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Resumo:

O objetivo da presente pesquisa consiste em analisar a influéncia da imobilizagdo no
comportamento dos custos de empresas que passaram por processo de privatizacdo nos anos
1990 e disponibilizaram os dados necessdrios as andlises, uma vez que ndo hd consenso na
literatura a respeito do impacto da privatizagcdo no comportamento dos custos das empresas
privatizadas, bem como da influéncia do ativo imobilizado nesse comportamento. O periodo
de andlise se inicia em 1989 até os mais recentes dados disponiveis para cada empresa. Para
tanto, analisam-se os dados antes e apds a privatizacdo para cada empresa individualmente,
com base na razdo do ativo imobilizado pelo ativo total e custo dos produtos vendidos pela
receita liquida de vendas. As andlises consistem na estatistica descritiva dos dados, linha de
tendéncia, teste t e andlise de regressdo para verificar a assimetria dos custos. Os resultados
indicam que as empresas apresentam comportamentos distintos quanto a representatividade
do ativo imobilizado e comportamento dos custos, ou seja, com base nas evidéncias ndo se
pode afirmar que todas as empresas analisadas apresentam reducdo do ativo imobilizado e
consequente reducdo dos custos, bem como reducdo da assimetria dos custos. No entanto, as
empresas Vale e Polialden apresentaram significativa redug¢do do ativo imobilizado apods a
privatizagcdo, bem como reducgdo dos custos, com destaque para a empresa Polialden que
também apresentou reducdo da assimetria dos custos. No geral, as empresas apresentam
comportamentos distintos quanto a representatividade do ativo imobilizado e comportamento
dos custos.

Palavras-chave: Comportamento dos custos. Sticky costs. Imobilizacdo. Privatizacdo.

Area tematica: Métodos quantitativos aplicados a gestdo de custos
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1 Introducéo

Ainda que tenha iniciado nos primeiros anos da década de 1980, foi na segunda
metade dos anos 1990, com a criacdo do Programa Nacional de Desestatizacdo — PND, que a
privatizacdo brasileira dos servicos publicos teve destaque, inclusive no &mbito internacional,
com a reducdo da participacdo estatal na economia. Esse acontecimento teve importantes
implicagbes tanto de natureza microecondmica, ao gerar a necessidade de melhorar as
instituicGes e o aparato legal da regulacdo desses setores envolvidos, quanto de natureza
macroecondmica, ao ter impactos fiscais importantes para os diferentes niveis de governo
(PINHEIRO, 2000; OLIVEIRA; LUSTOSA,; SALES, 2007).

Com a privatizacdo, 0 mercado torna-se mais dindmico e exigente quanto ao preco e
qualidade dos produtos e servicos ofertados, e as empresas precisam cada vez mais se adequar
ao novo modelo como forma de se manterem competitivas. Como exemplo de diversas
decisdes relevantes adotadas pelas companhias tem-se 0s investimentos em programas de
qualidade e em reducdo de custos no processo produtivo, com o intuito de tornar os produtos
mais competitivos em termos de preco e qualidade. Nesse sentido, a gestdo dos custos assume
papel importante em prol da produtividade, uma vez que, a partir dessa melhora é que as
organizacOes passaram a concorrer, de uma forma mais igualitaria, com 0s pregos ja
praticados. Com 0 evento privatizacdo, a reducdo de custos adquire novo papel como fonte de
eficiéncia interna (OLIVEIRA; LUSTOSA,; SALES, 2007).
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Assim, Pinheiro (1996) enfatiza que com a privatizacao, espera-se que a eficiéncia da
empresa aumente devido & maior clareza dos objetivos organizacionais, a menor importancia
de problemas de agéncia em funcdo da melhor supervisdo sobre os gerentes e destes sobre 0s
encarregados, e menos espagco para se perseguirem agendas pessoais, bem como a maior
disciplina de mercado associada a auséncia de orcamentos flexiveis. Quanto a clareza dos
objetivos, Pinheiro (1996) e Oliveira, Lustosa e Sales (2007) mencionam que os efeitos
provocados pela privatizacdo denotam um novo patamar de conceitos intimamente ligados a
um novo conjunto de incentivos aos gestores, uma vez que a partir desse evento presume-se
que os objetivos das empresas se voltem a maximizacdo do lucro e a preocupacéo constante
com o mercado, de modo a desconsiderar objetivos que ndo sejam comerciais para permitir
alocacao mais eficiente de recursos.

Nesse cenério de alocacdo eficiente de recursos e eficiéncia organizacional, autores
como Subramaniam e Weidenmier (2003) argumentam que embora grandes aumentos de
atividade geralmente resultem em aumentos imediatos de custos, grandes diminuicOes de
atividade podem ndo resultar em reducBes imediatas de custos mesmo que haja folga
significativa de recursos, porque o0s gestores das empresas podem ndo reduzir ativos,
funcionarios ou outros custos no curto prazo. De acordo com Bugeja, Lu e Shan (2015), essa
rigidez do custo, que ocasiona a assimetria dos custos, surge porque 0s custos de ajuste dos
recursos sdo percebidos como maiores para um declinio nas vendas do que para um aumento,
e quanto menores 0s custos de ajuste esperados em comparagdo com 0s custos de retencdo de
recursos, maior a probabilidade de que os gerentes reduzam os recursos comprometidos.

West (2003) explica que o controle sobre 0s custos € um aspecto pertinente no
comportamento assimétrico dos custos, uma vez que a assimetria dos custos tende a aumentar
a medida que os gestores ndo possuem ou possuem pouco controle sobre 0s custos, 0 que
dificulta o ajuste quando necessario. Calleja, Steliaros e Thomas (2006) argumentam que a
premissa basica é que a aderéncia do custo surge porque 0s gerentes assumem contratos de
recursos cuja quebra ou renegociacdo sdo onerosas. No caso de uma diminuicdo posterior da
demanda, os gerentes podem decidir manter os recursos subutilizados ao invés de incorrer em
custos de quebra e renegociacdo contratual. Assim, embora a empresa possa relatar uma
gueda nas receitas, 0os custos nao diminuem na mesma proporcdo dessa queda (CALLEJA;
STELIARQOS; THOMAS, 2006).

Anderson, Banker e Janakiraman (2003) encontraram evidéncias empiricas de que o
grau de rigidez do custo aumenta com a intensidade de ativos da empresa. Os autores ainda
argumentam que os custos relacionados ao ajuste dos recursos em periodos de queda das
vendas sdo maiores quando os custos envolvem mais ativos de propriedade da empresa,
devido aos custos envolvidos quando da alienacdo de bens e a perda de investimentos
especificos da empresa relacionados aos custos de instalacdo, customizacao e personalizagdo
dos bens. Assim, em situacdes nas quais 0s materiais e servigos sdo adquiridos de terceiros ha
mais facilidade de reducéo desses recursos terceirizados quando da queda da demanda. He,
Teruya e Shimizu (2010) e Bugeja, Lu e Shan (2015) também argumentam que quando as
empresas utilizam mais ativos préprios para apoiar suas atividades na geracao das receitas, 0s
custos podem se tornar mais assimétricos.

Conforme Nilsen e Schiantarelli (2003), varios projetos de investimento podem dar
origem a gastos que se diluem por muitos meses, ano longo de diferentes anos. Shust e Weiss
(2014) encontraram resultados que indicam que as decisdes de investimento de capital feitas
em periodos anteriores, que resultam em despesas de depreciacdo, levaram a um aumento no
nivel de assimetria de custos nos periodos subsequentes. Isto é, conforme Shust e Weiss
(2014), os investimentos passados em ativos de capital direcionam o nivel de assimetria dos
custos, quando os custos sdo mensurados pelas despesas reportadas, como a depreciacdo. Ao
corroborar esse argumento, Medeiros, Costa e Silva (2005) argumentam que a depreciagdo do
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ativo imobilizado é um exemplo de custos comprometidos que séo, por natureza, de longo
prazo e ndo podem ser reduzidos a zero, nem mesmo por curtos periodos.

Calleja, Steliaros e Thomas (2006), He, Teruya e Shimizu (2010), Balakrishnan, Labro
e Soderstrom (2014), Bugeja, Lu e Shan (2015), argumentam que a assimetria dos custos esta
diretamente relacionada a estrutura de custos das empresas, de modo que estruturas mais
rigidas, que apresentam maior proporcdo de custos fixos, tendem a apresentar maior
assimetria, comparadas a empresas com maior parcela de custos variaveis, devido a
dificuldade de ajuste de recursos quando ocorrem quedas nas vendas. Ainda, Banker, Fang e
Mehta (2012) argumentam que as empresas com alta intensidade de ativos fixos enfrentam
altos custos de ajustamento quando a capacidade é ajustada, e as empresas com baixa
intensidade de ativos fixos enfrentam baixos custos de ajustamento, em funcdo das diferencas
de redistribui¢do dos recursos e 0s custos associados aos ativos fixos.

Portanto, a intensidade de ativos fixos influencia na assimetria, uma vez que as
empresas que apresentam estruturas de custos fixos com elevada propor¢do de ativo
imobilizado em relacdo ao ativo total, tendem a apresentar maior propor¢do de custos fixos
em relagdo ao custo total, o que dificulta a reducdo dos custos em momentos de queda no
volume de producdo, e induz ao comportamento assimétrico dos custos (SUBRAMANIAM;
WEIDENMIER, 2003; CALLEJA; STELIAROS; THOMAS, 2006; BANKER; FANG,;
MEHTA, 2012; BALAKRISHNAN; LABRO; SODERSTROM, 2014; JALILIAN;
ELYSSALI, 2014; BUGEJA; LU; SHAN, 2015; RICHARTZ, 2016; MAGHEED, 2016).

Conforme apresentado, a imobilizacdo, dada pela representatividade do ativo
imobilizado na organizacdo, foi verificada em alguns estudos como um fator que influencia
no comportamento dos custos, de modo que os resultados indicam que o ativo imobilizado
tende a aumentar a assimetria no sentido sticky costs, ou seja, dificulta a reducdo dos recursos
em momentos de queda das vendas devido a caracteristica de estrutura fixa. A presente
pesquisa também investiga a imobilizacdo das empresas atrelada a assimetria dos custos,
abordados nesses estudos, além de associar tais aspectos com o evento de privatizacdo, ao
considerar a analise das empresas antes e depois da privatizagéo.

Com a privatizacdo, a partir da qual se supfe que as empresas precisam atuar com
eficiéncia em termos de custos, espera-se que a estrutura de ativo imobilizado seja ajustada
mais prontamente com a redu¢do da demanda, a fim de evitar custos de capacidade ociosa
oriundos de gastos com ativo imobilizado ndo utilizado nesses periodos. Assim, com a
reducdo do ativo imobilizado nos momentos de queda da demanda espera-se que haja reducao
da assimetria com a privatizacdo das empresas, em funcdo de ndo haver custos com
capacidade ociosa, que ocasionam a assimetria dos custos.

Diante desse contexto, tem-se a seguinte pergunta de pesquisa: qual a influéncia do
ativo imobilizado no comportamento dos custos de empresas brasileiras que passaram por
processo de privatizacdo?

Nesse sentido, o objetivo da presente pesquisa consiste em analisar a influéncia do
ativo imobilizado no comportamento dos custos de empresas que passaram por processo de
privatizacdo. A justificativa da presente pesquisa esta pautada no entendimento de um fator
associado ao comportamento dos custos diante de uma mudanca de cenario. De acordo com
Banker, Fang e Mehta (2012), apesar da complexidade associada a compreensdo dos custos,
0s argumentos econdmicos subjacentes a teoria do comportamento de custos assimétricos
permite oferecer previsdes sobre os fatores que determinam o comportamento dos custos e,
portanto, sobre os ganhos e 0 desempenho do fluxo de caixa operacional.

No que concerne a privatizacdo, a evidéncia empirica a respeito do efeito da
propriedade da empresa sobre seu desempenho ainda é pouco conclusiva. Ainda que haja
varios motivos porque se deve esperar que as empresas privadas fossem mais eficientes que as
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estatais, 0s estudos que procuraram avaliar empiricamente o desempenho relativo de empresas
estatais e privadas chegaram a resultados variados (PINHEIRO, 1996).

Conforme Jones (1991), ndo parece haver necessariamente relacdo sistematica entre
propriedade privada e eficacia em termos de custos de empresas privatizadas. A autora
argumenta que, de acordo com a perspectiva académica tradicional, quando se comparam 0s
setores publico e privado com referéncia aos custos de producdo de itens similares,
geralmente o setor privado apresenta resultados melhores. Contudo, € preciso encarar com
cautela esses resultados, uma vez que levantamentos de uma literatura semelhante levaram os
pesquisadores a conclusdes contraditorias.

Ainda, de acordo com Oliveira e Lima (2002), mesmo com o0 grande nimero de
privatiza¢Ges ocorridas no mundo durante os anos 1980 e 1990, ha pouca evidéncia empirica
acerca dos seus efeitos no desempenho das companhias. Nessa perspectiva, Oliveira, Lustosa
e Sales (2007) destacam que muitas questfes ainda ndo foram levantadas, principalmente no
tocante a eficiéncia e produtividade, dentre um universo de estudos realizados. Mesmo assim,
de acordo com Oliveira, Lustosa e Sales (2007), na maioria dos casos, 0s resultados das
pesquisas apresentaram mudangas significativas para os periodos posteriores ao evento
privatizacdo acerca dos indicadores eficiéncia e produtividade.

Nessa perspectiva de evidéncia empirica acerca dos efeitos da privatizacdo, bem como
das constatacdes acerca de alteracdo no desempenho das empresas, a contribuicdo da presente
pesquisa esta relacionada a verificacdo do desempenho operacional em termos de custos dos
produtos, bem como assimetria dos custos e a influéncia do ativo imobilizado no
comportamento dos custos para as empresas que passaram por processo de privatizacao, de
forma a agregar conhecimento também para o segmento em geral em que essas empresas
estdo inseridas, a partir da analise de casos individuais.

2 Fundamentacgdo Teorica

Este capitulo apresenta estudos que proporcionam suporte a questdo norteadora do
presente estudo, a fim de corroborar a relevancia e pertinéncia em analisar a influéncia do
ativo imobilizado no comportamento dos custos das empresas brasileiras que passaram por
processo de privatizacdo. Nesse sentido, primeiramente sdo apresentadas pesquisas que
verificaram o desempenho operacional das empresas depois de privatizadas, especialmente
guanto aos custos e, na sequéncia, estudos que analisaram a influéncia do ativo imobilizado
na assimetria dos custos.

2.1  Privatizacdo e 0 Comportamento dos Custos

Pinheiro (1996) analisou o desempenho das empresas alienadas no Brasil na década de
1981 a 1989 e no periodo de 1991 a 1994, a fim de verificar melhora no desempenho apés a
privatizagdo. As analises tiveram como foco a producdo, a eficiéncia, a lucratividade, o nivel
de emprego, a propensdo a investir e alguns indicadores financeiros das empresas. No geral,
as evidéncias sdo bastante significativas, de que a privatizacdo levou a uma substancial
melhoria no desempenho das empresas. Para a amostra, 0s resultados indicam aumentos
significativos ao nivel de 1% para as vendas reais, as vendas por empregado, o lucro liquido,
o0 patrimdnio liquido, o investimento, o imobilizado e a razdo dos investimentos pelas vendas,
bem como uma reducao também expressiva no nimero de empregados.

Carvalho Sobrinho (2000) comparou um grupo de indicadores econémico-financeiros
de empresas brasileiras privatizadas no periodo de 1990 a 1997 e, de forma geral, como
resultados encontraram melhora do desempenho das empresas, com base nos indicadores de
lucratividade e rentabilidade. Ainda, os resultados indicaram que o nivel de produtividade das
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empresas privatizadas apresentou-se geralmente ascendente, provavelmente em decorréncia
de um melhor gerenciamento dos recursos humanos e materiais, conforme o autor.

Oliveira e Lima (2002) analisaram os impactos da privatizacdo sob o desempenho de
42 empresas com base em 25 indicadores de desempenho. A partir da significancia estatistica
por meio do Wilcoxson Signed Rank Test (teste ndo paramétrico), as conclusdes mostraram
fortes evidéncias de que, com a privatizagdo, houve aumento na geracdo e distribuicdo de
riqueza, observado pelas reducfes na despesa e aumento nas receitas. Ainda, Oliveira e Lima
(2002) apresentaram evidéncias de que nos periodos posteriores a privatizacdo as companhias
obtiveram maiores margens liquidas e maiores retornos sobre ativos e patriménios liquidos.

Com base nos custos primarios de producgdo, Oliveira, Lustosa e Sales (2007)
verificaram o desempenho da eficiéncia produtiva da empresa Companhia Vale do Rio Doce a
partir da identificacdo dos componentes fixos e variaveis, envolvidos no processo produtivo,
por meio da andlise de regressdo linear, com base na inferéncia de que o custo dos produtos
vendidos é uma funcdo linear da receita operacional liquida. Os resultados demonstram
reducdo significativa no custo variavel unitario de aproximadamente 33% no periodo pos-
privatizacdo, bem como também foi verificado o incremento de receitas operacionais neste
periodo.

A fim de verificar o impacto da privatizagdo no desempenho da eficiéncia do processo
produtivo a partir da analise dos custos de producdo, Oliveira, Lustosa e Sales (2007) testaram
a hipotese de melhoria da eficiéncia produtiva da Companhia Vale do Rio Doce. O enfoque
foi dado ao custo variavel por apresentar funcdo direta da base de atividade, tendo em vista
que, de acordo com o autor, esse indica efetivo esfor¢o produtivo. Os testes foram realizados
com base em analise de regressao, e as variaveis consideradas foram o custo dos produtos
vendidos e a receita operacional liquida de 1990 a 2004 com base em informacdes trimestrais.
Para os testes, os dados foram segregados em dois grupos, um para o periodo anterior e outro
para o periodo posterior a privatizacao.

Além disso, verificaram o coeficiente de correlacdo de Pearson entre o custo e a
receita e encontraram que, para ambos os periodos, houve correlacdo positiva, mas o periodo
anterior a privatizacdo a correlagdo encontrada foi moderada, enquanto que para o periodo
posterior a correlacdo observada foi forte. Além disso, também utilizaram o Teste t para a
verificagdo diferengas dos coeficientes, bem como apresentaram a estatistica descritiva desses
coeficientes. Os resultados encontrados com base no coeficiente de determinacdo também
corroboraram esses resultados, e as evidéncias indicaram que no periodo posterior a
privatizacdo houve melhoria da eficiéncia produtiva da companhia, comparativamente ao
periodo anterior (OLIVEIRA; LUSTOSA,; SALES, 2007).

Similar aos estudos de Pinheiro (1996), Carvalho Sobrinho (2000), Oliveira e Lima
(2002) e Oliveira, Lustosa e Sales (2007), Anuatti-Neto, Barossi-Filho, Carvalho, & Macedo
(2005) analisaram o desempenho das companhias que foram privatizadas no Brasil e
encontraram que essas empresas tornaram-se mais eficientes apds a privatizacdo, bem como
apresentaram um aumento da lucratividade e da eficiéncia operacional.

Diante dos estudos apresentados, no geral, ha aumento da eficiéncia e consequente
desempenho das empresas que passaram por processo de privatiza¢do, em funcéo da melhora
dos indicadores analisados. Nesse sentido, as empresas tendem a operar de forma mais
eficiente depois de privatizadas, o que pode induzir os gestores a ndo arcarem com custos de
capacidade ociosa e, assim, a ndo manter ativo imobilizado que ndo esteja em uso, de modo a
realizarem o corte desses ativos em momentos de queda da receita, 0 que tende a levar a
reducdo da assimetria dos custos.
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2.2  Ativo Imobilizado e o Comportamento dos Custos

Um dos primeiros estudos a abordar o fator ativo imobilizado associado & assimetria
dos custos foi o de Subramaniam e Weidenmier (2003), que estudaram 9.592 empresas de
fabricacdo, comércio, servicos e empresas financeiras durante o periodo de 1979 a 2000 a fim
de explorar de que forma as caracteristicas setoriais afetam a assimetria dos custos. No geral,
encontraram que altos niveis de ativo imobilizado aumentam a assimetria das despesas com
vendas, gerais e administrativas no sentido sticky costs. As autoras ainda encontraram que a
intensidade de ativos fixos parece conduzir a assimetria dos custos das empresas industriais, 0
que ndo ocorre para as empresas dos outros setores abrangidos pela analise, que possuem
menor intensidade de ativos fixos (SUBRAMANIAM; WEIDENMIER, 2003).

Calleja, Steliaros e Thomas (2006) analisaram o0 comportamento dos custos das
empresas dos Estados Unidos, Reino Unido, Franca e Alemanha de 1988 a 2004. As
evidéncias apresentadas sugerem que ha claramente um efeito do setor da empresa e um efeito
especifico da empresa, e a aderéncia dos custos parece ser uma caracteristica mais evidente
nas indudstrias alema e francesa. Com relacdo a intensidade de ativos, encontraram que quando
as receitas aumentam os custos das empresas com niveis mais altos de intensidade de ativos
ndo aumentam, mas quando as receitas caem, o0s custos tendem a serem assimétricos no
sentido sticky costs. Por fim, os autores concluem que, ao nivel da empresa individual, os
dados suportam a ideia de que a rigidez do custo esta associada a empresas com uso intensivo
de ativo imobilizado, em que associam a onerosidade das renegociacGes de contratos
(CALLEJA; STELIAROS; THOMAS, 2006).

Com analise voltada ao periodo de crise, Banker, Fang e Mehta (2012) estudaram o
comportamento dos custos de empresas americanas de 2005 a 2011 por meio de analises que
captam as principais caracteristicas das decisdes de comprometimento de recursos por
gerentes pessimistas frente a recessdo econdmica. Para as despesas operacionais, os resultados
indicam que as empresas com alta intensidade de ativos fixos apresentam um grau
significativamente maior de rigidez antes de 2008, do que as empresas com baixa intensidade
de ativos fixos. Em 2009, tanto as empresas com alta e baixa intensidade de ativos fixos
apresentam comportamento anti-sticky — em que a magnitude da reducdo dos custos,
associada a reducdo da receita, € maior para uma queda da receita do que para um aumento —
para quedas de vendas, no entanto, as empresas com alta intensidade de ativos fixos
apresentam um grau significativamente menor de comportamento anti-sticky do que as
empresas com baixa intensidade de ativos fixos (BANKER; FANG; MEHTA, 2012).

Com base nas empresas listadas na bolsa de Tehran de 2007 a 2012, Jalilian e Elyssai
(2014) analisaram os fatores do comportamento assimétrico dos custos dessas empresas. Com
relacdo a intensidade de ativos fixos, encontraram maior intensidade da rigidez dos custos
para as empresas em que a soma dos ativos fixos é maior, ou seja, nas empresas com alta
proporcéo de ativos fixos em relacdo ao total de ativos e de fato sdo empresas maiores, a
aderéncia do custo também é maior. Dessa forma, verificaram uma relacdo positiva
significativa entre o ativo imobilizado e a assimetria dos custos no sentido sticky.

Bugeja, Lu e Shan (2015) analisaram o comportamento dos custos de empresas
australianas durante o periodo de 1990 a 2010 e verificaram que o0 grau de assimetria no
sentido sticky costs aumenta com a intensidade de ativos, em fungdo do maior uso desses
recursos para apoiar as vendas, fato esse que confirma a logica subjacente de que os custos
sdo mais sticky em empresas que utilizam mais bens para suportar um determinado volume de
receitas, 0 que resulta em maiores custos de ajuste. Além disso, encontraram que o0
comportamento sticky costs € evidente nas empresas de fabricacdo, servicos e outras
indUstrias, mas ndo é significativo para as empresas de recursos, construcdo e varejo. Dentre
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0s segmentos analisados, as empresas de fabricacdo exibem o maior nivel de sticky costs
(BUGEJA; LU; SHAN, 2015).

Magheed (2016) analisaram empresas da Jordania durante o periodo de 2000 a 2013.
De modo geral, os resultados apontam comportamento assimétrico dos gastos analisados, bem
como diferenca no grau de aderéncia dos custos e despesas, isto €, 0s custos dos produtos
vendidos sdo menos ajustaveis do que as despesas com vendas, gerais e administrativas. Ao
testarem alguns fatores relacionados as caracteristicas de empresas no grau de aderéncia dos
custos, analisaram também a influéncia dos ativos fixos. Os resultados indicam que a
intensidade de ativos fixos afeta positivamente o grau de assimetria dos custos, de forma que
quanto maior a proporcao de ativos fixos, mais dificil € a eliminacéo de recursos, o que leva a
uma maior aderéncia nos custos (MAGHEED, 2016).

Ainda em empresas brasileiras, Richartz (2016), ao analisar a influéncia de uma série
de fatores do comportamento assimétrico dos custos das empresas brasileiras listadas na B3
de 1995 a 2014, verificou a influéncia da intensidade do uso de ativos, medido pela variavel
proporcéo do ativo imobilizado em relacdo ao ativo total. Os resultados indicam que quanto
maior a intensidade do uso de ativo imobilizado, maior € assimetria do custo total, custo dos
produtos vendidos e despesas com vendas e administrativas em periodos de reducédo da receita
liquida de vendas. Com base nestes resultados, o autor menciona o grau de imobilizagcdo como
um fator explicativo para a assimetria dos custos, e acrescenta que a imobilizacdo das
empresas € um dos principais fatores que afetam os sticky costs.

Grejo (2016) analisou a influéncia do ativo imobilizado, durante o periodo de 2005 a
2014, das empresas brasileiras do setor de consumo ciclico, materiais basicos e utilidades
publicas listadas na B3. De modo geral, a autora encontrou comportamento sticky cost para o
custo dos produtos vendidos nos grupos de maior representatividade do ativo imobilizado em
relacdo ao ativo total (GREJO, 2016).

Banker, Fang e Mehta (2012) argumentam que a intensidade elevada do ativo fixo
implica, muitas vezes, na dependéncia de pessoal de apoio relativamente mais qualificado e
de mao-de-obra indireta, o que também é mais dificil de ajustar quando da oscilacdo da
demanda. Assim, conforme os autores, embora 0s gerentes tenham incentivos para reduzir a
rigidez dos custos, eles sdo limitados pelo grau em que sua base de ativos é redistribuivel e
pela dependéncia de recursos relativamente fixos relacionados a natureza subjacente de seus
negocios (BANKER; FANG; MEHTA, 2012).

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1  Procedimentos para Selecdo da Amostra e Coleta de Dados

As empresas objeto de estudo referem-se as que negociam acdes na B3, que passaram
por processo de privatizacdo e que tenham as demonstracgdes financeiras divulgadas durante o
periodo necessario as analises: Embraer S.A., Polialden S.A., Politeno S.A., Light S.A. e Vale
S.A. As andlises sao realizadas com base em dados trimestrais, durante o primeiro trimestre
de 1989 até a ultima informacdo disponivel no momento da coleta. O trimestre em que
ocorreu a privatizacdo nédo € considerado para fins de andlise, por se tratar de um periodo de
transicdo e por conter meses tanto da empresa na situagdo Estatal quanto na situagdo
privatizada, conforme o Quadro 1.

Quadro 1 - Periodo dos dados disponiveis

Empresa Antes da privatizacéo Privatizacio Depois da Privatizacdo
Embraer S.A Primeiro trimestre de 1989 a | Quarto trimestre de | Primeiro trimestre de 1995 a
o terceiro trimestre de 1994 1994 quarto trimestre de 2016
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Polialden S.A Primeiro tri_mestre de 1989 a | Terceiro trimestre QL_Jart(_J trimestre de 1994 a
" | segundo trimestre de 1994 de 1994 primeiro trimestre de 2006
Politeno S.A Primeiro tri_mestre de 1989 a | Terceiro trimestre Quarto trimestre de 1994 a
C segundo trimestre de 1994 de 1994 quarto trimestre de 2006
Light S.A Primei_ro trimestre de 1989 a | Segundo trimestre Terceiro tr_imestre de 1996 a
T primeiro trimestre de 1996 de 1996 quarto trimestre de 2005
Vale S A Primeiro tr_imestre de 1989 a | Primeiro trimestre Segundo tr.imestre de 2002 a
o quarto trimestre de 2001 de 2002 quarto trimestre de 2016

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).

Os dados necessarios a analise dos resultados foram coletados na base de dados
Economatica. Esses dados compreendem Receita Liquida de Vendas — RLV, Custo dos
Produtos Vendidos — CPV, Ativo Total — AT e Ativo Imobilizado — Al. A variacdo da receita
¢ utilizada como uma proxy para a variacdo do volume de producdo, pratica comumente
empregada em estudos desta tematica, como, por exemplo, em Anderson, Banker e
Janakiraman (2003), Subramaniam e Weidenmier (2003), Calleja, Steliaros e Thomas (2006),
Bugeja, Lu e Shan (2015), Grejo (2016) e Richartz (2016).

3.2 Procedimentos para Analise dos Dados

Com base nos dados coletados, foram realizadas as analises por empresa
separadamente a fim de verificar o comportamento dos custos e influéncia do ativo
imobilizado antes e apds o0 processo de privatizagdo. Para tanto, utilizou-se os indices AI/AT e
CPV/RLYV para verificar possiveis alteragdes na dimensédo do ativo imobilizado das empresas,
bem como do comportamento dos custos, respectivamente. As analises compreendem
estatistica descritiva do indice CPV/RLV e do indice AI/AT, para fornecer um panorama
geral dos dados, bem como a linha de tendéncia de cada indice.

Também se realizou Teste t em par para médias do indice CPV/RLV e do indice
Al/AT, a fim de verificar indicios de alteracdo dessas varidveis apds a privatizacdo, ao
considerar a hipotese nula de que os indices ndo se alteraram com a privatizacdo e a hipétese
alternativa de que os indices se alteraram com a privatizacdo. Para esse teste é necessario o
mesmo numero de observacdes para o periodo anterior e posterior ao evento. Dessa forma, os
dados utilizados para a estatistica descritiva e linha de tendéncia também consideram o
mesmo numero de observac6es para ambos os periodos, conforme elucidado no Quadro 2.

Quadro 2 - Periodo de dados para a estatistica descritiva, linha de tendéncia e Teste t

Empresa Antes da privatizagédo Privatizacéo Depois da Privatizacio
Embraer S.A Primei_ro tri_mestre de 1989 a | Quarto trimestre de Primei_ro tri_mestre de 1995 a
* terceiro trimestre de 1994 1994 terceiro trimestre de 2000
Polialden S.A Primeiro tri_mestre de 1989 a | Terceiro trimestre Ql_JartQ trimestre de 1994 a
" | segundo trimestre de 1994 de 1994 primeiro trimestre de 2006
Politeno S.A Primeiro tri_mestre de 1989 a | Terceiro trimestre QL_Jart(_) trirr_lestre de 1994 a
C segundo trimestre de 1994 de 1994 primeiro trimestre de 2000
Light S.A Primeiro trimestre de 1989 a | Segundo trimestre Ter.ceiro trir_nestre de 1996 a
C primeiro trimestre de 1996 de 1996 primeiro trimestre de 2000
Vale SA Primeiro tr_imestre de 1989 a | Primeiro trimestre Segun(_jo tri_mestre de 2002 a
o quarto trimestre de 2001 de 2002 terceiro trimestre de 2003

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).

Por fim, calculou-se a assimetria durante o periodo anterior e posterior a privatizacao,
com base nos periodos de dados apresentados no Quadro 1, uma vez que, para a analise de
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assimetria ndo ha necessidade de se ter o0 mesmo numero de observacdes em cada periodo.
Para a analise da assimetria, identificou-se, por meio da literatura, a analise de regressao como
ferramenta estatistica comumente empregada em estudos a respeito de relacionamento entre
variaveis, como no estudo seminal de Anderson, Banker e Janakiraman (2003). Sendo assim,
tem-se o seguinte modelo proposto para analise da assimetria:

lo % = « + B;1lo RLV: ¢ + [, Dummy_D_RLV * lo RLV: ¢ +
& Custos; ¢—1 1708 RLV; ¢4 ? - 8 RLV; -4 "

O modelo considera o log da variacdo dos custos como variavel dependente, e 0 log da
variacdo da RLV como variavel independente. As variacfes referem-se a variacdo do periodo
atual em relacdo ao periodo imediatamente anterior. Portanto, a partir da constante o, do
coeficiente angular 3 e das variagcdes da RLV e do erro aleatorio p, € possivel prever o reflexo
na variacdo dos custos em funcédo das variacbes na RLV.

A variavel Dummy_D_RLYV assume valor 1 quando ha diminuicao da RLV do periodo
t em relacdo ao periodo t-1 e valor 0 quando a RLV aumenta do periodo t em relacdo ao
periodo t-1. Assim, o efeito da reducdo da RLV é apenas evidenciado na equacao quando, de
fato, ocorre. A utilizacdo de taxas de variacdo e do logaritmo dos valores possibilita a
comparabilidade das variaveis entre as empresas e pode reduzir o potencial de
heteroscedasticidade dos dados, de acordo com Anderson, Banker e Janakiraman (2003).

Para verificacdo da assimetria, considera-se o coeficiente [3; que se refere a variacdo
dos custos quando ha aumento da receita, e 0 somatdrio do coeficiente 3, e do coeficiente 8,
que representam a variacdo dos custos quando h& queda na receita. Assim, quando ha
assimetria, o coeficiente 3, é diferente de zero. Ocorre assimetria do sentido sticky costs
quando B, apresentar sinal negativo e assimetria no sentido anti-sticky costs quando f3,
apresentar sinal positivo, uma vez que o somatorio dos coeficientes (B, + ;) sera menor
para queda na receita e maior para queda na receita nesses casos, respectivamente, em
comparagao ao aumento da receita ().

Para Oliveira e Lima (2002), o processo classico de comparar empresas antes e depois
da ocorréncia de qualquer evento importante consiste na confrontacdo de indicadores de
desempenho, coletados a partir dos relatérios e demonstracbes contabeis, a fim de verificar
mudangas expressivas nas empresas analisadas a partir de significancias estatisticas nos
periodos posteriores ao evento.

4  Andlise dos Resultados

A andlise do comportamento dos custos e da dimensdo do ativo imobilizado durante o
periodo anterior e posterior ao processo de privatizacdo €, primeiramente, realizada com base
na estatistica descritiva dos dados trimestrais, apresentados no Quadro 3.

Quadro 3 - Estatistica descritiva do indice AI/AT

AlAT Embraer Polialden Politeno Light Vale

Antes Apo6s | Antes Apos | Antes Ap6s | Antes Apds | Antes  Apoés
Média 0,228 0,189| 0,367 0,271| 0,276 0,322| 0,321 0,502 | 0,454 0,297
Erro padrdo 0,008 0,019| 0,010 0,013| 0,009 0,022| 0,021 0,031| 0,011 0,010
Mediana 0,238 0,195| 0,374 0,279| 0,260 0,362| 0,327 0,415| 0,467 0,266
Desvio padréo 0,038 0,089| 0,048 0,059| 0,041 0,102| 0,110 0,169| 0,076 0,072
Variancia 0,001 0,008| 0,002 0,003| 0,002 0,010| 0,012 0,028 | 0,006 0,005
Coeficiente de variagdo | 0,168 0,471| 0,130 0,218| 0,147 0,317| 0,344 0,336| 0,167 0,244
Minimo 0,131 0,072| 0,282 0,166| 0,221 0,194| 0,141 0,307| 0,308 0,195
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Maximo 0,294 0,314| 0,434 0,369| 0,380 0,444| 0,775 0,833| 0,561 0,451
Observacdes 23 23 22 22 22 22 29 29 52 52

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).

Com base no Quadro 3, € possivel perceber a média da representatividade do ativo
imobilizado em relacdo ao ativo total durante o periodo anterior e posterior a privatizacéo,
para cada empresa. Destacam-se as empresas Embraer, Polialden e Vale em que houve
reducdo do indice de ativo imobilizado apds a privatizacdo, bem como a Light, em que o
indice aumentou consideravelmente. Com base em verificacdo da estatistica descritiva para 0s
dados de todos os trimestres posteriores a privatizacdo disponiveis, obtiveram-se as mesmas
conclusdes acerca da reducdo das médias apresentadas.

Na Embraer, Polialden e Vale houve reducdo do indice de representatividade do ativo
imobilizado apds a privatizacao, o que pode indicar esforcos de medidas de reducdo do seu
ativo imobilizado na busca por maior eficiéncia em custos, em funcdo da concorréncia no
ambito de empresas privadas, conforme destacado por Pinheiro (1996). Por outro lado, ha
indicios de que outras estratégias de reducdo de custos foram empregadas na empresa Light,
que ndo a reducao do ativo imobilizado, uma vez que houve incremento grupo de contas.

Com intuito de verificar se as empresas que reduziram o ativo imobilizado
apresentaram também reducdo dos custos, apresenta-se, no Quadro 4, a estatistica descritiva
do indice CPV/RLV.

Quadro 4 - Estatistica descritiva do indice CPV/RLV

CPV/RLV Embraer Polialden Politeno Light Vale

Antes Apo6s | Antes Apos | Antes Apods | Antes Apds | Antes  Apoés
Média 0,788 0,753| 0,817 0,733| 0,759 0,741| 0,919 0,818| 0,668 0,487
Erro padrdo 0,033 0,011| 0,031 0,011| 0,026 0,009| 0,023 0,013| 0,017 0,014
Mediana 0,769 0,723| 0,801 0,734| 0,728 0,734| 0,903 0,793| 0,702 0,514
Desvio padrdo 0,158 0,050| 0,146 0,053| 0,122 0,044 | 0,122 0,069| 0,122 0,097
Variancia 0,025 0,003| 0,021 0,003| 0,015 0,002 | 0,015 0,005| 0,015 0,009
Coeficiente de variagdo | 0,201 0,067| 0,179 0,072| 0,160 0,059| 0,133 0,085| 0,183 0,200
Minimo 0,406 0,686| 0,554 0,634| 0,583 0,665| 0,702 0,740| 0,464 0,310
Maximo 1,071 0,850| 1,190 0,819| 1,032 0,837| 1,137 0,956| 0,917 0,637
Observagoes 23 23 22 22 22 22 29 29 52 52

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).

Em relacdo a reducdo do indice de custos da empresa Light, Filardi (2000) menciona
que a partir da Lei das Concessdes as tarifas no setor de energia elétrica passaram a ser
definidas com base em contrato e revistas a partir da evolucdo dos custos do setor, 0 que,
segundo o autor, incentivava a ineficiéncia e a acomodacdo das empresas na prestacdo do
servico, uma vez que foi descontinuada a regra de tarifacdo que garantia uma remuneracédo
fixa calculada a partir dos custos totais incorridos. Portanto, a redugéo do indice CPV/RLV na
empresa Light pode estar relacionada a fixacdo das tarifas, bem como medidas de reducéo de
custos a fim de evitar ineficiéncias operacionais.

Embora tenha apresentado reducdo dos custos, a Light apresentou aumento do
montante do ativo imobilizado, oriundo de investimentos realizados especialmente na
modernizacdo e ampliacdo das redes de distribuicdo, com o objetivo de acabar com as
interrupcdes de energias ocorridas, conforme explica Filardi (2000). O autor tambem explica
que “os relatorios de auditoria feitos em 1998 e 1999 pela Aneel comprovaram que os
equipamentos utilizados pela Light, em sua maioria, estavam obsoletos ou deteriorados,
certamente como reflexo da falta de investimentos que durante anos imperou na empresa”.
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Com isso, para garantir o suprimento de energia, apds a privatizacdo a empresa passou a
investir acima dos valores fixados pela Aneel (FILARDI, 2000).

A empresa Vale apresentou tendéncia de reducdo do ativo imobilizado e dos custos,
bem como evidéncias de efetiva reducéo do ativo imobilizado e efetiva redugdo dos custos em
relacdo a receita, mas nao apresentou reducdo da assimetria dos custos. Ou seja, mesmo que
0s custos tenham sido reduzidos, a variacdo do custo ndo acompanha simetricamente a
variacdo das receitas para ambos os periodos, anterior e posterior a privatizacdo. Quanto ao
desempenho, Oliveira, Lustosa e Sales (2007) encontraram melhoria significativa da
eficiéncia produtiva da empresa, 0 que corrobora as reducdes de ativo imobilizado e custos
evidenciadas. Além disso, corrobora o estudo de Oliveira, Lustosa e Sales (2007), que
encontraram evidéncias de reducdo média de 33% nos custos variaveis de producdo da Vale
apos a privatizacao.

Diante dos resultados apresentados, a empresa Polialden apresentou evidéncias que
corroboram os estudos apresentados na literatura referente a adogdo de estratégias de melhoria
do desempenho operacional com a finalidade de reducdo dos custos, como mencionado por
Pinheiro (1996) e Oliveira, Lustosa e Sales (2007), especialmente quanto a reducdo do ativo
imobilizado, que influenciam na reducdo da assimetria dos custos, conforme Subramaniam e
Weidenmier (2003), Calleja, Steliaros e Thomas (2006), Banker, Fang e Mehta (2012),
Jalilian e Elyssai (2014), Bugeja, Lu e Shan (2015), entre outros.

Todas as empresas analisadas apresentaram reducéo do custo dos produtos vendidos
apos a privatizacao. Assim, com excecao da Politeno e da Light, as empresas que reduziram o
ativo imobilizado apresentaram também reducdo dos custos. Com base nos dados de todos os
trimestres posteriores a privatizacdo disponiveis, obtiveram-se as mesmas conclusfes acerca
da redugdo das médias, com exce¢do da empresa Politeno que, com adicdo dos trimestres,
apresentou aumento da média ap6s o periodo de privatizacao.

Com intuito de verificar a efetiva redu¢cdo da média dos indices referentes a razdo do
ativo imobilizado pelo ativo total e razdo do custo dos produtos vendidos pela receita liquida
de vendas ap0s a privatizacdo, ou seja, se ndo sao reducgdes casuais, 0 Quadro 5 - Teste t para
o indice AlI/ATQuadro 5 e Quadro 6 apresentam os resultados para cada empresa.

Quadro 5 - Teste t para o indice AI/AT

AlAT Embraer Polialden Politeno Light Vale

Apbés Antes| Ap6s Antes| Apds Antes| Apés Antes| Apos Antes

Média 0,189 0,228| 0,271 0,367| 0,322 0,276| 0,502 0,321| 0,297 0,454

Variancia 0,008 0,001| 0,003 0,002| 0,010 0,002| 0,028 0,012| 0,005 0,006

Observagdes 23 23 22 22 22 22 29 29 52 52

Correlagéo de Pearson | -0,642 -0,656 -0,295 -0,309 0,041

Gl 22 21 21 28 51

Stat t -1,581 -4,644 1,784 4,268 -11,031

P(T<=t) uni-caudal 0,064 0,000 0,044 0,000 0,000

t critico uni-caudal 1,717 1,721 1,721 1,701 1,675

P(T<=t) bi-caudal 0,128 0,000 0,089 0,000 0,000

t critico bi-caudal 2,074 2,080 2,080 2,048 2,008

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).

Quanto ao ativo imobilizado, com base nos valores P da Polialden (0,000), Politeno
(0,044), Light (0,000) e Vale (0,000), apresentados no Quadro 5, ha suporte para rejeitar a
hipdtese nula mencionada nos procedimentos para analise dos dados, que afirma ndo haver
alteracdo do indice, ou seja, ha evidéncias de efetiva alteracdo na relagdo AI/AT em todas as
empresas analisadas, com exce¢do da Embraer (valor P 0,064). Assim, a reducdo da média do
ativo imobilizado em relacéo ao ativo total das empresas Polialden e Vale sdo significativas e
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efetivas, ou seja, ndo sdo meramente casuais. A empresa Light, embora tenha apresentado
efetiva alteracdo do indice, essa alteragdo representa um aumento.

Quadro 6 - Teste t para o indice CPV/RLV

CPV/RLV Embraer Polialden Politeno Light Vale

Apb6s Antes| Apds Antes| Ap6s Antes| Apdés Antes| Apds Antes

Média 0,753 0,788| 0,733 0,817| 0,741 0,759| 0,818 0,919| 0,487 0,668

Variancia 0,003 0,025| 0,003 0,021| 0,002 0,015| 0,005 0,015 0,009 0,015

Observacoes 23 23 22 22 22 22 29 29 52 52

Correlacgdo de Pearson | -0,378 0,162 0,377 -0,130 0,577

Gl 22 21 21 28 51

Stat t -0,903 -2,700 -0,749 -3,669 -12,648

P(T<=t) uni-caudal 0,188 0,007 0,231 0,001 0,000

t critico uni-caudal 1,717 1,721 1,721 1,701 1,675

P(T<=t) bi-caudal 0,376 0,013 0,462 0,001 0,000

t critico bi-caudal 2,074 2,080 2,080 2,048 2,008

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).

Os dados apresentados no Quadro 6 indicam haver efetiva diferenca do indice
CPV/RLYV para as empresas Polialden (valor P 0,007), Light (valor P 0,001) e Vale (valor P
0,000), uma vez que, com base no valor P, ha suporte para rejeitar a hipotese de ndo alteragéo
da relacdo do indice CPV/RLV com a privatizacdo. Assim, ha evidéncias de que os custos
efetivamente reduziram nas empresas Polialden, Light e Vale. A fim de confrontar 0s
resultados apresentados com o comportamento dos custos das empresas, realiza-se a analise
de regressao, em que 0s resultados estdo apresentados no Quadro 7.

Quadro 7 - Resultado regressao para o comportamento dos custos

L\VCPV Embraer Polialden Politeno Light Vale

Antes Apls | Antes Apds | Antes  Apo6s | Antes  Apbds | Antes  Apos
Intersecdo -0,012 -0,004| -0,040 0,007, 0,041 0,005 0,023 -0,013| 0,013 0,032
LVRLV 1,077 1,014, 1,139 0,967 0,808 0,990| 0,946 1,089 0,907 0,809
DLVRLV -0,091 -0,025| -0,286 0,036 0,287 0,019| 0,151 -0,074| 0,107 0,185
R2 0,943 0,999| 0,971 0,997| 0,987 0,999| 0,994 0,992| 0,991 0,987
F de Sig. 0,000 0,000{ 0,000 0,000{ 0,000 0,000 0,000 0,000{ 0,000 0,000
Observagoes 22 87 21 45 21 48 28 37 51 58

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).

A partir dos coeficientes apresentados no Quadro 7, obteve-se a assimetria dos custos
das empresas para o periodo anterior e posterior a privatizacdo conforme somatoério dos
coeficientes destacado nos procedimentos de analise dos dados, bem como a direcdo dessa
assimetria, sintetizados no Quadro 8.

Quadro 8 - Assimetria do comportamento dos custos

Variagio CPV Embraer Polialden Politeno Light Vale
Antes Apo6s | Antes Apo6s | Antes Apo6s | Antes ApOs | Antes  Apds
Aumento 1,077 1,040| 1,139 0,994| 0,808 0,972 0,946 1,032| 0,907 0,810
Reducdo 0,986 0,986, 0,853 1,014| 1,094 1,006| 1,097 1,073| 1,014 1,007
Assimetria 0,091 0,054, 0,286 0,020, 0,287 0,035| 0,151 0,041| 0,107 0,197
Sentido S S S A A A A S A A

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).
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Conforme se pode observar no Quadro 8, algumas empresas apresentaram alteracdo no
comportamento dos custos apés a privatizacdo, passando de sticky para anti-sticky ou de anti-
sticky para sticky. Assim, destaca-se a empresa Polialden que, quando sob controle do Estado,
apresentou comportamento dos custos no sentido sticky, ou seja, magnitude da reducdo dos
custos menor para queda da receita do que para aumento, mas passou a apresentar
comportamento dos custos no sentido anti-sticky, ou seja, ap0s sua privatizacdo passou a
apresentar reducdo dos custos maior para quedas da receita do que aumento dos custos
quando do aumento das receitas.

Além da Polialden, destaca-se a Light, que passou a apresentar comportamento sticky
apos a privatizacdo, e as empresas Embraer, Politeno e Vale que mantiveram o sentido do
comportamento dos custos no periodo posterior a privatizacdo. Dessas, as empresas Embraer
e Politeno apresentaram reducdo da assimetria (Embraer: de 0,091 para 0,054; Politeno: de
0,287 para 0,035), de forma que os custos passaram a acompanhar de forma mais simétrica a
variacdo das receitas. A empresa Vale, por sua vez, apresentou aumento da assimetria apds a
privatizacao (de 0,107 para 0,197).

Similar a Vale que Vale apresentou tendéncia de reducdo do ativo imobilizado e dos
custos, a Polialden também apresentou evidéncias de efetiva reducdo do indice ativo
imobilizado, bem como do custo dos produtos vendidos. No entanto, a empresa Polialden
ainda apresentou alteracdo no comportamento dos custos, uma vez que passou de sticky para
anti-sticky com a privatizagdo, de modo que a reducdo dos custos passou a ser maior para
qguedas nas receitas do que para aumentos. Por fim, os resultados indicam reducdo da
assimetria dos custos da empresa Polialden. Assim, ha indicios de que a reducéo do ativo
imobilizado tenha auxiliado na estratégia de reducdo dos custos e consequente reducdo da
assimetria.

5 Conclusdes

O estudo partiu do pressuposto de que, com a privatizacdo as empresas tendem a
melhorar o desempenho operacional por meio de algumas alternativas como a reducdo de
custos, conforme enfatizam Pinheiro (2000) e Oliveira, Lustosa e Sales (2007). Dentre as
alternativas de reducdo de custos, tem-se a reducdo de capacidade ociosa, como a reducdo do
ativo imobilizado ocioso, a fim de evitar custos ndo necessarios a geracao de receitas. Por sua
vez, as medidas de reducdo de custos e corte de recursos ociosos tende a reduzir a assimetria
dos custos.

No entanto, as cinco empresas do setor elétrico que passaram por processo de
privatizacdo, no Brasil, apresentam comportamentos distintos quanto & representatividade do
ativo imobilizado e comportamento dos custos, ou seja, com base nas evidéncias ndo se pode
afirmar que todas as empresas apresentam reducdo do ativo imobilizado e consequente
reducdo dos custos, bem como reducao da assimetria dos custos. Com a privatizacao, algumas
empresas apresentaram reducdo do ativo imobilizado, redugdo dos custos e também reducéo
da assimetria (Embraer e Polialden). Porém, ainda que o padrdo de reducdo do ativo
imobilizado, reducdo de custos e também reducdo da assimetria ndo tenha predominado para
todas as empresas, se observou que, para o contexto analisado, a privatizacdo impactou no
comportamento dos custos.

Por outro lado, algumas empresas ndo apresentaram reducdo do ativo imobilizado
(Politeno e Light), o que pode indicar que, com a privatizacdo, outras medidas tenham sido
tomadas para a otimizacdo do desempenho operacional, a fim de adequar-se as novas
demandas de gestdo oriundas da privatizacdo, ainda que ndo tenham resultado
necessariamente em reducdo de custos por meio da reducdo do ativo imobilizado e
consequente reducdo da assimetria dos custos.
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Em empresas de capital intensivo, como petroquimicas, empresas de energia e
siderurgias, os investimentos em ativo imobilizado sdo em sua maioria irreversiveis ou de
dificil reversdo, em funcdo da especificidade dos ativos, que impedem ou dificultam a
transferéncias a outras empresas. Os investimentos em ativo imobilizado de empresas de
energia, como, por exemplo, os ativos destinados a transmissao, servem para essa finalidade e
nem sempre sdo passiveis de venda. Nesse sentido, a ndo reducdo do ativo imobilizado em
momentos de queda da demanda pode estar mais diretamente relacionada ao setor econémico
em que a empresa esta inserida.

Ao considerar a diversidade de fatores considerados na literatura relacionados a
reducdo dos custos que influenciam no comportamento dos custos quanto ao aspecto de
assimetria, sugere-se, para pesquisas futuras, a investigacdo de outras variaveis intervenientes
nas decisdes estratégicas para desempenho operacional diante do processo de privatizacao,
que possam fornecer evidéncias da forma de gestdo das empresas ap0s passarem a pertencer a
iniciativa privada, diante da necessidade de eficiéncia operacional.
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