV, os gastos com CPV nesse setor, ndo apresentaram assimetria de custos, sendo
simétrico. Uma possivel justicativa para essa ocorréncia estd no fato do CPV ser composto
por mais custos variaveis do que por custos fixos, como por exemplo: Matéria-Prima, Frete,
Mao de Obra.

Portanto, quando se segrega o CPV, ¢ possivel observar que a MP ¢ o maior custo
industrial que o setor de quimica possui, além de ser um custo variavel ¢ mesmo assim,
apresentou assimetria dos sticky costs. O resultado dessa andlise vai contra o resultado da
simetria do CPV no setor. Uma possivel justicativa para a andlise do resultado do
comportamento dos gastos de CPV e MP serem divergentes se deve ao fato de que, quando o
CPV ¢ analisado, os outros custos que o compde influénciam no seu comportamento de
simetria. O que ndo acontece com a MP pelo fato ser analisada individualmente, e
possivelmente a representatividade da MP nos custos de producdo do setor de quimica
influéncia no seu resultado de assimetria dos sticky costs no setor.

O gasto com DVA apresentou assimetria dos sticky costs, pois as empresas do setor de
quimica continuam mantendo recursos, mesmo em periodos de queda de RLV. Em relagdo ao
comprometimento de RLV com DVA, as empresas que mais comprometeram RLV foram, a
empresa Ouro Fino, seguida da empresa Bombril, com as maiores médias entre as 12
empresas analisadas, pois investem consideravelmente em despesas com vendas, propaganda
e marketing, consequentemente esse comprometimento de RLV reflete e influencia no
segmento de Medicamentos e Outros Produtos e no segmento de Produtos de Limpeza do

qual elas fazem parte.
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Vale ressaltar, que a assimetria dos sticky costs do segmento de medicamentos e outros
produtos, ndo influéncia na assimetria dos sticky costs do setor de quimica.

O problema da pesquisa foi respondido e o objetivo da pesquisa, alcancado, pois foi
apresentado o impacto dos fatores determinantes na assimetria dos sticky costs nas empresas
brasileiras de capital aberto do setor de quimica. Todos os resultados obtidos na pesquisa
contribuem para a literatura sobre a assimetria dos sticky costs e sobre os fatores

determinantes dessa assimetria dos sticky costs no setor de quimica.

5.2 Contribuicdes da Pesquisa

Os resultados encontrados na pesquisa confirmam e, por muitas vezes, refutam os
resultados de pesquisas nacionais e internacionais realizadas em outros ambientes (paises,
setores, segmentos e empresas) por ter sido realizada no setor de quimica. A contribuigdo
tedrica da presente pesquisa se refere as informagdes/resultados obtidos (as), os (as) quais sao
relevantes para a literatura que trata da assimetria dos sticky costs e dos fatores determinantes
da assimetria dos sticky costs, até entdo ndo discutidos com o foco no setor de quimica. Para
isso, o setor de quimica foi isolado e estudado separadamente, para uma analise aprofundada.
O que possibilitou uma analise detalhada do setor de quimica e dos seus segmentos.

Sendo assim, o presente estudo traz contribuicdes que se diferencia dos estudos
internacionais de Anderson, Banker e Janakiraman (2003); Subramaniam e Weidenmier
(2003); Balakrishnan, Petersen e Soderstrom (2004); Balakrishnam e Gruca (2008); Weiss
(2010); Banker, Ciftci e Mashruwala (2010); Werbin (2011); Balakrishnan, Labro e
Soderstrom (2014); Bosch e Blandon (2011); Pervan e Pervan (2012); Werbin, Vinuesa e
Porporato (2012); Malik (2012); Banker, Byzalov e Chen (2013); Dalla Via e Perego (2013);
Kokotakis ef al.(2013); e dos estudos nacionais de Medeiros, Costa e Silva (2005); Richartz et
al. (2012); Costa et al. (2013); Marques et al. (2014); Richartz, Borgert e Lunkes (2014);
Richartz e Borgert (2014); Pamplona et al. (2015); Richartz (2016), que analisaram ambientes
distintos (paises, setores e empresas) de forma geral.

Nesse sentido, o estudo contribui para a literatura com resultados que, infere-se que, as
empresas de cada segmento do setor de quimica exerce influéncia sobre o segmento que ela
compde. Por sua vez, o setor de quimica ¢ influenciado pelos seus segmentos, porém isso
acontece apenas com relacdo ao comprometimento da Receita Liquida de Vendas utilizada
para cobrir os custos/gastos das empresas, dos segmentos e do setor de quimica. J& para a

assimetria dos sticky costs ndo acontece o0 mesmo.
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No tocante, o estudo contribui com resultados da analise da assimetria dos custos das
empresas do setor de quimica e dos segmentos para os gastos do Custo do Produto Vendido
(CPV), Matéria-Prima (MP), Despesas com Vendas e Administrativa (DVA) e Custo Total
(CT). Destaca-se que o custo com MP, mesmo sendo esse um custo varidvel, apresentou
assimetria dos sticky costs, além de ser o custo que representa mais de 50% do CPV (maior
custo industrial), a MP ¢ considerada o maior custo com fabricagdo no setor de quimica,
quando analisados os custos de producdao separadamente. Ressalta-se que a andlise da
assimetria dos custos com MP nao foi realizada nos demais achados.

Ainda, o estudo contribui para a literatura que o comportamento assimétrico dos
custos dos segmentos nao influencia no comportamento assimétrico dos custos do setor de
quimica. Isso se deve ao fato de cada segmento ter sua particularidade

Portanto, a pesquisa também contribui com a literatura no quesito dos fatores
determinantes de assimetria dos sticky costs, pois 0s mesmos que impactam na assimetria dos
custos em empresas brasileiras, ndo impactam na assimetria dos custos em empresas do setor
de quimica, com excecdo do pessimismo dos gestores. Isso se deve as caracteristicas
especificas do setor de quimica.

E oportuno destacar que, ao analisar o impacto dos fatores determinantes na assimetria
dos sticky costs para os gastos, tanto no setor de quimica, quanto no segmento de
medicamentos e outros produtos, fica evidente que os fatores determinantes que ndo
impactaram na assimetria dos custos nesse segmento, foram os mesmos que ndo impactaram
na assimetria dos custos do setor, com exce¢do do pessimismo do gestor e da estrutura dos
custos.

A pesquisa contribui também com os resultados obtidos pela insercdo do déficit
comercial do setor de quimica como fator determinante, que mostra que esse possivel fator
ndo impacta na assimetria dos sticky costs do setor, mesmo sendo uma caracteristica
predominante no setor de quimica.

Ainda, pode ser citada a contribuicdo dos resultados obtidos por meio da
aplicabilidade da analise conjunta dos fatores determinantes.

Em relacdo a contribuicdo pratica, a pesquisa expde para os gestores/gerentes das
empresas brasileiras do setor de quimica, analistas, investidores, gestores de custos e gestores
das diversas areas empresariais ¢ dos demais setores informacdes acerca da exploragdo do
comportamento dos custos, das formulas, calculos, métodos de analises, bem como resultados
que comprovam que os custos das empresas do setor de quimica e dos segmentos apresentam

comportamentos simétricos e sticky costs. O estudo também apresenta resultados e
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informacdes advindas das analises do impacto que os fatores determinantes exercem sobre o
comportamento assimétrico dos sticky costs nas empresas do setor e dos seus segmentos.

Os gerentes que compreendem como os custos se comportam t€ém melhores condigdes
de prever qual sera a trajetoria dos custos em diversas situagdes operacionais, podendo
planejar melhor suas atividades e, consequentemente, aumentar o lucro. Além disso, ¢
possivel saber qual o efeito da eliminagdo de uma linha de produto no lucro operacional, se
serda melhor fabricar ou comprar, quais pregos devem ser aumentados e que efeito um
aumento de 10% nas vendas terd sobre o lucro operacional. Essas e muitas outras decisoes
gerenciais dependem do conhecimento acerca do comportamento dos custos (MEDEIROS;
COSTA; SILVA, 2005).

Com essas informacdes e resultados, os gestores/gerentes do setor t€m em suas maos
todo o conhecimento pratico sobre o comportamento dos custos (simétricos e sticky costs) e
sobre os fatores que impactam no comportamento assimétrico dos sticky costs nas empresas
do setor de quimica. Dessa maneira, eles podem refletir sobre os resultados apresentados,
sobre suas atitudes e decisdes tomadas ou a serem tomadas. Inclusive, as decisoes deliberadas
dos gestores (pessimismo dos gestores) € o fator determinante que impacta na assimetria dos
sticky costs nos gastos com MP e DVA do setor de quimica.

Dessa forma, o estudo contribui com a apresentacdo de resultados e informacgdes que
auxiliam os usudrios da informagdo contabil e demais interessados no processo de tomada de
decisdo, bem como para fazer previsdes dos custos, analisar o comportamento dos custos,
averiguar os fatores que influenciam no comportamento dos custos nas empresas e verificar o
reflexo desse comportamento dos custos no resultado final (lucro ou prezuizo) da empresa,
além de proporcionar conhecimento aos futuros académicos, aos pesquisadores da area
contabil e a sociedade interessada no que se refere a assimetria dos custos sticky e aos fatores

determinantes.

5.3 Limitacoes da Pesquisa

Salienta-se que a pesquisa apresentou diversas limitagdes, dentre elas, as proxies,
como a RLV utilizada para substituir o volume de vendas, visto que as empresas ndo
divulgam essas informacgdes. Entretanto, mesmo sendo uma limitagdo, essa ¢ uma proxy
consagrada na literatura para o cédlculo e a analise da assimetria dos custos e, também, dos
fatores determinantes. Além disso, t€ém-se as demais proxies utilizadas para o calculo e analise

dos fatores determinantes, como variagcdes na RLV, tempo.
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Ainda, apresenta-se como limitacdo a quantidade de empresas do segmento de
produtos de limpeza, sendo esse um segmento no qual ndo foi verificada a assimetria dos
custos para os gastos pelo fato de contar com apenas uma empresa, a Bombril.

Limitante também foi o nimero de observacgdes por setor, por segmentos € 0 nimero
de empresas da amostra, pois nem todas as empresas que pertencem ao setor de quimica
disponibilizam suas informagdes ou estavam com registro ativo na CVM até o ano de 2018,
tendo sido possivel analisar apenas as informag¢des publicadas até o ano de 2018.

Considera-se também como limitacdo o fato de nao ter sido possivel investigar os
fatores estrutura de custos e pessimismo do gestor para o segmento de medicamentos e outros

produtos devido ao numero de observacdes na amostra, o que refletiu na analise.

5.4 Sugestoes de Pesquisas Futuras

Para pesquisas futuras, sugere-se a verificagdo do impacto dos fatores determinantes
de assimetria dos custos abordados nesta pesquisa nos demais setores e segmentos brasileiros.
Sugere-se também a averiguacdo do impacto da exportacdo, da importagdo e das demais
variaveis macroeconomicas na assimetria dos custos sticky, de acordo com a realidade das
empresas brasileira e de acordo com a realidade setorial brasileira.

Propde-se, ainda, para complementar a presente pesquisa, a ampliacao das discussdes
sobre a abordagem qualitativa do fator pessimismo do gestor no setor de quimica, para a
compreensdo detalhada do seu impacto na assimetria dos custos e o seu reflexo no resultado
das empresas do setor. Propde também, a ampliacdo das discussdes sobre o aspecto
qualitativo da assimetria dos custos sticky costs para o custo com a MP do setor de quimica,
para uma concepg¢ao aprofundada de sua ocorréncia.

Considera-se relevante, também, pesquisar e analisar a assimetria dos sticky costs e
suas consequéncias aplicadas a realidade das empresas brasileiras e a realidade setorial
brasileira, tendo em vista que o Brasil ¢ um pais que carece de muitos estudos sobre a

assimetria dos custos e a Teoria Sticky Costs, tendo em vista as diversas lacunas encontradas.
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Tabela 35 - Estatisticas descritivas da relagao das variaveis DV/RLV e DA/RLV do setor de

quimica no periodo de 1995 a 2018

Variavel Max Min Média Mediana Desvio-Padrio
DV/RLV 0,376 0,000 0,105 0,060 0,105
DA/RLV 0,294 0,013 0,070 0,063 0,040

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 36 - Estatisticas descritivas da relagdo das variaveis DV/RLV e DA/RLV por
segmento do setor de quimica

Variavel Segmento Max Min Média Mediana | Desvio-Padrao
Fertilizantes e Defensivos 0,148 0,051 0,081 0,072 0,025
Medlcagrzrgstsoz Outros | 376 0,000 0,133 0,077 0.138
DV/RLV Petroquimicos 0,083 0,015 0,039 0,037 0,015
Produtos de Limpeza 0,363 0,214 0,296 0,294 0,042
Quimicos Diversos 0,098 0,029 0,057 0,055 0,017
Fertilizantes e Defensivos 0,165 0,013 0,053 0,020 0,052
Medicaﬁi‘ggf{)g Outros | g 155 0,073 0,112 0,115 0,026
DA/RLV Petroquimicos 0,189 0,022 0,055 0,047 0,031
Produtos de Limpeza 0,294 0,049 0,086 0,073 0,050
Quimicos Diversos 0,111 0,039 0,067 0,065 0,015

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 37 - Estatisticas descritivas da relacdao das variaveis DV/ RLV e Da/ RLV por empresa
do setor de quimica

Continua

Varidvel Empresa Miax Min Média Mediana | Desvio Padrao
Biotoscana 0,164 0,160 0,162 0,161 0,002
Blau Farmacéutica 0,077 0,072 0,074 0,074 0,004
Bombril 0,363 0,214 0,296 0,294 0,042
Braskem 0,035 0,015 0,026 0,027 0,005
Cristal 0,054 0,029 0,043 0,043 0,007
Elekeiroz 0,083 0,035 0,049 0,047 0,013

DV/RLV .

Fer Heringer 0,076 0,051 0,066 0,066 0,007
Metanor 0,098 0,041 0,065 0,061 0,015
Nortcquimica 0,009 0,000 0,003 0,003 0,003
Nutriplant 0,148 0,086 0,110 0,105 0,021
Ourofino 0,376 0,295 0,320 0,308 0,033
Unipar 0,066 0,044 0,055 0,055 0,016
Biotoscana 0,149 0,101 0,123 0,120 0,024
DA/RLV Blau Farmacéutica 0,128 0,110 0,119 0,119 0,012
Bombril 0,294 0,049 0,086 0,073 0,050
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Tabela 37 - Estatisticas descritivas da relagao das variaveis DV/ RLV e Da/ RLV por empresa
do setor de quimica

Conclusdo

Variavel Empresa Max Min Média Mediana | Desvio Padrao
Braskem 0,059 0,022 0,035 0,033 0,008
Cristal 0,067 0,039 0,057 0,056 0,008
Elekeiroz 0,189 0,035 0,070 0,061 0,034
Fer Heringer 0,027 0,013 0,018 0,017 0,008
DA/RLV Metanor 0,094 0,050 0,071 0,070 0,012
Nortcquimica 0,155 0,102 0,127 0,124 0,020
Nutriplant 0,165 0,106 0,118 0,113 0,030
Ourofino 0,094 0,073 0,081 0,079 0,009
Unipar 0,111 0,071 0,091 0,091 0,029

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE B - Tabelas 38 e 39

Tabela 38- Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado para as variaveis CPV,
MP, DVA e CT referentes as empresas brasileiras do setor de quimica

qz s s Melhor Modelo Final
Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido

Teste F para Efeitos Individuais

(Teste Chow): Teste entre 0,966 Naio se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de

Lagrange (Breusch-Pagan): CPV . .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,169 Nao se rejeita Ho Pooled
Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,753 Nao se rejeita Hy Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,896  Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): MP ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,395 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0.971 Nao se rejeita Hy Aleatorios

I ——————
Teste F para Efeitos Individuais

(Teste Chow): Teste entre 0,492 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): DVA ~ - Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,867 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,036 Rejeita Ho Fixos

.|
Teste F para Efeitos Individuais

(Teste Chow): Teste entre 0,901  Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CT ~ - Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,370 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre N .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,536 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 39 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos para a assimetria do

CPV, MP, DVA e CT, com base nos modelos (2), (3), (4) e (5), para as empresas brasileiras
do setor de quimica

Continuagao
Pressupostos dos residuos
Testes CPV MP DVA CT
MEst. P Est.  Valor-p Est. Valor-p Est.  Valor-p

Tabela 39 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos para a assimetria do

Normalidade 10,465 0,489 | 15,323 0,168 119,063 0,060 | 15,976 0,142
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CPV, MP, DVA e CT, com base nos modelos (2), (3), (4) e (5), para as empresas brasileiras

do setor de quimica

Conclusao
Pressupostos dos residuos
Testes CPV MP DVA CT
DEst. P Est.  Valor-p Est. Valor-p Est. Valor-p
Homogeneidade |13,522 0,001 (**)| 16,815 0,000 (**)16,680 0,000 (**)| 0,031 0,985
Independéncia | 1,961 0,406 2222 | 0,891 | [2.234] 0906 | 1,956 0395 |

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
Nota: (" Est.: refere-se ao valor da estatistica dos testes de pressuposigdes dos residuos; (**) erros padrdes com
corregdo robusta de White para o modelo em que o pressuposto de homogeneidade de variancia foi violado.
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Tabela 40 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado para as varidveis CPV,
MP, DVA e CT referentes ao segmento de fertilizantes e defensivos

. < Melhor Modelo Final
Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,980  Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre CPv 0,318 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre ~ .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,995 Nao se rejeita Ho Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,673  Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre MP 0,361 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatdrios
Teste de Hausman: Teste entre ~ - Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatdrios 0,765 Nao se rejeita Hy Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,059 Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre DVA 0,474 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre ~ .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatdrios 0,190 Nao se rejeita Ho Aleatorios

Teste F para Efeitos Individuais

(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,337 Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de Lagrange CT i . Pooled
(Breusch-Pagan): Teste entre 0,609 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre ~ - Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatdrios 0,343 Nao se rejeita Ho Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 41 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos para a assimetria do
CPV, MP, DVA e CT, com base nos modelos (2), (3), (4) e (5), referentes ao segmento de
fertilizantes e defensivos

Pressupostos dos residuos

CPV MP DVA CT
Testes Est. Valor-p Est. Valor-p Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 2,222 0,695 1,308 0,727 2,222 0,695 7,667 0,105
Homogeneidade 1,813 0,404 0,635 0,728 0,692 0,707 1,581 0,453
Independéncia 2,515 0,824 2,030 0,475 1,185 0,015 2,653 0,894

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE D - Tabelas 42 e 43

Tabela 42- Resultados dos testes para a escolha dos modelos adequados para as variaveis
CPV, MP, DVA e CT referentes ao segmento de medicamentos e outros produtos

qz s s Melhor Modelo Final
Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,816  Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre CPv 0,270 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatérios
Teste de Hausman: Teste entre ~ .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatdrios 0,896 Nao se rejeita Hy Aleatérios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,592  Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre MP 0,495 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre ~ .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatdrios 0,461 Nao se rejeita Ho Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,884 Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre DVA 0,225 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre ~ - Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatdrios 0,825 Nao se rejeita Ho Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,599  Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre T 0,431 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre ~ - Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatdrios 0,546 Nao se rejeita Ho Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 43 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos para a assimetria do
CPV, MP, DVA e CT, com base nos modelos (2), (3), (4) e (5), referentes ao segmento de
medicamentos e outros produtos

Pressupostos dos residuos

CPV MP DVA CT
Testes Est. Valor-p Est.  Valor-p Est.  Valor-p Est.  Valor-p
Normalidade 5,923 0,115 3,727 0,293 2,231 0,526 3,154 0,369
Homogeneidade | 1,198 0,549 1,207 0,547 3,917 0,141 2,172 0,338
Independéncia 2,563 0,851 1,911 0,418 1,482 0,175 2,103 0,568

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE E - Tabelas 44 e 45

Tabela 44 - Resultados dos testes para a escolha dos modelos adequados para as varidveis
CPV, MP, DVA e CT referentes ao segmento de petroquimicos

Teste Variavel Valor-p Decisdo Melhor Modelo Final

Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,800  Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CPV ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0.352 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatérios
Teste de Hausman: Teste entre - .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,752 Nao se rejeita Ho Aleatérios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,740  Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): MP ~ " Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,320 Nao se rejeita Ho Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre - .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,796 Nao se rejeita Ho Aleatérios

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,094 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de

Lagrange (Breusch-Pagan): DVA ~ " Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,701 Nao se rejeita Ho Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre Efeitos

0,214 Nao se rejeita Hy

Efeitos Fixos e Aleatorios Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,392 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CT ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,521 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,426 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 45 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos para a assimetria do
CPV, MP, DVA e CT, com base nos modelos (2), (3), (4) e (5), referentes ao segmento de
petroquimicos

Pressupostos dos residuos

CPV MP DVA CT
Testes Est.  Valor-p Est. Valor-p Est.  Valor-p Est.  Valor-p
Normalidade 3,561 0,736 2,375 0,667 0,949 0,062 3,122 0,793
Homogeneidade | 0,395 0,821 10,121 0,941 14,979 0,001 **)| 1,751 0,417
Independéncia 2,062 0,570 11,680 0,160 2,220 0,753 2,290 0,819

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
Nota: (**) erros padrdes com correcdo robusta de White para o modelo em que o pressuposto de homogeneidade
de variancia foi violado.
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APENDICE F - Tabelas 46 e 47

Tabela 46 - Resultados dos testes para a escolha dos modelos adequados para as varidveis

CPV, MP, DVA e CT referentes ao segmento de quimicos diversos

. < Melhor Modelo Final
Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,196  Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange(Breusch-Pagan): Teste CPv 0,881 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
entre Pooled e Efeitos Aleatdrios
Teste de Hausman: Teste entre ~ .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,807 Nao se rejeita Ho Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,628  Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre MP 0,369 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatdrios
Teste de Hausman: Teste entre ~ - Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatdrios 0,630 Nao se rejeita Hy Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,993 Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre DVA 0,326 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre ~ .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatdrios 0,980 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Teste F para Efeitos Individuais

(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,225 Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de Lagrange CT i . Pooled
(Breusch-Pagan): Teste entre 0,806 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre ~ - Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatdrios 0,851 Nao se rejeita Ho Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 47 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos para a assimetria do
CPV, MP, DVA e CT, com base nos modelos (2), (3), (4) e (5), referentes ao segmento de
quimicos diversos

Pressupostos dos residuos

CPV MP DVA CT
Testes Est. p [Est. Valo-p Est. Valor-p Est.  Valor-p
Normalidade 4,500 0,480 1,308 0,727 3,000 0,700 4,000 0,549
Homogeneidade | 0,133 0,936 0,529 0,768 0,312 0,856 0,244 0,885
Independéncia 1,700 0,207 2,891 0,959 2,578 0,960 1,730 0,233

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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Tabela 48 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado para as variaveis MP e
DVA referentes a assimetria dos custos por segmento de atuagao (estrutura de custos)

Teste

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre
Pooled e Efeitos Aleatérios

Teste de Hausman: Teste entre
Efeitos Fixos e Aleatorios

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre
Pooled e Efeitos Aleatdrios

Teste de Hausman: Teste entre
Efeitos Fixos e Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Variavel Valor-p Decisdo R;Izg:;z M]::);i:(:(l)hli?(;l(;al
0,733  Nao se rejeita Hy Pooled
MP 0,614 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
0,825 Nao se rejeita Hy Aiil(,:(r)isos
0,567 Nao se rejeita Hy Pooled
DVA 0,909 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
0,435 Nao se rejeita Hy Allaet:tlc’:?isos

Tabela 49 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo

(6) para a estrutura de custos

Pressupostos dos residuos

Testes MP DVA
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 18,548 0,017 18,622 0,068
Homogeneidade 8,041 0,235 21,088 0,002 Ges)
Independéncia 2,452 0,947 2,229 0,892

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Nota: (**) erros padrdes com correcao robusta de White para o modelo em que o pressuposto de homogeneidade

de variancia foi violado.
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Tabela 50 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado com AT para as
variaveis MP e DV A referentes as empresas brasileiras do setor de quimica

Teste

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre
Pooled e Efeitos Aleatérios

Teste de Hausman: Teste entre
Efeitos Fixos e Aleatorios

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre
Pooled e Efeitos Aleatorios

Teste de Hausman: Teste entre
Efeitos Fixos e Aleatorios

Variavel Valor-p Decisdo R;Izg:;z

0,863  Nao se rejeita Hy Pooled

MP 0,430 Nao se rejeita Hy Pooled
0,916 Nao se rejeita Hy Alliefaetl(':(r)isos

0,573 Nao se rejeita Hy Pooled

DVA 0,959 Nao se rejeita Hy Pooled
0,109 Nao se rejeita Hy A{Eefaetl(':(r)isos

Modelo Final
Escolhido

Pooled

Pooled

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 51 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(7a), representados pelo AT da empresa

Pressupostos dos Residuos

Testes MP DVA
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 19,258 0,014 15,976 0,142
Homogeneidade 0,334 0,954 17,381 0,001 Geok)
Independéncia 2,435 0,952 2,222 0,891

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
Nota: (**) erros padrdes com correcao robusta de White para o modelo em que o pressuposto de homogeneidade

de variancia foi violado.
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APENDICE I - Tabelas 52 e 53

Tabela 52 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de Faturamento para as
variaveis MP e DV A referentes as empresas brasileiras do setor de quimica

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,873  Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange

(Breusch-Pagan): Teste entre MP 0,406 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre Efeitos

0,927 Nao se rejeita Hy

Efeitos Fixos e Aleatorios Aleatoérios

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,583  Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange

(Breusch-Pagan): Teste entre DVA 0,981 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre Efeitos

0,126 Nao se rejeita Hy

Efeitos Fixos e Aleatorios Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 53 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(7b), para o impacto do tamanho da empresa na assimetria representado pelo Faturamento da
empresa

Pressupostos dos Residuos

Testes MP DVA
Est. Valor-p Est Valor-p
Normalidade 17,254 0,028 14,433 0,210
Homogeneidade 1,294 0,731 17,260 0,001 (**)
Independéncia 1,916 0,336 2,230 0,897

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
Nota: (¥*) erros padrdes com correcdo robusta de White para o modelo em que o pressuposto de homogeneidade
de variancia foi violado.



APENDICE J - Tabelas 54 e 55

183

Tabela 54 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de intensidade do ativo
para as variaveis MP e DVA referentes as empresas brasileiras do setor de quimica

Teste

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre
Pooled e Efeitos Aleatérios

Teste de Hausman: Teste entre
Efeitos Fixos e Aleatorios

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre
Pooled e Efeitos Aleatdrios

Teste de Hausman: Teste entre
Efeitos Fixos e Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Variavel

0,881

Valor-p

Decisao

Nao se rejeita Hy

Melhor
Modelo

Modelo Final
Escolhido

Pooled

MP 0376

Nao se rejeita Hy

Pooled Pooled

0,893

0,516

Nao se rejeita Hy

Nao se rejeita Hy

Efeitos
Aleatoérios

Pooled

DVA 0,876

Nao se rejeita Hy

Pooled Pooled

0,103

Nao se rejeita Hy

Efeitos
Aleatérios

Tabela 55 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo

(8), para a intensidade do ativo

Pressupostos dos Residuos

Testes MP DVA
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 16,065 0,041 15,315 0,169
Homogeneidade 0,222 0,974 18,006 0,0004 (**)
Independéncia 2,443 0,956 2,245 0,915

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Nota: (¥*) erros padrdes com correcdo robusta de White para o modelo em que o pressuposto de homogeneidade

de variancia foi violado.
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APENDICE K - Tabelas 56 e 57

Tabela 56 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de intensidade de MO
para as variaveis MP e DVA referentes as empresas brasileiras do setor de quimica

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,903  Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange

(Breusch-Pagan): Teste entre MP 0,389 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre Efeitos

0,990 Nao se rejeita Hy

Efeitos Fixos e Aleatorios Aleatoérios

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,574 Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange

(Breusch-Pagan): Teste entre DVA 0,550 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre Efeitos

0,153 Nao se rejeita Hy

Efeitos Fixos e Aleatorios Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 57 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(9), para a intensidade da MO

Pressupostos dos Residuos

MP DVA
Testes Est. Valor-p Est, Valor-p
Normalidade 15,017 0,059 12,105 0,207
Homogeneidade 1,623 0,654 1,968 0,579
Independéncia 1,969 0,415 2,316 0,908

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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Tabela 58 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de pessimismo do
gestor para as variaveis MP e DV A referentes as empresas brasileiras do setor de quimica

Teste

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre
Pooled e Efeitos Aleatérios

Teste de Hausman: Teste entre
Efeitos Fixos e Aleatorios

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre
Pooled e Efeitos Aleatdrios

Teste de Hausman: Teste entre
Efeitos Fixos e Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Variavel

Valor-p

0,332

Decisao

Nao se rejeita Hy

Melhor Modelo Final
Modelo Escolhido

Pooled

MP

0,815

Nao se rejeita Hy

Pooled Pooled

0,078

0,877

Nao se rejeita Hy

Nao se rejeita Hy

Efeitos
Aleatoérios

Pooled

DVA

0,219

Nao se rejeita Hy

Pooled Pooled

0,661

Nao se rejeita Hy

Efeitos
Aleatérios

Tabela 59 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(10), para o pessimismo do gestor

Pressupostos dos Residuos

MP DVA
Testes
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 11,364 0,124 11,245 0,339
Homogeneidade 1,547 0,672 17,459 0,001 (**)
Independéncia 2,194 0,747 2,126 0,733

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
Nota: (¥*) erros padrdes com correcdo robusta de White para o modelo em que o pressuposto de homogeneidade

de variancia foi violado.
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Tabela 60 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de custo de ajustamento
com variacdo da RLV inferior a 15% para as variaveis MP e DVA referentes as empresas
brasileiras do setor de quimica

Teste

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre
Pooled e Efeitos Aleatdrios

Teste de Hausman: Teste entre
Efeitos Fixos e Aleatorios

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre
Pooled e Efeitos Aleatdrios

Teste de Hausman: Teste entre
Efeitos Fixos e Aleatorios

Variavel Valor-p Decisao afl/[zl(:le(;(l;

0,907  Nio se rejeita H Pooled

MP 0,367  Nio se rejeita H Pooled
0,997 Nao se rejeita Hy Aifalii(t)?iis

0,468  Nio se rejeita Hy Pooled

Dva 0,765  Nio se rejeita H Pooled
0,066 Naio se rejeita Hy Aif;ig;)isos

Modelo Final
Escolhido

Pooled

Pooled

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 61 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(11a), para o custo de ajustamento com varia¢do da RLV inferior a 15%

Pressupostos dos Residuos

MP DVA
Testes Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 8,305 0,404 13,551 0,259
Homogeneidade 0,681 0,878 16,890 0,001 (**)
Independéncia 1,904 0,334 2,235 0,907

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Nota: (¥*) erros padrdes com correcdo robusta de White para o modelo em que o pressuposto de homogeneidade

de variancia foi violado.
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APENDICE N - Tabelas 62 e 63

Tabela 62 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de custo de ajustamento
com variagdo da RLV superior a 15% para as varidveis MP e DVA referentes as empresas
brasileiras do setor de quimica

qz s s Melhor Modelo Final
Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,907  Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre MP 0,367 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatdrios
Teste de Hausman: Teste entre ~ - Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,997 Ndo se rejeita Ho Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,468 Naio se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre DVA 0,765 Naio se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatdrios
Teste de Hausman: Teste entre ~ .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,066 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 63 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(11b), para o custo de ajustamento com varia¢do da RLV superior a 15%

Pressupostos dos Residuos

Testes MP DVA
Est. Valor-p Est, Valor-p
Normalidade 8,305 0,404 13,551 0,259
Homogeneidade 0,681 0,878 16,89 0,001 (**)
Independéncia 1,904 0,334 2,235 0,907

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Nota: (**) erros padrdes com corregdo robusta de White para o modelo em que o pressuposto de homogeneidade

de variancia foi violado.
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Tabela 64 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de atraso nos ajustes
dos custos de 3 anos consecutivos para as variaveis MP e DVA referentes as empresas

brasileiras do setor de quimica

.. . Melhor
Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo
Teste F para Efeitos Individuais Efeitos
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,011 Rejeita Hy .
. . Fixos
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de Lagrange .
(Breusch-Pagan): Teste entre MP 0,001 Rejeita Hy Aiietlf:?isos
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre - .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,697 Nao se rejeita Ho Aleatérios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,326 Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de Lagrange DVA
(Breusch-Pagan): Teste entre 0,618 Naio se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre N .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,131 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Modelo Final
Escolhido

Efeitos
Aleatoérios

Pooled

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)

Tabela 65 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(12), para o atraso nos ajustes dos custos de 3 anos consecutivos

Pressupostos dos Residuos

Testes MP DVA
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 14,098 0,029 9,528 0,483
Homogeneidade 1,028 0,598 12,407 0,002 (¥
Independéncia 1,316 0,009 (*¥*%) 1,153 <0,000

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Nota: (***) erros padrdes com estimador robusto da matriz de covaridncia de Newey e West em que o
pressuposto de homogeneidade de variancia foi violado e o pressuposto de independéncia também.
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APENDICE P — Tabelas 66 e 67

Tabela 66 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado do PIB da industria
quimica para as variaveis MP e DVA referentes as empresas brasileiras do setor de quimica

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,322 Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange

(Breusch-Pagan): Teste entre MP 0,616 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,005 Rejeita Ho Fixos

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled 0,550 Nao se rejeita Hy Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange

(Breusch-Pagan): Teste entre DVA 0,792 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
Pooled e Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre Efeitos

0,206 Nao se rejeita Hy

Efeitos Fixos e Aleatorios Aleatoérios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 67 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base modelo 13,
para o PIB da industria quimica

Pressupostos dos Residuos

MP DVA
Testes
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 17,615 0,014 13,719 0,249
Homogeneidade 8,027 0,045 20,462 0,00013 (**)
Independéncia 2,347 0,896 2,140 0,772

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
Nota: (**) erros padrdes com correcao robusta de White para o modelo em que o pressuposto de homogeneidade
de variancia foi violado.
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Tabela 68 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de Déficit comercial do
setor para as variaveis MP e DV A referentes as empresas brasileiras do setor de quimica

Teste

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre
Pooled e Efeitos Aleatérios

Teste de Hausman: Teste entre
Efeitos Fixos e Aleatorios

Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre Pooled
e Efeitos Fixos

Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch-Pagan): Teste entre
Pooled e Efeitos Aleatdrios

Teste de Hausman: Teste entre
Efeitos Fixos e Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Variavel Valor-p Decisdo R;Izg:;z M]::);i:(:(l)hli?(;l(;al
0,833 Nao se rejeita Hy Pooled
MP 0,541 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
0,922 Nao se rejeita Hy Aiil(,:(r)isos
0,469 Nao se rejeita Hy Pooled
DVA 0,853 Nao se rejeita Hy Pooled Pooled
0,065 Nao se rejeita Hy Allaet:tlc’:?isos

Tabela 69 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(14), para o déficit comercial do setor de quimica

Pressupostos dos Residuos

MP DVA
Testes
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 17,484 0,025 13,110 0,286
Homogeneidade 1,251 0,741 17,557 0,001 (**)
Independéncia 2,419 0,946 2,227 0,900

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Nota: (**) erros padrdes com correcao robusta de White para o modelo em que o pressuposto de homogeneidade

de variancia foi violado.
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APENDICE R - Tabelas 70 e 71

Tabela 70 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado com AT para as
variaveis CPV e CT referentes as empresas brasileiras do segmento de medicamentos e outros
produtos

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,788  Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CPV . .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,325 Nao se rejeita Ho Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre N .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,759 Nao se rejeita Hy Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,633 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CT ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,435 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,758 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 71 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(7a), para o tamanho da empresa

Pressupostos dos Residuos

CPV CT
Testes
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 5,923 0,115 0,385 0,943
Homogeneidade 2,031 0,566 3,087 0,378
Independéncia 2,644 0,896 2,156 0,630

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE S- Tabelas 72 e 73

Tabela 72 — Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de Faturamento para as
variaveis CPV e CT referentes as empresas brasileiras do segmento de medicamentos e outros
produtos

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,790  Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CPV ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,319 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatérios
Teste de Hausman: Teste entre ~ - Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,765 Nao se rejeita Hy Aleatodrios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,623 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CT ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,441 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre ~ - Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,756 Ndo se rejeita Ho Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 73 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(7b), para o tamanho da empresa representado pelo Faturamento da empresa
Pressupostos dos Residuos

Testes CPV CT
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 5,923 0,115 0,385 0,943
Homogeneidade 2,136 0,545 3,005 0,391
Independéncia 2,630 0,890 2,150 0,624

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE T - Tabelas 74 e 75

Tabela 74 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de intensidade do ativo
para as variaveis CPV e CT referentes as empresas brasileiras do segmento de medicamentos
e outros produtos

Melhor Modelo Final
Teste Variavel Valor-p Decisao
Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,871  Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CPV . .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,247 Nao se rejeita Ho Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,724 Nao se rejeita Hy Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,475 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CT ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,504 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,743 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 75 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(8), para a intensidade do ativo

Pressupostos dos Residuos

CPV CT
Testes
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 5,923 0,115 1,308 0,727
Homogeneidade 1,234 0,745 2,754 0,431
Independéncia 2,598 0,873 2,000 0,502

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE U - Tabelas 76 e 77

Tabela 76 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de intensidade de MO
para as variaveis CPV e CT referentes as empresas brasileiras do segmento de medicamentos
e outros produtos

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,777  Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CPV . .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,348 Nao se rejeita Ho Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre N .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,738 Nao se rejeita Hy Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,646 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CT ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,428 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,764 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 77 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(9), para a intensidade da MO

Pressupostos dos Residuos

Testes CPV T
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 5,923 0,115 0,385 0,943
Homogeneidade 2,061 0,560 3,343 0,342
Independéncia 2,678 0,912 2,183 0,651

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE V - Tabelas 78 e 79

Tabela 78 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de custo de ajustamento
com variacdo da RLV inferior a 15%, para as variaveis CPV e CT referentes as empresas
brasileiras do segmento de medicamentos e outros produtos

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,776  Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CPV . .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,372 Nao se rejeita Ho Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre N .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,703 Nao se rejeita Hy Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,676 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CT ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,400 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,789 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 79 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(11a), para o custo de ajustamento com variagdo da RLV inferior a 15%

Pressupostos dos Residuos

Testes CPV CT
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 5,923 0,115 0,385 0,943
Homogeneidade 1,916 0,590 4,002 0,261
Independéncia 2,795 0,952 2,228 0,691

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE W - Tabelas 80 e 81

Tabela 80 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de custo de ajustamento
com variacdo da RLV superior a 15%, para as variaveis CPV e DVA referentes as empresas
brasileiras do segmento de medicamentos e outros produtos

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,776  Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CPV . .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,372 Nao se rejeita Ho Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre N .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,703 Nao se rejeita Hy Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,676 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CT ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,400 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,789 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 81 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(11b), para o custo de ajustamento com variagcdo da RLV superior a 15%
Pressupostos dos Residuos

Testes CPV CT
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 5,923 0,115 0,385 0,943
Homogeneidade 1,916 0,590 4,002 0,261
Independéncia 2,795 0,952 2,228 0,691

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE X - Tabelas 82 e 83

Tabela 82 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado dede atraso nos ajustes
dos custos de 3 anos consecutivos para as varidveis CPV e CT referentes as empresas
brasileiras do segmento de medicamentos e outros produtos

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,486 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CPV ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,671 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatérios
Teste de Hausman: Teste entre ~ - Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,715 Nao se rejeita Hy Aleatodrios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,788 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CT ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,311 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre ~ - Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0.821 Ndo se rejeita Ho Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 83 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(12), para o atraso nos ajustes dos custos de 3 anos consecutivos
Pressupostos dos Residuos

CPV CT
Testes
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 0,667 0,717 0,667 0,717
Homogeneidade 4,715 0,095 4,436 0,109
Independéncia 1,711 0,509 1,218 0,201

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE Y - Tabelas 84 e 85

Tabela 84 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado do PIB da industria
quimica para as variaveis CPV e CT referentes as empresas brasileiras do segmento de
medicamentos e outros produtos

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,674 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CPV ~ . Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,667 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre ~ .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,903 Nao se rejeita Hy Aleatoérios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,434 Naio se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CT ~ - Pooled
Teste entre Pooled ¢ Efeitos 0,514 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatorios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,866 Nao se rejeita Hy Aleatoérios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 85 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base modelo
(13), para o PIB da industria quimica
Pressupostos dos Residuos

CPV CT
Testes
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 0,444 0,801 0,444 0,801
Homogeneidade 3,466 0,325 3,027 0,388
Independéncia 1,441 0,341 1,110 0,136

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE Z - Tabelas 86 e 87

Tabela 86 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de déficit comercial do
segmento para as variaveis CPV e CT referentes as empresas brasileiras do segmento de
medicamentos e outros produtos

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,861 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CPV . .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,255 Nao se rejeita Ho Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre N .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,773 Nao se rejeita Hy Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,575 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CT ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,430 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,759 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 87 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(14), para o déficit comercial

Pressupostos dos Residuos

CPV CT
Testes
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 10,538 0,015 1,308 0,727
Homogeneidade 0,862 0,835 3,621 0,306
Independéncia 2,691 0,923 1,996 0,502

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE AA - Tabelas 88 ¢ 89

Tabela 88 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de anélise conjunta do
modelo (15a) para as variaveis MP e DVA referentes as empresas brasileiras do setor de
quimica

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais Efeitos
(Teste Chow): Teste entre 0,042 Rejeita Hy Fixos
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): MP . .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,060 Nao se rejeita Ho Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre N .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0.971 Nao se rejeita Hy Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,776 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): DVA ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,148 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0.975 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 89 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(15a), para a analise conjunta

Pressupostos dos Residuos

CPV CT
Testes
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 14,064 0,050 16,345 0,038
Homogeneidade 3,916 0,917 2,614 0,978
Independéncia 2,004 0,458 2,314 0,878

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE BB - Tabelas 90 e 91

Tabela 90 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de anélise conjunta do
modelo (15b) para as varidveis MP e DVA referentes as empresas brasileiras do setor de
quimica

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais Efeitos
(Teste Chow): Teste entre 0,042 Rejeita Hy Fixos
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): MP . .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,060 Nao se rejeita Ho Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre N .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0.971 Nao se rejeita Hy Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,776 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): DVA ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,148 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0.975 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 91 - Resultados dos testes dos pressupostos acerca dos residuos, com base no modelo
(15b), para a andlise conjunta

Pressupostos dos Residuos

CPV CT
Testes
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 14,064 0,050 16,345 0,038
Homogeneidade 3,916 0,917 2,614 0,978
Independéncia 2,004 0,458 2,314 0,878

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE CC - Tabelas 92 ¢ 93

Tabela 92 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de anélise conjunta do
modelo (15¢) para as variaveis MP e DVA referentes as empresas brasileiras do setor de
quimica

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais Efeitos
(Teste Chow): Teste entre 0,048 Rejeita Hy Fixos
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): MP . .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,052 Nao se rejeita Ho Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre N .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,978 Nao se rejeita Hy Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,730 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): DVA ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,171 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0.972 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 93 - Resultados dos testes dos pressupostos, com base no modelo (15¢), para a anélise
conjunta

Pressupostos dos Residuos

CPV CT
Testes Est. ValI())r- Est. Valor-p
Normalidade 18,319 0,011 14,069 0,080
Homogeneidade 3,117 0,960 2,566 0,979
Independéncia 1,986 0,433 2,321 0,881

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE DD - Tabelas 94 ¢ 95

Tabela 94 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de anélise conjunta do
modelo (15d) para as varidveis MP e DVA referentes as empresas brasileiras do setor de

quimica

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais Efeitos
(Teste Chow): Teste entre 0,048 Rejeita Hy Fixos
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): MP . .. Pooled
Teste entre Pooled ¢ Efeitos 0,052 Nao se rejeita Ho Pooled
Aleatdrios
Teste de Hausman: Teste entre Efeitos

0,978 Nao se rejeita Hy

Efeitos Fixos e Aleatorios Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,730 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): DVA ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,171 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0.972 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 95 - Resultados dos testes dos pressupostos, com base no modelo (15d), para a anélise
conjunta

Pressupostos dos Residuos

CPV CT
Testes
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 18,319 0,011 14,069 0,080
Homogeneidade 3,117 0,960 2,566 0,979
Independéncia 1,986 0,433 2,321 0,881

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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APENDICE EE - Tabelas 96 e 97

Tabela 96 - Resultados dos testes para a escolha do modelo adequado de analise conjunta dos
fatores determinante para as variaveis CPV e CT referentes as empresas brasileiras do
segmento de medicamentos e outros produtos

Melhor Modelo Final

Teste Variavel Valor-p Decisao Modelo Escolhido
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,774 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CPV . .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,259 Nao se rejeita Ho Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre N .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 0,998 Nao se rejeita Hy Aleatorios
Teste F para Efeitos Individuais
(Teste Chow): Teste entre 0,513 Nao se rejeita Hy Pooled
Pooled e Efeitos Fixos
Teste Multiplicador de
Lagrange (Breusch-Pagan): CT ~ .. Pooled
Teste entre Pooled e Efeitos 0,487 Nao se rejeita Hy Pooled
Aleatoérios
Teste de Hausman: Teste entre o .. Efeitos
Efeitos Fixos e Aleatorios 1,000 Nao se rejeita Hy Aleatorios

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Tabela 97- Resultados dos testes dos pressupostos, com base no modelo (15), para a analise
conjunta no segmento de medicamentos e outros produtos

Pressupostos dos Residuos

CPV CT
Testes
Est. Valor-p Est. Valor-p
Normalidade 8,222 0,016 8,222 0,016
Homogeneidade 6,335 0,275 6,473 0,263
Independéncia 1,587 0,488 1,443 0,400

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).



