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Resumo

O termo sticky costs refere-se a variagdo assimétrica dos custos em relacdo a variacdo das
receitas. Neste ambito, o objetivo da pesquisa € investigar a estrutura de custos rigida,
proveniente de contratos, e seus reflexos nos sticky costs. Realiza-se um estudo de caso sob
a Otica dos contratos firmados na empresa objeto de estudo, que consiste em uma
distribuidora de energia elétrica listada no subsetor de atuacéo Energia Elétrica na B3. Por
meio dos dados quantitativos, identifica-se 0 comportamento sticky no ambiente da pesquisa,
na média dos anos de 2006 a 2017, para 1% de aumento da RLV o CPV aumenta 1,14%. No
entanto, quando ha 1% de quedada RLV, o CPV diminui 0,062%, 0 que abre a possibilidade
de investigacdo dos dados qualitativos. Os resultados do estudo apresentam evidéncias
empiricas de que a rigidez dos custos na empresa estudada esta associada a compromissos
contratuais que, por sua vez, se relacionam aos fatores explicativos. ambiente regulatorio,
ativos e passivos e médo de obra. A pesquisa caracteriza-se como descritiva, com abordagem
predominantemente qualitativa do problema, a coleta de dados ocorre por meio de
documentos, observacdo, entrevista ndo estruturada e questionério para o desenvolvimento
das andlises, com a triangulacdo de diferentes fontes de dados. Os resultados da pesquisa
contribuem para a literatura de sticky costs ao apresentar evidéncias empiricas de que sticky
costs sdo reflexo da estrutura de custos rigida que, por sua vez, também decorre dos
contratos firmados pela organizagéo.

Palavras-chave: costs; Fatores explicativos; Contratos; Ambiente regulado; Setor elétrico.
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FATORES EXPLICATIVOS DA ESTRUTURA DE CUSTOS RIGIDA E SEUS
REFLEXOS NOS STICKY COSTS

RESUMO

O termo sticky costs refere-se a variagdo assimétrica dos custos em relacdo a variacdo das
receitas. Neste ambito, o objetivo da pesquisa € investigar a estrutura de custos rigida,
proveniente de contratos, e seus reflexos nos sticky costs. Realiza-se um estudo de caso sob a
6tica dos contratos firmados na empresa objeto de estudo, que consiste em uma distribuidora
de energia elétrica listada no subsetor de atuacdo Energia Elétrica na B3. Por meio dos dados
quantitativos, identifica-se 0 comportamento sticky no ambiente da pesquisa, na média dos
anos de 2006 a 2017, para 1% de aumento da RLV o CPV aumenta 1,14%. No entanto,
quando ha 1% de queda da RLV, o CPV diminui 0,062%, o que abre a possibilidade de
investigacdo dos dados qualitativos. Os resultados do estudo apresentam evidéncias empiricas
de que a rigidez dos custos na empresa estudada esta associada a compromissos contratuais
que, por sua vez, se relacionam aos fatores explicativos: ambiente regulatério, ativos e
passivos e mdo de obra. A pesquisa caracteriza-se como descritiva, com abordagem
predominantemente qualitativa do problema, a coleta de dados ocorre por meio de
documentos, observacao, entrevista ndo estruturada e questionario para o desenvolvimento
das andlises, com a triangulacdo de diferentes fontes de dados. Os resultados da pesquisa
contribuem para a literatura de sticky costs ao apresentar evidéncias empiricas de que sticky
costs sdo reflexo da estrutura de custos rigida que, por sua vez, também decorre dos contratos
firmados pela organizacéo.

Palavras-chave: Sticky costs; Fatores explicativos; Contratos; Ambiente regulado; Setor
elétrico.

1 INTRODUCAO

A gestéo e andlise dos custos envolvidos nas atividades das organizagdes consistem
em uma area de pesquisa ja consolidada na literatura contabil. Tradicionalmente, observa-se o
foco dos estudos na determinacgédo do custo de produtos e servigos e na utilizacdo do modelo
de custeio mais adequado (Holzer e Norreklit, 1991; Uy, 2014; Venieris, Naoum e Vlismas,
2015). O desenvolvimento das pesquisas desta tematica resultou na utilizagdo de diferentes
Oticas para a analise dos custos envolvidos na estrutura operacional das organizacdes. Para
fins de determinacdo dos custos é recorrente o entendimento de linearidade na variagdo de
custos em relacdo a variacao das receitas, forma de analise amplamente difundida e aceita
(Benston, 1966; Holzer e Norreklit, 1991; Noreen e Soderstrom, 1994). No entanto, ainda que
o entendimento de linearidade na variacdo dos custos seja utilizado em pesquisas, estudos
como Benston (1966) e Norren e Soderstrom (1994) iniciaram 0s questionamentos a
linearidade no comportamento dos custos observados nas operagdes das organizacGes, porém,
sem evidenciacdo cientifica.

Na busca pela reducdo do distanciamento entre o entendimento do comportamento
linear dos custos e a realidade observada nas organizacdes, o estudo publicado em 2003, pelos
autores Anderson, Banker e Janakiraman constatou que os custos variam de forma nao linear
em relacdo aos aumentos e reducdes das receitas das organizagdes. A partir do estudo
despertou-se o interesse académico pelo tema, com a defini¢do do termo sticky costs. O termo
refere-se a variacdo assimétrica dos custos em relagdo a variacdo das receitas, no sentido de
que quando as receitas aumentam, 0s custos aumentam em determinado montante, mas
quando as receitas diminuem, os custos diminuem em um montante menor, se comparados ao
montante do aumento da receita. Anderson, Banker e Janakiraman (2003) destacam a
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necessidade de investigacao da origem da assimetria nos custos.

Algumas provaveis causas para 0 comportamento assimétrico dos custos nas empresas
ja foram apontadas na literatura por meio de modelos de estimacdes estatisticas com dados
financeiros de companhias abertas, com a necessidade de investigacdes adicionais (Anderson
e Lanen, 2009; Balakrishnan, Labro e Soderstrom, 2014; Banker e Byzalov, 2014). As
pesquisas identificam também que as causas, denominadas na literatura como fatores
explicativos para o comportamento assimétrico dos custos nas organizagGes, podem ser
classificadas em dois conjuntos: decisdes dos gestores e estrutura de custos (Anderson et al.,
2003; Calleja, Steliaros e Thomas, 2006; Balakrishnan et al., 2014; Guenther, Riehl e RoRler,
2014).

Por meio desta classificagdo, os fatores relacionados ao decisor correspondem a
caracteristicas da tomada de decisdo diante de determinados contextos, e os fatores
relacionados a estrutura de custos correspondem aos ativos da empresa, aspectos legais da
méo de obra e ambiente regulatério da atividade exercida. Neste sentido, com énfase na
estrutura de custos, os fatores explicativos relacionados a estrutura da organizacdo e que
originam o comportamento assimétrico dos custos sdo descritos como fatores que conduzem a
rigidez dos custos (Balakrishnan, Petersen e Soderstrom, 2004; Anderson et al., 2007; Banker,
Byzalov e Chen, 2013; Holzhacker, Krishnan e Mahlendorf, 2015a; Cifti, Mashruwala e
Weiss, 2016). A rigidez dos custos apresenta relacdo com as condi¢Ges econdmicas e as
caracteristicas da forma de atuacdo da organizacdo (Anderson et al., 2003; Subramaniam e
Weidenmier, 2003). Neste contexto, a estrutura de custos rigida advem também de
instrumentos contratuais (formais e informais) para aquisicdo de recursos cuja renegociacao
ou rompimento sdo dispendiosos (Calleja et al., 2006). Por exemplo, custos fixos como
edificios e equipamentos (ativos imobilizados) ndo sdo facilmente ajustaveis em curto prazo
(Banker e Byzalov, 2014). Neste estudo, os instrumentos contratuais observados estdo
relacionados aos ativos e passivos (contratos com clientes e fornecedores e lei de licitacdes),
mé&o de obra (legislacdo de protecdo ao emprego, acordo coletivo de trabalho e contrato de
trabalho) e ambiente regulatorio (contrato de concessdo e marco regulatorio) da empresa
objeto de estudo.

Em situacbes de rigidez nos custos, ha dificuldades/restricbes contratuais em se
desfazer facilmente dos recursos para reducdo dos custos em resposta a quedas na receita
(Chen, Lu e Sougiannis, 2012; Holzhacker et al., 2015a; Venieris et al., 2015). Assim, a
pesquisa objetiva investigar a estrutura de custos rigida, provenientes de contratos, e seus
reflexos nos sticky costs. Com o entendimento de que sticky costs podem guardar relacdo com
os contratos firmados e se relacionam a estrutura de custos rigida, busca-se resposta ao
seguinte problema de pesquisa: qual o reflexo dos contratos nos sticky costs?

2 REFERENCIAL TEORICO

Os elementos da estrutura de custos rigida consistem nos fatores explicativos para 0s
sticky costs relacionados a estrutura da empresa. Anderson et al. (2003) e Subramaniam e
Weidenmier (2003) observam em seus estudos que a assimetria dos custos € influenciada
pelas condi¢Bes econdmicas e pelas caracteristicas da empresa. Neste contexto, a estrutura de
custos rigida advém de contratos para aquisi¢do de recursos cuja renegociacao ou rompimento
sdo dispendiosos (Calleja et al., 2006). Busca-se, assim, traduzir a realidade da empresa em
elementos dos contratos existentes em suas operacdes, para que se observe a assimetria dos
custos por meio das caracteristicas dos contratos existentes na organizacao.

O elemento da estrutura de custos rigida relativo a composi¢do de custos fixos da
empresa abrange os ativos e passivos que compdem o patrimdnio (Chen et al., 2012; Pervan e
Pervan, 2012; Holzhacker et al., 2015a; Venieris et al., 2015). Uma maior parcela de custos
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fixos leva a rigidez dos custos, que dificulta a reducdo/alteracdo rapida dos montantes de
custos em resposta a uma variacdo no cenario produtivo. Para dar énfase aos estudos da
estrutura de ativos e passivos das empresas decorrentes de contratos, Anderson et al. (2003);
Calleja et al. (2006); He, Teruya e Shimizu (2010); Malik (2012); Balakrishnan et al. (2014) e
Jalilian e Elyssai (2014) detalham caracteristicas destes elementos que implicam no
comportamento assimétrico dos custos como a utilizacdo de ativos fixos no desenvolvimento
de suas atividades e 0 comprometimento das disponibilidades das empresas com recursos de
terceiros. Nas situagcbes em que a empresa possui recursos comprometidos para honrar
compromissos com terceiros, as consequéncias decorrentes desta dindmica resultam em
assimetria nos custos. Nesta situacdo, a assimetria ocorre dentre as empresas que apresentam
uma expressiva estrutura fixa de custos. Assim, ha dificuldades de os custos responderem a
momentos de queda no volume de producdo com a respectiva reducdo dos custos e, neste
caso, identifica-se a assimetria no comportamento dos custos.

A mao de obra engloba todos os aspectos relacionados com o pessoal que emprega
forca de trabalho na organizagdo. Da Otica dos contratos que implicam em custos para a
empresa, existem contratos concernentes a mao de obra entre agentes dentro da empresa e
contratos entre a empresa e agentes externos. Os contratos de trabalho, bem como a legislacéo
trabalhista, sdo identificados nos estudos de Dalla Via e Perego (2013); Cannon (2014); Uy
(2014) e Holzhacker, Krishnan e Mahlendorf (2015b) como fatores explicativos para os sticky
costs, e se refletem em rigidez da estrutura de custos. Os dispositivos legais de protecdo ao
emprego que envolvem aspectos sociais para orientacdo de demissdes e reducédo de pessoal,
tornam dificil o ajuste dos custos de pessoal em um periodo de reducdo da demanda, por
exemplo. As empresas devem respeitar um periodo de notificacdo, chamado no Brasil de
aviso previo, que pode ter duracdo diferenciada de acordo com a antiguidade do empregado
(Malagoli, 1985; Guenther et al., 2014). Além do dispositivo do aviso prévio, em algumas
situacdes pode ser necessario um motivo valido de demissdo como, por exemplo, ma conduta.
A protecdo ao emprego de mulheres gravidas, funcionarios em licenca de maternidade e
paternidade e as pessoas com necessidades especiais estdo sujeitas a protecao especifica da lei
(Guenther et al., 2014). H& também casos em que a gestdo dos recursos humanos da empresa
deve se submeter as regras de conselho de supervisdo, conselho de administracdo da empresa
ou sindicatos laborais ativos.

O ambiente regulatorio diz respeito aos dispositivos legais e deliberativos existentes
no ambito das atividades desenvolvidas por uma empresa. Balakrishnan e Gruca (2008)
enfatizam a importancia de considerar a estrutura operacional das empresas na compreensao
do comportamento dos custos, e reforcam a atencdo ao ambiente regulatorio. Nesta linha,
Holzhacker et al. (2015b) examinaram o efeito do ambiente regulatério no comportamento
dos custos, que podem resultar em uma estrutura de custos rigida. Este € um elemento
importante, uma vez que a regulacdo impde limites a gestdo dos custos, e reduz a flexibilidade
das alteracBes nos custos, que devem respeitar elementos além dos percebidos dentro da
empresa, estabelecidos por meio de leis e resolucdes entendidas como contratos entre a
empresa e 0 agente regulador. Desta forma, as atividades exercidas pela empresa podem ser
entendidas, também, como que regidas por contratos entre o prestador do servi¢o regulado e
os clientes individuais, em que o conteudo e entendimento sdo regidos por outro ambito de
contrato, estabelecido entre o prestador do servigo e o agente regulador (Rocha, 2011).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva quanto ao objetivo, com abordagem
predominantemente qualitativa do problema. Neste sentido, Creswell (2007) afirma que o
cenario das pesquisas se apresenta menos opositivo e mais de posicionamento gradual em um
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continuo entre as abordagens quali e quanti. Neste estudo, a abordagem predominantemente
qualitativa permite a integracdo de resultados ja confirmados de forma quantitativa e a
realidade que permeia tais resultados, uma vez que a pesquisa com métodos mistos permite a
combinacado de variadas técnicas de coleta e analise dos dados (Creswell, 2007).

Para o desenvolvimento de uma pesquisa centrada na estrutura de custos rigida,
mostra-se importante a busca por um ambiente de analise que apresente tal caracteristica. A
escolha de um caso para a pesquisa, que esteja em acordo com as questdes construidas pelo
pesquisador, é de grande importdncia para possibilitar a ampliacdo ou construcdo de
conhecimento a respeito de um fendmeno em particular (Eisenhardt, 1989). Como ponto de
partida observam-se os resultados de Richartz (2016), que realizou analise com empresas
listadas em todos os setores da B3. Os resultados de Richartz (2016) demonstraram que, por
meio da légica de Anderson et al. (2003) para a analise dos sticky costs, o setor de Energia
Elétrica foi o que apresentou maior assimetria dentre todas as empresas listadas, uma vez que
os Custos Totais aumentam 0,73% para 1% de aumento da RLV, e reduzem 0,45% para
reducdo de 1% da RLV. Ressalta-se, portanto, que os custos ndo apresentam redugdo na
mesma propor¢do com que aumentam, e tal caracteristica do setor atribui rigidez aos custos
(Richartz, 2016). Desta forma, a empresa selecionada como objeto de estudo consiste em uma
distribuidora de energia elétrica listada no subsetor de atuacdo Energia Elétrica na B3. A
escolha se deu em fungdo da compatibilidade entre as caracteristicas gerais da empresa e as
caracteristicas de rigidez dos custos apontadas pela literatura.

Neste estudo, os procedimentos de coleta dos dados em busca de respostas ao
problema de pesquisa sdo diversificados, observadas as diferentes origens dos dados: (i)
observagao — participagcdo em reunides, presenca em atividades de trabalho, visitas de campo;
(ii) pesquisa documental — memorandos, relatorios, resolucdes, organogramas, arquivos
publicos, registros organizacionais e gréficos; (iii) entrevista — conversas abertas (ndo
estruturadas). Em tal perspectiva, Yin (2001) relata que o uso de métodos combinados atende
ao proposito de melhorar a qualidade e fidedignidade da informacé&o.

Para a pesquisa utilizam-se documentos institucionais e documentos disponiveis ao
publico, que envolvem a divulgacdo de informacdes financeiras e gerenciais. Enumeram-se 0s
documentos analisados: (i) organogramas, (ii) dados institucionais disponibilizados no site da
empresa, (iii) demonstrativos contéabeis, (iv) relatorio da administracdo e demais documentos
publicados para a CVM; (v) informacdes do departamento de recursos humanos; (vi)
legislacOes e publicagdes legais concernentes a area de atuacdo da empresa. Os entrevistados
foram selecionados por acessibilidade, cargo de chefia na empresa e area de atuacéo,
conforme o objetivo da pesquisa, 0 que permite acessar a expertise necessaria para o objetivo
pretendido, as entrevistas contaram com 23 participantes.

O instrumento de pesquisa aplicado foi construido com base na literatura de sticky
costs e em feedbacks de pré-testes realizados com profissionais e pesquisadores da area. De
acordo com a diversidade de fontes de dados (demonstragdes contabeis, documentos da
empresa, questionamentos aos gestores), propde-se uma triangulacdo dos dados como
estratégia para analise. Yin (2001) valoriza a utilizacdo de variadas fontes de evidéncias, com
a vantagem de uma andalise com dados avaliados de forma mais acurada, em que a
investigacdo ocorre em diferentes linhas, convergentes para o objetivo definido na pesquisa.
Observa-se que esta forma de trabalho amplia a possibilidade de significados e percepcdes, a
triangulacdo de dados é percebida em diferentes fontes de dados e unidades pesquisadas.

Para a construcdo das analises, uma vez que as informacdes coletadas por meio de
entrevistas ndo estruturadas devem ser transcritas e organizadas, faz-se uma triangulacéo dos
dados. Yin (2001) descreve como importante para aumentar a confiabilidade, a necessidade
de manter um encadeamento dos elementos metodoldgicos, para que se alcance a
compreensdo do processo que da suporte as conclusées. Os textos transcritos, bem como 0s
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documentos da empresa, formam a base de dados da analise. Os textos foram organizados e
analisados com auxilio da planilha Excel®, para revisar e editar os textos de forma
categorizada.

4 RESULTADOS

Esta secdo explora os fatores explicativos no contexto da empresa, conforme o
objetivo da pesquisa: apontar a ocorréncia de fatores explicativos para os sticky costs em uma
estrutura de custos rigida proveniente de contratos.

Para a analise geral da assimetria utiliza-se 0 modelo proposto por Anderson et al.
(2003), o qual afirma que as variagdes dos custos sdo assimétricas quando ocorre aumento e
diminuicdo de volume na mesma proporc¢do. Ao considerar uma variagdo do volume de 1%,
tanto para aumento quanto para diminuic¢éo, os custos aumentam mais quando ha aumento do
volume do que reduzem quando ha reducdo do volume.

O comportamento sticky ou anti-sticky pode ser verificado ano a ano em uma empresa,
conforme detalhado na Tabela 1, em que sdo visualizados os resultados da empresa objeto de
estudo. Ainda, para entendimento do comportamento médio em um intervalo de tempo,
analisam-se as medias dos periodos de aumentos e dos periodos de reducdo. O periodo
analisado compreende os anos com demonstrativos disponiveis para consulta na B3 na data da

pesquisa.
Tabela 1- Variagdo segmentada em aumentos e redugdes

Periodo Receitas Custos Comportamento do periodo
2007/2006 -0,031 0,097 Receita reduziu 3,1%, custo aumentou 9,7%
2016/2015 -0,110 -0,106 Receita reduziu 11%, custo reduziu 10,6%
Média dos " . . 0 .
periodos de 0,071 -0,004 Em média, as receitas reduziram 7,1% e 0s custos reduziram

. 0,4%
reducédo
2008/2007 0,112 0,101 Receita aumentou 11,2%, o custo aumentou 10,1%
2009/2008 0,040 0,121 Receita aumentou 4%, o custo aumentou 12,1%
2010/2009 0,103 0,097 Receita aumentou 10,3%, o custo aumentou 9,7%
2011/2010 0,038 -0,007 Receita aumentou 3,8%, o custo reduziu 0,7%
2012/2011 0,084 0,327 Receita aumentou 8,4%, o custo aumentou 32,7%
2013/2012 0,072 -0,064 Receita aumentou 7,2%, o custo reduziu 6,4%
2014/2013 0,282 0,235 Receita aumentou 28,2%, o custo aumentou 23,5%
2015/2014 0,099 0,203 Receita aumentou 9,9%, o custo aumentou 20,3%
2017/2016 0,161 0,116 Receita aumentou 16,1%, o custo aumentou 11,6%
Média dos - . 0
periodos de 0,110 0,125 E;n?)ror/l)edla, as receita aumentaram 11% e o0s custos aumentaram
aumento ’

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao padronizar as varia¢fes nas receitas para 1%, conforme o modelo de Anderson et
al. (2003), verifica-se 0 comportamento dos custos na empresa observada. Na média dos anos
de 2006 a 2017, para 1% de aumento da RLV o CPV aumenta 1,14%. No entanto, quando ha
1% de queda da RLV, o CPV diminui 0,062%, que corresponde ao comportamento sticky. A
visao geral do célculo da assimetria para a empresa se apresenta na Tabela 2.

Tabela 2 - Clculo da assimetria média dos custos de 2006 - 2017

Aumento 1% na RLV Reduc¢do 1% na RLV Assimetria Comportamento
1,14 0,06 1,08 Sticky
Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Uma vez que os sticky costs foram identificados no setor de atuacdo e no ambiente da
pesquisa, pode-se prosseguir com a analise qualitativa dos fatores explicativos dos sticky costs
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na empresa analisada.

4.1 Ativos e Passivos

O fator explicativo ativos e passivos consiste na imobilizagdo das empresas, ou seja, 0
grau de participacdo dos custos fixos ha composicao do custo total. Neste contexto, Porporato
e Werbin (2012) afirmam que empresas com maiores proporgdes de custos fixos apresentam
menor reducdo de custos quando a receita diminui. Por sua vez, empresas com niveis mais
elevados de custos varidveis tém diminui¢do maior diante das diminuigdes de demanda.

As evidéncias relacionadas aos ativos e passivos indicam a ocorréncia de fatores
explicativos para os sticky costs decorrentes desta categoria. Neste &mbito, as atividades da
empresa se refletem no comportamento assimétrico dos custos. Calleja et al. (2006) afirmam
que a assimetria dos custos também é influenciada por caracteristicas especificas da empresa,
como intensidade de ativos e a estrutura de financiamento. Por sua vez, Banker e Byzalov
(2014) indicam que recursos fixos, como edificios e equipamentos sd0 recursos onerosos para
comprar ou se desfazer no curto prazo.

Um instrumento que orienta acGes da empresa € a Lei de licitacBes, uma vez que a
empresa estudada é uma sociedade de economia mista, esta atende ao longo de sua atuacédo
aos dispositivos da Lei n°® 8.666/93. Em 2016 a Lei n° 8.666/93 foi substituida pela Lei n°
13.303/2016, a chamada “Lei das estatais” que, além de aspectos licitatOrios, estabelece
normas de governanca corporativa para Empresas Publicas, Sociedade de Economia Mista e
subsidiarias, no ambito da Unido, Estados e Municipios. No periodo de realizacdo da
pesquisa, a empresa estava em fase de conclusdo das adaptacdes necessarias para atender as
exigéncias da lei.

Por sua vez, os contratos com clientes e fornecedores consistem nas operacdes de
compra e venda de produtos e servigos da empresa. Estes instrumentos estdo relacionados
diretamente a formacéo do faturamento e ocorréncia de custos da empresa. Neste sentido, sdo
numerosos e das mais diversas modalidades, e o estudo ndo tem como foco o contetido de tais
instrumentos, mas a representatividade destes instrumentos nos fatos relevantes e resultados
da empresa. O Quadro 1 ilustra as confirmagdes, por meio dos relatos dos gestores, de ativos e
passivos como fator explicativo para os sticky costs.

Quadro 1 - Confirmacdo dos ativos e passivos como fator explicativo para os sticky costs
Elemento Gestor Relato
“Contratos com clientes e fornecedores, claro que sim, os fornecedores vao
2 influenciar, talvez eu esteja contratando um fornecedor que eu nédo preciso, estou
aumentando os meus custos, entdo tem influéncia”.
“Em 2009 foi refeita uma normativa e uma politica para parcelamento de dividas.
Havia uma divida muito grande das empresas téxteis, mais de 500 milhdes de reais, e
7 sO duas empresas quitaram a divida, em longo prazo ainda, e as duas que pagaram
ndo chegava nem a 100 milhdes de reais. A receita deve ter sido influenciada por esse
fato, mas a despesa também aumentou”.
“Teve outro fator também, o alto custo da energia de curto prazo, elevagdo das
10 despesas financeiras, eu gastei mais pra buscar dinheiro pra pagar a energia, o que
gerou um descompasso”.
“Agora a empresa esta comegando a aplicar penalidades, porque no caso do
fornecedor que atrasa obras, ja coloco no cadastro negativo, ele ndo consegue
contratar outra obra. Se eu ndo penalizo, ele continua esse ciclo de vender o almoco
para pagar a janta. Entdo agora, esta havendo uma presséo para penalizar
efetivamente, porque se tu que é o gestor do contrato, esta vendo isso e ndo penaliza,
entdo a culpa € tua, e a empresa vai te penalizar”.
“A lei de licitagdes interfere, porque o meu custo vai aumentar porque eu tenho que
2 licitar, sob 0 meu ponto de vista. Eu ndo posso ter uma visdo somente interna, onde a
licitagdo € uma regra e eu quero que ela continue, mas ela aumenta os meus custos”.

Contratos
com clientes
e
fornecedores

22

Lei de
licitagcBes
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Elemento Gestor Relato

“Licitagdes eu acho que ndo ¢ tdo relevante porque, de fato, queremos o menor preco,
ele pode se moroso, mas no final das contas ndo sei se impacta tanto. E também, se
eu tivesse um processo que ndo dependesse da lei de licitagdes eu poderia comprar
muito rapidamente, em grande escala, com o fornecedor que eu quisesse”.

“Eu acho que o problema da lei de licitagdes € que torna o processo mais demorado.
Eu acho que esse impacto vai comecar a ser visto porque agora na base de
remuneracao, a ANEEL s6 vai aceitar produtos que tenham o prego de referéncia da
18 ANEEL. Ou seja, se eu investi em um poste, esse poste precisa estar precificado de
acordo com o banco de precos da ANEEL, se eu paguei a mais ou a menos, a
ANEEL vai me glosar também. Entéo o nosso banco de precos precisa estar alinhado
com o banco de pregos da ANEEL, e isso ¢ uma questdo de gestdao”.

“O problema ¢ quando um fornecedor quebra um contrato, e ai precisa chamar o
segundo colocado, esse processo € demorado, e a empresa perde dinheiro, ai a
empresa precisa entrar num processo burocratico, lento e que ela ndo tem
flexibilidade de agir na mesma hora, ¢ isso ¢ forte”.

“Eu acho que, no final das contas, a lei de licitagdes onera a empresa. Ela tenta
garantir uma qualidade, blindar a empresa de roubo, de descaminho do dinheiro,

21 essas coisas. Mas acho que ela acaba onerando porque, quando se é do setor publico,
0 preco ¢ diferente. E ndo tem como mudar isso, porque tem também o fornecedor,
por mais que se crie um edital todo amarrado”.

17

20

Montante de “A gente teve pela primeira vez, em 2015, o reconhecimento da CVA e dos ativos
Ativo 12 regulatérios, porque a gente expurgava do balanco, em 2015 é que foi feito. Pelos
Imobilizado novos CPC a gente teve que aditivar o contrato da empresa, ai que pdde reconhecer”.

“O reconhecimento no balanco de toda a divida do Fundo Privado, a ma gestdo do
fundo no periodo”.
“No Passivo, aqui entra todas as questdes judiciais também, pra mim eu acho que é

Obrigacdes 7
registradas no

Passivo 20 »
bem relevante”.
“A gente tinha um problema de descasamento entre o custo ¢ a receita, ¢ de CVA. E
Montante de uma briga que durou anos, entre a contabilidade e a regulacdo, porque quando fazia a
Ativo conta do més, nunca zerava, e tem que zerar. Porque se ndo t4 zerando, a empresa ta
Imobilizado e 29 bancando, e ndo ta cobrando do consumidor, ta perdendo dinheiro. Se ndo estiver
Obrigacdes fazendo a conta certinha aqui, do que é Parcela A, a empresa vai perder dinheiro, e
registradas no isso acontecia. Hoje eles ja dizem que ta neutralizado, a gente fala que a Parcela A ta
Passivo neutralizada. Entéo se trabalha na Parcela B, que é a da empresa, que se pode

gerenciar, € o operacional”.
Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Os relatos de ativos e passivos como fator explicativo para os sticky costs revelam que
ha fatos ocorridos na empresa, decorrentes de instrumentos contratuais, que o0s gestores
compreendem como relevantes para as variacdes de custos ao longo do tempo. Os contratos
com clientes e fornecedores, a lei de licitagcdes e o ativo imobilizado e as obrigacGes
registradas no passivo consolidaram o fator ativos e passivos.

Em relacdo aos contratos com clientes e fornecedores, a fala do Gestor 2 confirma a
relevancia destes instrumentos para a variacdo dos custos na empresa, conforme o estudo de
Anderson et al. (2003). O Gestor 10 destaca os problemas da compra de energia no mercado
de curto prazo, com contratos onerosos para a empresa, conforme descrito por Bosch e
Blandon (2011) cujo estudo afirma que a estrutura de custos rigida apresenta maior assimetria
no comportamento, uma vez que 0 ajuste dos custos ndo ocorre na mesma proporgdo das
reducdes na receita. A fala do Gestor 22, por sua vez, sinaliza uma mudanga de postura na
empresa, que pode se refletir na variacdo dos custos.

Quanto a lei de licitacbes, a fala do Gestor 2 destaca o aumento dos custos em
decorréncia do processo licitatorio. Por sua vez, o Gestor 17 entende que a lei de licitagcdes
ndo impacta nos custos da empresa, mas entende que, se a empresa ndo precisasse seguir a lei,
haveria maior celeridade nas compras. Neste sentido, o Gestor 18 reconhece a morosidade do
processo licitatdrio, e destaca que novas exigéncias da ANEEL se refletirdo nos precos dos
produtos licitados. Em relacdo aos precos, o Gestor 21 relata as dificuldades em atingir um
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bom preco nas licitagbes, por vezes em razdo da cultura dos fornecedores que participam de
processos licitatorios. Ainda, além de toda a questdo do preco licitado e do tempo para
realizar todas as etapas de uma licitacdo, o Gestor 20 atenta para o0s casos de quebra de
contrato, onde se perdem o esfor¢o de tempo e dinheiro empregado, situacfes que se refletem
no comportamento assimétrico dos custos. Estes aspectos ndo possuem registros em estudos
anteriores, mas conforme os relatos dos gestores, consistem em um instrumento relevante na
dindmica das atividades da empresa.

Nos aspectos de montante de ativo imobilizado e obrigacdes registradas no passivo, as
evidéncias em geral confirmam os resultados de Subramaniam e Weidenmier (2003) de que,
no contexto pesquisado, a assimetria se deve ao fato de que as industrias tém um alto nivel de
ativos fixos. A fala do Gestor 12 relata o reconhecimento do ativo regulatorio, que consiste
nas estruturas fisicas utilizadas pela empresa que, mesmo sendo construidas pela empresa, séo
de posse da concessdo. Existe uma discussdo no setor acerca dos registros desses ativos. Em
2015 houve mudancas nesse tema, que impactaram no volume de ativos imobilizados da
empresa, conforme a pesquisa de Jalilian e Elyssai (2014) que investigou os sticky costs em
empresas publicas do Iran listadas na bolsa de Tehran.

Por outro lado, a fala do Gestor 7 atenta para um problema vivenciado pela empresa ao
longo do periodo analisado, que é a ma gestdo do fundo privado, em que a empresa €
responsavel por cobrir metade dos prejuizos, o que acarretou em elevacao dos custos ao longo
dos anos. No mesmo sentido, a¢Ges judiciais também sdo registradas no passivo da empresa, e
afetam os resultados no periodo analisado, conforme o relato do Gestor 20.

4.2 Mao de obra

Esta subsecédo apresenta evidéncias sobre o fator explicativo méao de obra, que engloba
0s aspectos da legislacdo de protecdo ao emprego e todas as relacdes trabalhistas dentro da
empresa. Neste sentido, o estudo de Banker et al. (2013) menciona que, em paises com
legislacdo de protecdo ao emprego mais severa, 0 comportamento assimétrico dos custos é
mais acentuado em periodos de redugdo dos niveis de atividade. Segundo os autores,
legislacdes de emprego rigidas se refletem em maiores custos de demissao de funcionarios.

As evidéncias relacionadas & mdo de obra demonstram a ocorréncia de fatores
explicativos para os sticky costs, observa-se que 0S mecanismos que regem as relacdes
trabalhistas na empresa se refletem no comportamento assimétrico dos custos. Guenther et al.
(2014) mencionam que a adaptacdo dos custos com pessoal em periodos de queda da
demanda é dificultada devido as exigéncias legais que conferem garantias ao trabalhador,
como a legislacdo de protecdo ao emprego. Ainda, andlises em relacdo a mao de obra
mostram-se relevantes, tendo em vista as mudangas na CLT, propostas pela Lei 13.467, de 13
de julho de 2017. No ambiente brasileiro, em geral, as empresas estdo submetidas as mesmas
leis trabalhistas. Assim, as empresas que apresentam maior representatividade de gastos com
médo de obra possuem, consequentemente, maior nivel de assimetria em razdo desta
caracteristica (Richartz, 2016).

Outro elemento deste fator explicativo envolve os aspectos sociais para demissdes e
reducdo de pessoal. Neste sentido, hd casos em que a gestdo dos recursos humanos da
empresa deve respeitar regras de conselho de supervisdo, conselho de administracdo ou as
relagdes sindicais atuantes na empresa (Calleja et al., 2006; Guenther et al., 2014). Na
empresa analisada, o Acordo Coletivo de trabalho é revisado, votado e renovado a cada ano, e
apresenta toda a dindmica das relagfes contratuais entre empresa e empregado. O Quadro 2
apresenta as confirmacGes, por meio dos relatos dos gestores, da méo de obra como fator
explicativo para os sticky costs.
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Confirmagdo da mao de obra como fator explicativo para os sticky costs

Elemento

Gestor

Relato

Acordo
coletivo de
trabalho

2

“O Acordo Coletivo de Trabalho sempre onera a empresa”.

4

“De 2007 para 2008, houve uma revisdo do PCS da empresa que resultou, em alguns
casos, em 40% de aumento no salério, de um ano para o outro, este também é um fato,
derivado do Acordo coletivo. O ganho médio foi em torno de 18%”.

11

“Acho que em 2008 entrou em vigor nosso PCS, e nessa época, na minha visdo, a
aplicacéo do PCS teve um impacto muito grande, e o PCS faz parte do acordo coletivo
de trabalho”.

12

“A questdo de custos eu acho que grande parte também esta em questdes ligadas aos
contratos de trabalho, porque se vocé ler o ACT, ele tem uma série de exigéncias que
acabam de alguma forma nunca mais a empresa podendo se livrar deles”.

17

“No acordo coletivo, todas as clausulas ligadas com o Fundo Privado, na minha
opinido, sdo as que mais impactam. Porque a gente tem ali questdes ligadas ao passivo
de pessoas que j& sairam e que a empresa ainda tem compromissos. E isso acaba
sendo um grande gerador de custos, na minha opinido até mais que a garantia de
emprego. Porque é uma conexdo que aempresa acaba ficando que onera a empresa, ela
ndo consegue se livrar disso”.

18

“Eu acho que todas as clausulas do ACT ligadas ao Fundo Privado pesam, porque o
risco do Fundo acaba sendo o risco da empresa, entdo, ta diretamente ligado, qualquer
situacdo que envolve o Fundo impacta também nos resultados da empresa, e isso ndo
tem nada a ver com a atividade operacional da empresa, porque ela tem um contrato
com a Fundacdo, e esse contrato faz da empresa uma patrocinadora do Fundo”.

20

“A flexibilidade na gestdo da empresa, ela ta ligada também a garantia de emprego, de
alguma forma, essa garantia torna o processo mais dificil. O préprio acordo coletivo
acaba limitando”.

21

“Se vocé pegar o PMSO, o P — gastos com pessoal é, de longe, 0 componente mais
significativo. Tem muita coisa também que ta 14 no Outros, as vezes, que também é de
P, indenizacGes, que acabam sendo decorréncia do P, eu acho que 0 nosso P € muito
inflexivel, dado a complexidade dos nossos acordos coletivos. Isso realmente, eu vejo
gue a gestdo é quase que inexistente, realmente nos custos, a empresa precisa muito so
fazer coisas com base no que estd no ACT”.

22

“Pra mim, a garantia de emprego ¢ a clausula do acordo que tem maior impacto nos
custos da empresa. Ela tem muita influéncia no custo, o fato de ndo poder as vezes
renovar a mdo de obra com uma celeridade maior pode reduzir a produtividade, a
garantia de emprego engessa, isso ¢ um fato”.

Contrato de
trabalho

“Eu acho que nés temos um niimero pequeno, porém, muito oneroso de empregados
mais antigos que tem um custo muito alto pra empresa. Mais ou menos 200 pessoas
que custam 70 mil por més cada uma pra empresa”.

Plano de
demissao
voluntaria

“O custo com o PDV a gente precisou reconhecer em 2012 no balango, e onerou
muito a despesa. Quando chegou em 2013, a receita aumentou e o custo diminuiu
porque eu elevei meu custo com pessoal em 2012, e o primeiro reflexo veio em 2013.
A reducdo dos gastos com folha apareceu em 2013. Em 2012 eu contabilizei um valor
alto e a minha participagdo para os que aderiram ao PDV passou a ser fixa, e ela
diminuiu em 2013,

10

“O Acordo Coletivo de Trabalho tem influéncia, e aqui vou acrescentar o PDV. Eu
elevei o custo pra efetivar o PDV, reconheci a despesa do PDV em 2012. E eu digo
que isso as vezes ¢ um investimento, ele se paga”.

Relacdo
sindical

“Acordo coletivo e contrato de trabalho ¢ muito forte sim, porque aqui entram as
questdes sindicais”.

12

“Tem varios temas que para serem debatidos precisam de um grupo de trabalho, no
qual o sindicato tem que participar, e o sindicato ndo vai permitir qualquer alteracéo
em direitos dos empregados. VVocé pode verificar quantas clausulas tem no acordo
onde a discussdo precisa de um GT em que o sindicato seja membro, isso torna o
processo de gestdo inflexivel”.

20

“Presta atengdo aos GT no ACT, sdo uns GT com cara de sindicato, porque tem dois
grupos sindicais, e eles ndo sentam na mesma sala. Entéo, pra decidir qualquer coisa,
por exemplo, turno de revezamento, precisa de um GT, e eu tenho que convocar 0s
dois sindicatos e alinhar com eles qualquer tipo de mudanga”.

Fonte: Dados da pesquisa (2019).




X IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

Os gestores relatam que a mao de obra é relevante enquanto fator explicativo para o0s
sticky costs. As variacdes nos custos da empresa ao longo do tempo também sdo decorrentes
de instrumentos contratuais relacionados a mdo de obra atuante. Em relacdo ao acordo
coletivo de trabalho, a fala do Gestor 2 afirma que este instrumento onera a empresa. O
Gestor 4 lembra da implantacdo do PCS em 2009, que resultou em aumentos de salario
expressivos, e elevacdo das despesas com pessoal, em decorréncia de acordo coletivo. Neste
sentido, Banker et al. (2013) afirmam que uma legislacdo mais rigida de protecdo ao emprego
indica maior ocorréncia dos sticky costs. Por sua vez, o Gestor 12 aborda as exigéncias do
acordo coletivo que resulta em elevados custos fixos de pessoal. Neste sentido, o Gestor 20
afirma que a garantia de emprego se relaciona com limitagdes na flexibilidade da gestéo, o
que é também reforgado pelo Gestor 22, uma vez que em alguns casos a gestdo dos recursos
humanos deve respeitar regras e acordos (Guenther et al., 2014)

Quanto ao contrato de trabalho, o Gestor 7 relata que existe um nimero pequeno de
empregados com salarios muito elevados que oneram a empresa, Richartz (2016) afirma que
empresas que apresentam maior volume de gastos com méo de obra possuem,
consequentemente, maior nivel de assimetria. Uma das iniciativas frente a esse nimero de
empregados com salérios elevados séo os planos de demissdo voluntaria. Este instrumento é
usado em diversos momentos na trajetoria da empresa, e desde 2016 o plano é aberto
anualmente. O objetivo do PDV no longo prazo é a reducdo de custos, porém, no curto prazo
a empresa incorre em custos elevados com pessoal, até que as remuneracdes estejam todas
pagas. Outros estudos também apontam a intensidade de gastos com mao de obra como
explicacdo para os sticky costs (Dalla Via e Perego, 2013; Cannon, 2014; Uy, 2014,
Holzhacker et al., 2015a; Venieris et al., 2015).

Em uma influéncia que permeia os demais instrumentos, a relacao sindical foi relatada
por alguns gestores, quando questionados sobre a relevancia de instrumentos contratuais de
méao de obra nas variacGes de custos frente as variacdes na receita da empresa estudada. Este
fator foi apontado pelos estudos de Calleja et al. (2006), Uy (2014) e Guenther et al. (2014),
porém, sem a realizacdo de investigacdes adicionais. Na pesquisa, os relatos do Gestor 7
“acordo coletivo e contrato de trabalho ¢ muito forte sim, porque aqui entram as questdes
sindicais”, Gestor 12 “tem varios temas que pra serem debatidos precisam de um grupo de
trabalho, no qual o sindicato tem que participar, e o sindicato ndo vai permitir qualquer
alteracdo em direitos dos empregados” e Gestor 20 “sdo uns GT com cara de sindicato,
porque tem dois grupos sindicais, e eles ndo sentam na mesma sala” apontam as relagoes
sindicais como influéncia para a ocorréncia de assimetria nos custos da empresa.

4.3 Ambiente Regulatorio

Esta subsecédo apresenta evidéncias sobre o fator explicativo ambiente regulatorio, que
representa todos os dispositivos legais e deliberativos vigentes no ambito das atividades
desenvolvidas por uma empresa atuante em um setor regulado. O estudo de Kremer (2015)
comprova que, em empresas de setores regulados no Brasil, h4 a ocorréncia de sticky costs.
Neste sentido, Holzhacker et al. (2015b) examinaram o efeito do ambiente regulatério no
comportamento dos custos, que resultam em uma estrutura de custos rigida.

As evidéncias relacionadas ao ambiente regulatério sinalizam a ocorréncia de fatores
explicativos para os sticky costs em razdo desta categoria. O ambiente regulatério consiste em
um elemento importante, que impde limites e reduz a flexibilidade na gestdo dos custos, que
devem respeitar elementos regulatorios. Estes elementos sdo estabelecidos por meio de leis e
resolugdes, como contratos entre a empresa e o agente regulador (Rocha, 2011).

O marco regulatério propicia a manutencdo de um ambiente em que a salde
econémico-financeira das empresas esteja alinhada com as exigéncias e as expectativas do
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mercado consumidor. Além da definicdo das regras para o funcionamento do setor, 0 marco
regulatdrio exerce a fiscalizacdo do cumprimento das normas, por meio de auditorias técnicas
e o estabelecimento de indicadores de qualidade. No setor elétrico, 0 marco regulatorio claro e
bem concebido é importante para o crescimento da confianca de investidores e consumidores,
e para 0 bom desempenho do setor (Wolffenbuttel, 2006).

O Contrato de concessdo, por sua vez, € o instrumento que rege toda a atuacdo da
empresa e consiste no documento assinado entre a Agéncia Nacional de Energia Elétrica -
ANEEL e as empresas prestadoras dos servigcos de transmissdo e distribuicdo de energia,
como é o caso da empresa distribuidora de energia objeto de estudo. O contrato de concessdo
estabelece regras e limites de atuacdo nos temas tarifa, regularidade, continuidade, seguranca,
atualidade e qualidade dos servicos e do atendimento prestado aos consumidores. Ainda, o
contrato prevé e define as penalidades impostas pela fiscalizagdo da ANEEL em caso de
constatacdo de irregularidades (ANEEL, 2015).

Na literatura internacional, o ambiente regulado tem uma configuracdo diferente do
contexto brasileiro, ja evidenciado nos estudos de Kremer (2015) e Richartz (2016). Em
empresas da Turquia, Yikcli e Ozkaya (2011) afirmam que as empresas atuantes em
ambientes regulados apresentam menor assimetria se comparadas a empresas atuantes em
mercado sem regulacdo. No contexto turco, quando os precos sdo definidos por 6rgaos
reguladores as empresas precisam adequar sus estrutura produtiva aos valores fixados.
Entretanto, as empresas que atuam em ambientes sem regulacdo ndo precisam ter a
preocupacdo em adaptar-se as imposi¢des do mercado e, portanto, podem contar com
estruturas produtivas mais fixas. Balakrishnan e Gruca (2008) enfatizam a atencdo ao
ambiente regulatério nas pesquisas do tema. Nesta linha, o Quadro 3 apresenta as
confirmacgbes, por meio dos relatos dos gestores, do ambiente regulatério como fator
explicativo para os sticky costs.

Quadro 3 - Confirmagdo do ambiente regulatério como fator explicativo para os sticky costs

Elemento Gestor Relato
“Noés somos obrigados a seguir nosso contrato de concessdo. Quando a ANEEL
4 determinou que deveria haver a desverticalizacdo, ou faria, ou sofreria as

penalizagdes, que poderiam envolver perda da concessdo”.

“A revisdo tarifaria foi um fato relevante em 2008, pois houve um periodo com
inflagcdo expressiva, e 0 meu aumento de arrecadacéo deu quase zero, ou seja, de um
7 ano pro outro 0 meu custo aumentou muito, e a minha revisao tarifaria ndo mudou,
eu ndo tenho o aumento na receita e a minha despesa aumentou mais ou menos de
acordo com a inflagdo”.

“Nés somos geridos por um contrato de concessdo, e sabemos que esse contrato é
8 extremamente rigido, ele aumenta o custo da compra do produto, mas ndo deixa
alterar o preco da venda, entdo isso penaliza demais a concessiondria”.

“O contrato de concessdo tem influéncia forte, ele gera a necessidade de reduzir
gastos, 0 marco regulatério a mesma coisa”.

11 “O maior impacto realmente € reajuste tarifario”.

“A gente tem muita glosa, e ela impacta o processo de revisdo, quando eu coloco o
ativo la pra ele ser remunerado, entéo eu fiz um investimento, para aquele ativo ser
remunerado durante o processo de revisdo tarifaria. Ai quando a ANEEL vem,
audita e fala: hum, esse ativo aqui foi colocado errado, isso aqui devia ter sido
contabilizado de tal forma, vou glosar isso aqui. Acho que da Ultima vez a gente foi
glosado em quase 200 milh8es, ou seja, isso ia entrar como incremental na base de
remuneracgéo, que ia remunerar 0 meu ativo, e isso ia entrar na tarifa, na parte da
tarifa que ¢é da distribuidora, a Parcela B”.

19 “Contrato de concessdo sem duvidas ¢ forte”.

“Todo o investimento, o que foi aplicado, ocorre em ciclos tarifarios, todo ano vai
corrigindo por um percentual, mas o ciclo mesmo, sé de 4 em 4 anos. A empresa
tem uma caracteristica um pouco diferente, por ser uma empresa majoritaria do
governo, a gente segue fazendo investimentos constantes. Nas outras empresas tu

10

Contrato de
concessao

12

20
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Elemento

Gestor

Relato

vai notar que eles investem o necessario, e no Gltimo ano eles desandam, porque no
ultimo ano eles geram tarifa pro proximo ciclo”.

21

“Cada vez a ANEEL vem apertando mais, ela quer que se faca mais e melhor com
menos. Entéo acho que o contrato de concessdo forca a melhorar a gestdo. Por isso
que se ouve muito falar dessa corrida atrds do EBITDA regulatério, porque é aquilo
ali, a exceléncia ta ali, temos que alcancar ou fazer melhor, é isso que a ANEEL
quer. E atender cada vez melhor o consumidor, sendo a empresa vai perdendo né. Eu
acho que o contrato de concessdo, ele te forca a melhorar. Pelo menos depois dessa
nossa renovacgao”.

22

“Por exemplo, frente a uma queda na receita, pra poder vender um ativo, tem que
pedir pra ANEEL. No caso de vender ativos, por exemplo, fazer captaces, isso tudo
se pede anuéncia da ANEEL. Dependendo da captacdo pede anuéncia porque a
empresa tem que dar teus recebiveis em garantia, isso tudo a empresa comunica a
ANEEL e a ANEEL vai dizer aceito, ndo aceito. Por isso que eu digo, ela te regula
pra ti fazer o melhor, sendo daqui a pouco a empresa sai captando dinheiro, fazendo
investimento duvidoso também. Porque se sabe que, dependendo do investimento, a
ANEEL nio vai remunerar, ndo ¢ qualquer coisa”.

Marco
regulatorio

“Em 2009 a empresa estava pagando uma penalidade alta por ndo investir o dinheiro
de P&D e PEE, n6s chegamos nesta época em quase 120 milhdes de reais ndo
investidos (que, de acordo com o contrato de concessdo deveriam ser investidos), e
se eu ndo estou enganado, a gente pagava a SELIC mais multa por ndo fazer esse
investimento, ao ano. 1sso gerou um custo alto pra empresa, e foi sendo corrigido
com o passar do tempo”.

“Até 2008, a primeira revisdo e a segunda, foram baseadas em uma empresa de
referéncia. A ANEEL tinha uma empresa que jogava dados e te davam um indice,
um valor pra cobrir os meus custos operacionais. Al, a partir de 2012, a agéncia
comecou a adotar o que eles chamam de benchmarking, eles pegam todo mundo,
jogam l4 e criam qualificagBes e valores pra determinadas empresas com base na sua
produtividade. De 14 pra cé se vem adotando isso”.

“A energia elétrica ¢ um insumo muito importante, sob o ponto de vista da
economia, da inflacdo, entdo eles tém que segurar, ndo pode reajustar, mas ndo pode
reajustar até que preco? Ai a empresa tira da Parcela B, que é o salario dos
empregados, sdo 0s custos operacionais, tudo isso. Entdo, eu vou ter que reduzir a
parcela pra ndo aumentar o prego, eu dou menos Parcela B e a empresa que se vire”.

12

“Em 2013 teve o subsidio da MP 579/12, a gente ndo pdde dar o reajuste, ai veio a
CDE, e deu problema. Essa questdo realmente diminuiu a conta de luz em 20% e
impactou a CDE dos anos seguintes, pode ver como tem aumentado 0s custos nos
anos seguintes. A gente contribuia em torno de 8 milhGes/més para o fundo da CDE,
e depois de 2013 a gente passou pra 32 milhdes/més, porque acabou o fundo, ai a
CDE entrou como custo, por isso 0s custos aumentaram”.

12

“Os anos de revisdo tarifaria, onde € revista a base de remuneragéo, sdo os mais
significativos para 0s nimeros da empresa, nos demais anos tem reajuste, mas na
revisdo tarifaria a ANEEL revisa, inclusive, toda a metodologia. E nos reajustes a
ANEEL s06 repde a inflagdo e a venda de energia se tu comprou dentro do limite de
5% para mais ou para menos”.

20

“Em 2012 também teve revisdo tarifaria, porque no processo de revisdo tarifaria
vocé muda completamente a estrutura de como a ANEEL vai cobrar a tarifa. Por
exemplo, no periodo de 2006 até 2012, a gente tinha um processo que se dava por
empresa de referéncia, depois veio o benchmarking, que pega todo mundo, faz uma
analise, classifica, e as tarifas sdo concedidas de acordo com a eficiéncia da empresa
perante o conjunto do setor. Como a empresa ndo ¢é eficiente, ela fica pra trds na
concessdo dos reajustes”.

22

“O fato de a empresa estar sob um contrato de concessdo e o marco regulatorio ndo
quer dizer que a gestdo da empresa estd engessada. Na realidade, a ANEEL ela est
cada vez mais firme nisso, ela vem pressionando as concessiondrias a melhorarem a
sua gestdo a cada ano”.

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Os gestores relatam que o ambiente regulatério € relevante enquanto fator explicativo
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para os sticky costs. As variacGes nos custos da empresa ao longo do tempo ocorrem em razédo
de instrumentos contratuais relacionados ao ambiente regulatério. O contrato de concessao e o
marco regulatdrio representam o fator ambiente regulatorio, e sdo instrumentos muito ligados
entre si, uma vez que a concessao ocorre sob o ambiente regulatério. Na realizacdo da
pesquisa, por vezes, observou-se dificuldades em distinguir fatos em razéo da concessdo ou da
regulacao.

Em relacdo ao contrato de concessdo, o Gestor 4 esclarece que a empresa € obrigada a
seguir este instrumento, e o Gestor 9 confirma que este instrumento tem forte relevancia,
conforme ja destacado por Balakrishnan e Gruca (2008). Com a mesma ldgica, o Gestor 8
reforca que a empresa estudada é gerida por um contrato de concessdo, e este instrumento é
extremamente rigido no que diz respeito ao preco de compra e venda de energia. Esta
dindmica observada na empresa € detalhada também no estudo de Rocha (2011).

A revisdo e o0 reajuste tarifarios sdo aspectos do contrato de concessdo evidenciados
por diversos gestores, no que concerne a perda de receitas e elevagdo dos custos da empresa.
Os Gestores 7, 11, 12 e 20 relatam os reflexos do reajuste e, principalmente, da revisao
tarifaria nos montantes de custos e receitas da empresa. Observa-se que, nesse caso, estas
variacdes ndo acontecem apenas em decorréncia das variagdes no volume de atividade da
empresa, mas em decorréncia de fatores sobre 0s quais 0s gestores ndo tém autonomia para a
gestdo, conforme destacado nos estudos de Anderson et al. (2007), Bosch e Blandom (2011) e
Uy (2014), a respeito da auséncia flexibilidade em uma estrutura de custos rigida.

Quanto ao marco regulatério, a MP 579/2012, que estabeleceu subsidios a partir da
CDE e reducdo na conta de luz, é destacada pelo Gestor 12, inclusive com o impacto
financeiro sofrido pela empresa. A metodologia da revisdo tarifaria também foi apontada
pelos gestores como aspecto relevante para os custos da empresa estudada. Mesmo com a
reformulacdo da forma de analise, a empresa se mostra ineficiente, e ainda possui muitos
aspectos a desenvolver para um melhor desempenho na revisao tariféria.

Outra questdo relevante do marco regulatério, evidenciada pelo Gestor 7, é a
essencialidade da energia elétrica como produto em oferta a populacéo e a importancia de um
preco acessivel as custas de menores receitas para a empresa. Mais uma vez, o relato
evidencia a auséncia de flexibilidade para decisbes frente a quedas na receita da empresa
(Calleja et al., 2006). A esse respeito, observa-se um movimento do 6rgdo regulador,
traduzido na proposta de reforma do marco regulatorio que esta em andlise pela ANEEL. Um
dos aspectos dessa proposta envolve o aumento da flexibilidade do modelo do setor elétrico,
com o atributo da flexibilidade infra legal (O setor elétrico, 2017).

5 CONCLUSAO

O foco na pesquisa em estrutura de custos é promissor para pesquisas, segundo
Krishnan (2015), uma vez que a estrutura de custos tem implica¢des para o desempenho das
empresas. Nesse contexto, a pesquisa objetivou investigar fatores explicativos da estrutura de
custos rigida provenientes de contratos e seus reflexos nos sticky costs. A partir desse
contexto, a pesquisa foi realizada em uma distribuidora de energia elétrica que atua nas areas
de geracdo, transmisséo e distribuicdo, com agdes negociadas na B3.

As evidéncias da pesquisa corroboram os resultados de estudos anteriores. Tais
estudos apontam que os fatores explicativos para o comportamento assimétrico dos custos
ativos e passivos, médo de obra e ambiente regulatorio, em uma estrutura de custos rigida, sdo
provenientes dos contratos aos quais a empresa esta submetida (Anderson et al., 2003; Calleja
et al., 2006; Anderson et al., 2007; Balakrishnan e Gruca, 2008; Bosch e Blandém, 2011,
Porporato e Werbin, 2012; Dalla Via e Perego, 2013; Banker e Byzalov, 2014; Cannon, 2014;
Guenther et al.,, 2014; Jalilian e Elyssai, 2014; Uy, 2014; Holzhacker et al., 2015a;
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Holzhacker et al., 2015b; Kremer, 2015; Venieris et al., 2015; Richartz, 2016). Em sintese, 0s
resultados indicam que a estrutura de custos rigida pode ser observada por meio dos contratos
e que, por sua vez, 0s instrumentos contratuais conduzem a ocorréncia dos sticky costs.

Os fatores explicativos para os sticky costs, evidenciados na literatura, sdo observados
como reflexo dos contratos investigados na empresa. Tais fatores sdo ativos e passivos que
ocorrem em razdo dos contratos firmados com clientes e fornecedores e da Lei de licitagdes
(substituida pela Lei das estatais) a qual a empresa se submete (Malagoli, 1985; Anderson et
al., 2003, Calleja et al., 2006; Balakrishnan et al., 2014). O fator méo de obra decorre da
legislacdo de protecdo ao emprego vigente, do Contrato de Trabalho firmado com os
colaboradores, das relagfes sindicais atuantes, e do Acordo Coletivo de Trabalho assinado
anualmente (Calleja et al., 2006; Banker e Byzalov, 2014; Guenther et al., 2014; Richartz,
2016). Por fim, o ambiente regulatorio é proveniente do Contrato de Concessdo, do marco
regulatorio do setor elétrico e da auséncia de flexibilidade na gestdo, em funcéo da estrutura
do setor e do ambiente de atuacdo (Balakrishnan e Gruca, 2008; Richartz e Borgert, 2014;
Holzhacker et al., 2015a; Richartz, 2016).

Diante dos resultados, conclui-se que a rigidez dos custos na empresa estudada esta
associada a compromissos contratuais de longo prazo, evidenciados no estudo de Calleja et al.
(2006), como o contrato de concessdo, a Lei de licitagdes e o acordo coletivo de trabalho.
Estes instrumentos, por sua vez, estdo relacionados aos fatores explicativos: ambiente
regulatorio, ativos e passivos e mao de obra. Esta constatagdo esta em consonancia com a
argumentacdo de Anderson et al. (2003) e Subramaniam e Weidenmier (2003) cujos estudos
afirmam que a assimetria dos custos € influenciada pela estrutura da empresa, que consiste nas
caracteristicas e condi¢Ges econdmicas. Assim, os resultados da pesquisa contribuem para a
literatura de sticky costs ao apresentar evidéncias empiricas de que os sticky costs sdo reflexo
da estrutura de custos rigida que, por sua vez, é decorrente dos contratos firmados pela
organizacdo, relacionados a estrutura da organizacdo (Balakrishnan et al., 2004; Anderson et
al., 2007; Chen et al., 2012; Pervan e Pervan, 2012; Banker et al., 2013; Dalla Via e Perego,
2013; Cannon, 2014; Richartz e Borgert, 2014; Uy, 2014; Holzhacker et al., 2015a).

Adicionalmente, os resultados da pesquisa podem ser Uteis para as demais empresas,
gestores e empregados que atuam em setor regulado. A estrutura rigida de custos possui
aspectos comuns para diversas empresas do setor de energia elétrica. Balakrishnan e Gruca
(2008) afirmam que as investigacdes de aspectos estratégicos e caracteristicas organizacionais
podem resultar em informagfes especificas sobre a ocorréncia de custos assimétricos, e
melhorar a gestdo dos custos e contratos das empresas. Neste sentido, 0 conhecimento do
comportamento assimétrico dos custos, as causas e fatos relevantes relacionados a tal
comportamento, orientam o planejamento da empresa frente a diversas situacdes cotidianas.
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