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Resumo

Este estudo objetivou analisar se a flexibilizagéo da legislagéo trabalhista, realizada pela lei federal n® 13.467/2017, reduziu a assimetria
de custos de empresas brasileiras listadas na B3. Para atingir tal finalidade, analisou-se 988 observagdes de dados anuais referentes ao
periodo de 2016 a 2019. Os dados foram extraidos da base de dados do Economatica® e analisados no software Stata, por meio de
regresséo de dados em painel com efeito fixo. Os resultados obtidos apontam que antes da reforma trabalhista, para cada 1% de redugéo
nas receitas os custos totais diminuiam 0,27% e, no periodo pos-lei, para cada 1% de reducéo nas receitas os custos totais diminuem
0,45%, uma diferenga de 0,18 p.p. na média, sinalizando que ha menores niveis de assimetria de custos apds a reforma trabalhista,
validando a literatura nacional e internacional, as quais afirmam que legisla¢des trabalhistas mais rigidas podem ocasionar assimetria de
custos.

Palavras-chave: Comportamento assimétrico dos custos. assimetria dos custos. flexibilizagéo trabalhista. sticky costs.

Abstract

This study aimed to analyze whether the flexibility of labor legislation, carried out by federal law No. 13.467/2017, reduced the asymmetry
of costs in Brazilian companies listed on B3. To achieve this purpose, 988 annual data observations were analyzed for the period from
2016 to 2019. The data were extracted from the Economatica® database and analyzed in the Stata software, using fixed-effect panel data
regression. The results obtained indicate that before the labor reform, for every 1% reduction in revenues, total costs decreased by 0.27%
and, in the post-law period, for each 1% reduction in revenues, total costs decreased by 0.45%, a difference of 0.18 p.p. on average,
indicating that there are lower levels of cost asymmetry after the labor reform, validating the national and international literature, which
state that stricter labor legislation can cause cost asymmetry.
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1 Introdugao

Com a globalizag&o, véarios paises estéo flexibilizando suas normas trabalhistas visando a redugao dos
custos com méo de obra e o equilibrio da competicdo internacional (Santos, 2014). Tais mudangas nas
legislacOes trabalhistas podem ter alterado o comportamento assimétrico de custos, pois essas modificagdes
tém potencial para reduzir os custos totais das empresas (Guenther, Riehl, & Robler, 2014).

Alguns estudos, a exemplo de Banker, Byzalov e Chen (2013), Guenther, Riehl e Robler (2014),
Richartz, Borgert e Lunkes (2014), Ferrari, Borgert, Elias e Kremer (2017) foram realizados com o objetivo de
evidenciar os determinantes da assimetria dos custos. Segundo Anderson, Banker e Janakiraman (2003), um
dos motivos da assimetria de custos pode estar associado as decisdes dos gestores em nao realizar demissdes
sem justa causa com o proposito de ndo incorrerem em aumentos em custos trabalhistas (indenizagdes ou
penalidades por rescisdes contratuais). Corroborando tal entendimento, Guenther et al. (2014) afirmam que as
leis trabalhistas dificultam o gerenciamento das empresas em relagdo @ méo de obra. Nesse sentido, pode-se
esperar que a assimetria de custos tenha relagdo com a rigidez da legislagao trabalhista (Richartz, Borgert &
Lunkes, 2014; |brahim & Ezar, 2018).

No entanto, nenhum dos estudos realizados previamente se concentrou em analisar o comportamento
dos custos assimétricos em empresas brasileiras apds a alteracdo das leis trabalhistas no ano de 2017. Essa
alteragéo, conhecida como reforma trabalhista, teve o objetivo de flexibilizar as leis do trabalho no pais. Tal
cenario possibilita que se conhega mais profundamente os efeitos dessa mudanca na legislagéo, na assimetria
dos custos. Assim, busca-se responder a seguinte indagagéo: Qual o impacto da flexibilizagdo da legislagao
trabalhista, realizada pela lei federal n°® 13.467/2017, na assimetria de custos de empresas brasileiras? O
objetivo deste estudo é analisar se a flexibilizagdo da legislagdo trabalhista, realizada pela lei federal n°
13.467/2017, reduziu a assimetria de custos de empresas brasileiras listadas na B3.

Essa importante alteragdo no marco regulatério brasileiro ampliou o0 espago para a negociacao entre
as partes possibilitando acordos que antes eram proibidos por lei. Pode-se citar, por exemplo, que 0 acesso
gratuito dos trabalhadores a justica do trabalho deixou de existir, causando uma queda nas a¢des trabalhistas
de aproximadamente 32% no Brasil, conforme dados publicados pelo TST (2018). Além disso, as regras de
terceirizagéo foram aprimoradas, possibilitando terceirizar as atividades meio e fim, evitando custos adicionais
com contratacdo de mao de obra em periodos de aumento nas atividades e, por fim, a modalidade do trabalho
na categoria de home office foi regulamentada, possibilitando que as empresas reduzam custos fixos
relacionados as instalagdes fisicas, por exemplo (Sebrae, 2019). Assim, é imprescindivel analisar os fatores
que possam afetar o comportamento dos custos e conhecer bem os seus direcionamentos para a continuidade
e sobrevivéncia das empresas (Silva, Silva, Vasconcelos, & Campelo, 2007).

Por se tratar de um tema com varias possibilidades de linhas de pesquisas, esse estudo limita-se a
verificar se a reforma trabalhista reduziu a assimetria de custos em empresas brasileiras listadas na B3. Para
perseguir tal finalidade, utilizou-se 0 modelo de assimetria de custos desenvolvido por Anderson et al. (2003)
em 988 observacdes referentes ao periodo de 2016 a 2019. O ano de 2020 n&o foi incluido no periodo da
amostra devido a recessado econdmica que os paises enfrentaram por causa da pandemia COVID-19. O
potencial de enviesamento dos coeficientes causado pela pandemia poderia distorcer os resultados,
prejudicando a qualidade e a consisténcia da pesquisa. Nesse sentido, Barbosa, Costa e Hecksher (2020, p. 2)
afirmaram que “ha uma heterogeneidade significativa do impacto da crise no que diz respeito tanto as
caracteristicas individuais dos trabalhadores quanto as suas posi¢des ocupacionais, contratos de trabalho e
seus vinculos e contratos de trabalho”.

Os resultados empiricos obtidos sinalizam que houve reducéo na assimetria de custos ap6s a reforma
trabalhista nas empresas brasileiras listadas na B3. Essa redugéo evidencia que a reforma trabalhista aumentou
0 grau de liberdade das empresas em gerenciar os custos trabalhistas, flexibilizando a atuagao dos gestores
na administragdo dos recursos com mao de obra.
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Assim, este estudo contribui com a literatura relacionada ao comportamento dos custos, validando o
entendimento da literatura nacional e internacional, as quais afirmam que legislagdes trabalhistas mais rigidas
podem ocasionar assimetria de custos (Guenther, Riehl, & Robler, 2014), além de sinalizar a importancia dos
governos em desburocratizar processos e/ou legislagdes que limitam a atuagéo dos gestores em suas tomadas
de decisoes.

2 Referencial Teérico

2.1 Assimetria de Custos

Segundo Banker e Byzalov (2014), uma das decisdes mais importantes que os gestores devem se
atentar é a de como seréo as proporgdes dos custos fixos e varidveis em sua estrutura de custos. Quanto maior
for a proporgéo de custos fixos, menor sera a sua flexibilidade de ajustes em periodos de choques econémicos
(Felix, 2021) e, consequentemente, maior sera o nivel de assimetria de custos.

As decisdes relacionadas a manter os recursos comprometidos, em periodos de queda na demanda,
podem ser realizadas por razdes econémicas. Isso ocorre quando os gestores tém uma perspectiva otimista
em relagdo a queda nas vendas e/ou servigos para ndo incorrerem em custos de recontratacao, treinamentos
em caso de as atividades aumentarem no futuro, ou por razbes psicoldgicas. Esses Ultimos ocorrem, por
exemplo, quando os gestores evitam demitir seus funcionarios para evitar problemas emocionais para si, ou
seja, angustia em demitir funcionarios com quem tenham afinidades ou a perda de status perante os
funcionarios (Balakrishnan & Gruca, 2008; Guenther et al., 2014).

Diversos estudos empiricos foram realizados com a intengdo de evidenciar os fatores que geram
assimetria de custos. Alguns desses estudos, a exemplo de Weidenmier e Subramaniam (2003), Anderson et
al. (2003), Balakrishnan, Petersen e Soderstrom (2004), Calleja, Steliaros e Thomas (2006), Argilés-Bosch e
Garcia Blanddn (2011), Malik (2012), Porporato e Werbin (2012), Banker et al. (2013), Banker e Byzalov (2014),
Guenther et al. (2014), Kremer (2015), Hall (2016), Silva, Zonatto, Magro e Klann (2018) e Ciftci (2019) foram
além das analises descritivas e buscaram evidenciar as possiveis causas de os custos ndo reduzirem nas
mesmas proporgoes que a receitas.

Segundo Richartz e Borgert (2016), os principais fatores que geram essas desproporcionalidades na
variagao entre receitas e custos estdo ligados: i) a estrutura de custos; i) ao fluxo de caixa disponivel; iii) ao
tamanho da empresa; iv) as decisdes deliberadas dos gestores; v) aos ambientes macroeconémicos; vi) a
magnitude das variagdes; vii) a legislagéo de protecao ao emprego; viii) a regulamentagéo de mercado; ix) aos
atrasos nos ajustes de custos: x) ao problema de agéncia €; xi) a intensidade dos ativos e passivos.

Como anteriormente mencionado, existem diversos fatores que podem gerar assimetria de custos nas
empresas e, dentro da seara trabalhista, ndo foram encontradas pesquisas com foco em reformas trabalhistas
na mesma intensidade.

Neste contexto, segundo Anderson et al. (2003), Richartz et al. (2014) e Xu e Zheng (2020), o
comportamento assimétrico de custos pode estar associado as decisbes dos gestores em ndo realizar
demissdes sem justa causa, para ndo incorrer em aumentos em custos trabalhistas (indenizagdes ou
penalidades por rescisdes contratuais). Corroborando 0 mesmo entendimento, Banker et al. (2007) afirmaram
que a rigidez nos custos trabalhistas dificulta 0 gerenciamento dos recursos comprometidos quando ha choques
de demanda externa. A premissa é que quanto mais rigorosa for a normas trabalhista, menor sera a disposicéo
das empresas em ajustar, por completo, seus recursos com mao de obra, devido aos altos custos de
contratacéo e treinamentos (Kuiate, 2019).
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Banker et al. (2013), Guenther et al. (2014) e Kuiate (2019) afirmaram que legislagdes trabalhistas mais
rigidas dificultam a atuag&o dos gestores na administragao dos recursos com mao de obra, causando uma pré-
disposicao para reter funcionarios em periodos de queda na demanda. Dessa forma, seriam evitados os altos
custos relacionados as contratagdes, as demissdes e aos treinamentos no futuro. Corroborando, Anderson,
Banker, Huang e Janakiraman, (2007) e Calleja et al. (2006), afirmaram que uma das causas da elasticidade
na variagdo dos custos em relacdo a receita esta relacionada as decisdes dos gestores em evitar realizar
demissdes quando ha redugao nas receitas para nao incorrerem em aumentos nos custos.

As decisdes sobre demitir e/ou admitir funcionarios, segundo Bertola e Caballero (1990), séo
assimétricas por natureza. Assim, se o custo com demissdes for maior que o custo com novas contratagdes,
os gestores evitarao dispensa-los quando a produgao diminui para que, posteriormente, ndo precisem contratar
funcionarios quando houver recuperagao da producdo. Nesse sentido, o comportamento assimétrico de custos
esta associado a deciséo dos gestores em manter os recursos comprometidos, mesmo que ocorram quedas
nas vendas, e desde que tenham uma expectativa de aumento na produgao futura (Russo, 2017; Anderson et
al., 2003; Balakrishnan, Labro, & Soderstrom, 2010; Kremer, 2015; Russo, 2017).

Em relagao as leis trabalhistas, Banker et al. (2013) afirma que em paises com legislag6es trabalhistas
mais rigidas, o nivel de assimetria de custos € mais elevado quando ocorrem redugdes na producdo. Uma
legislagéo trabalhista rigida impede ajustes rapidos e proporcionais nos custos com méo de obra em resposta
a quedas na producdo. Isso faz com que os custos permanegam relativamente altos, mesmo quando a receita
e a producdo diminuem, levando a uma assimetria de custos mais acentuada. Corroborando tal afirmagéo,
Guenther et al. (2014) afirmaram que os paises com legislacbes de protecdo ao emprego mais rigidas
apresentam maior rigidez nos custos, dado que as reivindicagdes dos sindicatos em prol dos interesses dos
funcionarios restringem a flexibilidade das empresas em ajustar a mao de obra, elevando a rigidez dos custos
(Nickell & Layard, 1999).

De forma geral, as leis, regulamentos e regulamentagdes podem impactar a assimetria de custos.
Richartz et al. (2014) afirmaram que a Constituicdo Federal Brasileira dificulta a demisséo arbitraria, elevando
a assimetria dos custos no Brasil. Ferrari, Kremer e Pinheiro (2013) afirmaram que legislagdes governamentais
podem afetar direta ou indiretamente os custos das empresas, assim como as normas contabeis, pois segundo
Costa, Cruz e Nossa (2020) e Ibrahim, Ali e Aboelkheir (2021) o comportamento assimétrico de custos tornou-
se maior apds a adog&o da International Financial Reporting (IFRS).

O estudo de Ferrari, Borgert, Elias e Kremer (2017) sobre os impactos da desoneragédo da folha de
pagamento no comportamento assimétrico de custos de empresas brasileiras no seguimento de fios e tecidos
constatou néo ser possivel afirmar que a desoneragéo da folha de pagamento impactou nos custos. No mesmo
sentido, Elias, Borgert e Richartz (2015) afirmaram que os gastos com mao de obra ndo influenciaram o
comportamento assimétrico de custos nas empresas brasileiras.

2.2 Flexibilizagao das Leis Trabalhistas

Com a globalizagéo, a competi¢do entre as empresas nacionais e internacionais tem se tornado cada
vez maior. As barreiras alfandegarias foram rompidas nas Ultimas décadas e os paises foram impulsionados a
flexibilizar sua legislagéo trabalhista para reduzir os custos com méo de obra e equilibrar a competicdo
internacional (Santos, 2014). Tais medidas de flexibilizagdo, segundo Hewison e Kalleberg (2012, p.5) permitem
uma resposta rapida as demandas de mercado, possibilitando as empresas alterar e/ou reduzir salarios,
contratar e demitir de forma mais &gil. Dessa forma, a legislagao trabalhista é adequada ao escopo social e
econdmico, possibilitando que as empresas se adaptem na produgéo, no emprego e nas condigdes de trabalho
(Andrade & Morais, 2017). Segundo Barros et al. (2021), tais adequagdes na legislagdo visam o
desenvolvimento e fortalecimento econdmico do pais, tendo como principais vantagens a redugéo nos custos
trabalhistas e novas oportunidades de contratos mediante a livre iniciativa.
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De forma geral, a regulamentacéo trabalhista visa proteger os interesses dos empregados assegurando
seus direitos (Botero, Djankov, Porta, Lopez-de-Silanes, & Shleifer, 2004). Tais prote¢bes legais, entretanto,
apesar de aumentarem a estabilidade e garantir a seguranga dos trabalhadores, ndo conseguem coibir 0s
abusos e as irregularidades onerando os contratos formais de emprego (Carvalho, Carvalho, & Girdo, 2017),
além de causarem efeitos colaterais indesejaveis, limitando o crescimento e a contratagdo de mao de obra por
parte das empresas (Doing Business, 2009).

No Brasil a regulamentagdo dos direitos trabalhistas foi sistematizada a partir de 1930, durante o
governo do presidente Getulio Vargas, designadamente com a edi¢cdo do Decreto Lei n® 5452, de 1° de Maio
de 1943. A Consolidagao das Leis do Trabalho (CLT) é a principal norma juridica responsavel em regular a
relagdo trabalhista no Brasil, tendo um viés protecionista em relagdo ao emprego, devido a sua alta rigidez
(Ferretti & Funchal, 2011). Desde a sua regulamentacao, os direitos dos trabalhadores vém sofrendo alteragdes
significativas, tais como: relagdes de trabalho temporario e prestacdo de servigos (Lei n° 6.019/1974), fim do
vinculo empregaticio entre as cooperativas e os associados (Lei n°® 8.949/1994), criacdo do banco de horas e
contrato por tempo determinado (Lei n° 9.601/1998) e participacdo dos empregados nos lucros e resultados
(Lein® 10.101/2000).

Dentro deste contexto, varios paises vém procurando desburocratizar suas normas trabalhistas ao
longo dos anos. Apesar de as leis serem distintas entre cada pais, ha uma similaridade nas alteragdes das
normas visando os mesmos interesses, isto &, flexibilizar o tempo de trabalho possibilitando, assim, alterar a
forma de pagamentos do salario fixo em variavel (Krein, Oliveira, & Filgueiras, 2019).

Na ltalia, segundo Barbieri e Scherer (2009), os principais pilares da flexibilizacdo das leis trabalhistas
ocorreram nos contratos de trabalhos (L. 56/1987; L. 451/1994; L. 608/1996), tornando as empresas mais
econdmicas e impulsionando os setores que atuam com estratégias de reducéo de custos. Na Franga, segundo
Cardoso e Azais (2019), as reformas trabalhistas reduziram custos com demissées, concedendo as empresas
maior flexibilidade na dispensa de funcionarios, simplificando as negociagdes de trabalhos internos, em especial
a jornada de trabalho. Na Australia, segundo McCallum (1994), uma das principais mudangas foi a livre
negociacao entre as partes, excluindo a participa¢do dos sindicatos em 1990, reduzindo, assim, 0s niveis de
barganhas salariais e adogdo de politicas de subsidios governamentais. Na Alemanha, segundo Bradley e
Kuegler (2019), a reforma trabalhista ocorreu no inicio dos anos 2000, tendo como principais mudancas a
criacdo de novas modalidades de contrato de trabalho e subsidio governamental para as pessoas que
estivessem desempregadas ha muito tempo.

No Brasil, a reforma trabalhista foi realizada por meio da lei federal n° 13.467/2017, publicada em julho
de 2017. Por meio dela foram alterados mais de 100 artigos da CLT. Segundo Carvalho, Carvalho e Girao
(2017), tais mudancas introduziram ao ordenamento juridico o principio de interveng&o minima do Estado na
autonomia da vontade coletiva, devendo prevalecer o que foi acordado sobre o legislado, desde que sejam
respeitados os direitos previstos no art. 104 da lei 10.406 do Cédigo Civil.

A reforma trabalhista brasileira ampliou 0 espago para a negociagado entre as partes, introduzindo novas
regras de flexibilizacdo dos contratos e das jornadas de trabalho, aprimorou a terceirizagéo das atividades meio
e fim, extinguiu o acesso gratuito dos trabalhadores a justi¢a do trabalho causando uma queda nas agbes
trabalhistas de aproximadamente 32%, conforme dados publicados pelo TST (2018).

2.3 Impactos da Reforma Trabalhista na Assimetria de Custos

Conforme citado no item 2.2, a reforma trabalhista pode ter alterado de forma significativa os custos
das empresas, reduzindo a assimetria de custos nas empresas brasileiras. Tal relagdo existe em funcéo de a
assimetria de custos ser medida pela relagdo entre dois parametros estimados, ou seja, variagdo assimétrica
dos custos em relagao as receitas (Anderson et al., 2003).
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Partindo desse entendimento, ao se reduzir os custos trabalhistas das empresas e/ou transforma-los
quando possivel em custos variaveis, a variagdo dos custos em relagéo a receita tende a diminuir quando ha
uma redugdo na receita, pois, segundo Jiambalvo (2009, p. 6) “os custos variaveis aumentam e diminuem em
proporgao aos aumentos ou a diminuigao no nivel da atividade do negocio”.

Com a implementagao da reforma trabalhista alguns custos fixos, tais como mé&o de obra, por exemplo,
podem tornar-se varidveis e/ou sofrerem reducdes de acordo com a estratégia de custos definida pelo gestor
(Richartz et al., 2014). Um exemplo que ratifica tal afirmagéo € a terceirizagdo das atividades-fim, pois, segundo
Silva e Porto (2019), a terceirizagao reduz os custos, proporcionando um or¢gamento mais enxuto e adaptavel
a demanda do mercado. Nesse sentido, ao se terceirizar as atividades-fim, os custos com salérios de
funcionarios podem diminuir em periodos de sazonalidade conforme a estratégia do gestor. Corroborando com
isso, Barros et al. (2021) afirmam que a terceirizagdo beneficia 0 empregador tanto na economia como na
qualidade dos servigos.

Outro exemplo diz respeito @ modalidade de trabalho home office, pois, segundo o Sebrae (2019), essa
modalidade de trabalho reduz os custos fixos das empresas, tais como aluguel, transportes e refeigdo. Ademais,
a reducdo nos custos gerados pela reforma trabalhista impulsionou o crescimento e desenvolvimento
econdmico no pais por meio de novas oportunidades de trabalhos (Barros et al., 2021).

Considerando as modificagbes da legislagdo supramencionadas, bem como o nivel de flexibilizagao
das relagOes de trabalho em decorréncia de tais alteragdes, é possivel que esses aspectos tenham potencial
de afetar os custos totais das empresas, sustentando a seguinte hipdtese de pesquisa:

H1: A flexibilizac&o da legislag&o trabalhista, promovida pela lei federal n® 13.467/2017 reduziu o nivel de
assimetria de custos de empresas brasileiras.

3 Metodologia da Pesquisa

O objetivo desta pesquisa € analisar se a flexibilizagdo da legislagdo trabalhista, realizada pela lei
federal n° 13.467/2017, reduziu a assimetria de custos de empresas brasileiras listadas na B3. Para tanto,
utilizou-se dados anuais, de natureza secundaria, coletados na base de dados do Economatica®. A analise foi
realizada com periodicidade anual seguindo os padrées de estudos voltados a assimetria de custos de
Anderson et al. (2003), Chen et al. (2012) e Richartz e Borgert (2016) para os quais, segundo Ribeiro e Brugni
(2020), a utilizagao de periodos mais curtos pode enviesar os resultados devido as deliberacdes dos gestores
nao fornecerem efeitos a curto prazo.

3.1 Sele¢ao da Amostra e Tratamento de Dados

A amostra inicial desta pesquisa foi composta por 4.350 observagdes de empresas brasileiras de capital
aberto listadas na B3, referente ao periodo de 2016 a 2019. Foram excluidas da amostra: i) 369 observagdes
de servigos financeiros, corretoras de seguros e outros fundos por possuirem regulamentagdo propria
(Anderson et al., 2003); ii) 232 observagdes sem informagdes (missing); iii) 1.123 observagdes de empresas
com patriménio liquido menor ou igual a zero; iv) 475 observagdes (RLV e VGA) com variagbes superiores a
100% (seguindo a abordagem de Banker, Byzalov & Chen, 2013); e v) 156 observagdes apresentando valores
menores ou iguais a zero nas variaveis RLV e VGA.
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Todas as varidveis do modelo foram winsorizadas em 1% com objetivo de mitigar possiveis outliers nos
resultados. O ano de 2020 nao foi considerado nas anélises devido a recess@o econémica provocada pela
pandemia da Covid-19 e seus potenciais efeitos na variagdo de custos e receitas das empresas da amostra.

No intuito de garantir robustez aos resultados, foi realizado o matching da amostra, com a finalidade de
analisar empresas com caracteristicas semelhantes, tendo como variavel de tratamento a variagédo ativo total,
o teste de médias e o teste Wald na regresséo linear (conforme modelo econométrico descrito no item 3.2).

3.2 Modelo Econométrico

Para testar a hipotese de pesquisa, utilizou-se o modelo original desenvolvido por Anderson et al.
(2003) que tem como propdsito comparar o efeito que a variagdo da receita possui sobre a variagdo das
despesas. Em outras palavras, como os custos respondem a diminuigéo das receitas.

Segundo Richartz e Borgert (2020), o modelo l6gico da equagao desenvolvida por Anderson et al.
(2003) se desdobrou em dois caminhos de pesquisa. Na primeira vertente de pesquisa os autores Medeiros,
Costa e Silva (2005), Balakrishnan e Gruca (2008), Yukgu e Ozkaya (2011), Pervan e Pervan (2012), Porporato
e Werbin (2012), Dalla Via e Perego (2013), Kokotakis, Mantalis, Garefalakis, Zanidakis e Galifianakis (2013),
Farzaneh, Javad, Mahdi e Haddad (2013), Abu-Serdaneh (2014) e Pamplona, Fiirst, Silva e Zonatto (2015)
utilizaram o modelo original de Anderson et al. (2003) para verificar se houve a assimetria de custos nas
empresas.

Na segunda vertente de pesquisa, os autores Weidenmier e Subramaniam (2003), Calleja et al. (2006),
He, Teruya e Shimizu (2010), Banker et al. (2013), Chen et al. (2012) e Porporato e Werbin (2012) adaptaram
ao modelo de Anderson et al. (2003) as variaveis de controle, com a finalidade de verificar as possiveis causas
que geram assimetria de custos nas empresas.

Para atender ao objetivo desta pesquisa, 0 modelo logico utilizado no teste de hipdtese seguird o
racional da primeira linha de pesquisa, porém, adaptou-se ao modelo uma dummy lei, com a finalidade de
verificar a variagdo da assimetria de custos apds a edigao da Lei, conforme Equacéo 1.

(1)

RLV;, )

A; RLV;
Log u + Bo + B1Llog Vic + B,DmyRLV;, * Log
VGA; ¢ RLVi¢ ' RLVi¢

RLV; ;
+ B3Log :

) RLV;,
Wi,t—l * DmyLei;, + BoDmyRLV;, * Log
+ Sie

RLVi’t_1> * DmylLei;;

Na equacéo, VGA; . representa os custos totais da empresa i no periodo t; RLV; , representa a receita
liquida total da empresa i no periodo t; 0 8, tem a finalidade de medir 0 aumento da variagdo dos custos em
relacdo ao aumento das receitas; o 3, tem a finalidade de medir a sensibilidade da variagao negativa da receita,
0 35 tem a finalidade de medir 0 aumento da variagao de custos em relagdo ao aumento das receitas apos a
edicdo da lei e, por fim, 0 S, tem a finalidade de medir a sensibilidade da variagao negativa da receita apés a
lei.

O racional do modelo é sustentado pela avaliagéo dos coeficientes p1 e B2, de modo que se 32 for
negativo e significante, e em magnitude menor (em modulo) do que o coeficiente 1, ha indicios de assimetria.
Adicionalmente, nesse contexto, havera maior assimetria quanto maior for o médulo de 1.
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Para verificar indicios de assimetria apds a edi¢do da lei, deve-se analisar a soma dos coeficientes B1,
B2, B3 e B4. Se o resultado for positivo e significante, ha indicios de assimetria. Quanto maior for o resultado
apresentado em magnitude (em mddulo) menor sera o nivel de assimetria. Por fim, para verificar se ha indicios
de reducéo na assimetria de custos ap6s a reforma trabalhista, deve-se comparar a soma dos coeficientes 1
e B2 com a soma dos coeficientes 1, B2, 3 e p4. Se o resultado da soma dos coeficientes 1, 2, B3 e p4 for
maior que o da soma dos coeficientes B1 e B2, ha indicios de redugao na assimetria no periodo pés lei.

3.3 Variaveis do Modelo Econométrico

De acordo com o a Equagdo 1, as variaveis que compdem o modelo de assimetria de custos séo:
variagéo dos custos e despesas totais (AVGA; ;), variagéo da receita liquida de vendas (ARLV; ), dummy de
interagdo (DmyRLV; ) e dummy ano (DmyLei;;).

A variavel custos totais (AVGA;.) € uma variavel dependente, as receitas liquidas de vendas
(ARLV; ) sdo uma variavel independente. Foram aplicados os logaritmicos nas duas variaveis ( VGA;, e
RLV; ) a fim de reduzir a discrepancias dos valores apresentados na base de dados, em linha com o modelo
original de Anderson et al. (2003). Também foi incluido uma dummy de interagdo (DmyRLV;,) que tem o
objetivo de capturar a variagdo negativa das receitas € uma dummy (DmyLei;;) que tem a finalidade de
capturar a variagao negativa das receitas ap6s a reforma trabalhista, conforme especificagdes resumidas na
Figura 1.

Figura 1
Descrigdo das Variaveis
VARIAVEL TIPO DESCRICAO FONTE DE DADOS
VGA;, i Anderson et al.,
Log (V I Ai,t—l) + | Dependente Capturar a variagéo dos custo das empresa (2003)
L RLV;; Indeendente Capturar a variagio das receitas liquidas das | Anderson et al,
g RLV;;_4 P empresas (2003)
Assume o valor de 1 quando a variagao da receita
da empresa i no periodo t for menor do que a | Anderson et al.,
DmyRLVy Independente variacdo da receita no periodo t -1 e valor 0 no (2003)
caso inverso
. Assume o valor de 1 quando a observagdo for
DmyLet, Independente superior ao ano de 2017 e 0 caso contrario. Autor

Fonte: Dados da pesquisa.

4 Analise dos Dados

Neste topico seréo apresentados os resultados obtidos subdivididos em analise descritiva, anélise da
regressao, discussdo dos resultados e testes complementares de robustez. Os dados foram analisados por
empresa com periodicidade anual, seguindo os padrdes de pesquisas anteriores.

4.1 Analise da Regressao
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Para alcancar o objetivo proposto nesta pesquisa, estimou-se a regressdo conforme Equagao 1, com
dados em painel com efeito fixo, no nivel da firma e do setor (Painéis A e B, respectivamente). Os resultados
sao apresentados na Tabela 1.

Tabela 1
Resultados da Estimagéo do Modelo (Painel de Efeito Fixo)
Painel A Painel B
LogVGA Coef. Coef.
B1 LogRLV 0,953 b 0,966 b
B2 VarRLVneg -0,683 b -0,720 b
B3 LogRLVLei -0,113 * -0,109
B4 VarNegLei 0,297 b 0,283 o
cons -0,014 -0,185
Efeito fixo por setor; Sim
Indicios de assimetria.
Antes da Lei (B1 + B2) 0,27 0,24
Apos a Lei (B1 + B2 + B3 + p4) 0,45 0,42
Teste Wald
B1+B2 Prob>F = 0,0000***
B2+P2+Pp3+p4 Prob>F = 0,0000***

Sig: ** 1% **5% *10%

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: A variavel dependente do modelo é o LogVGA e as variaveis independentes sdo o LogRLV e LogRLVLei. A Variavel
VarRLVneg é uma variavel de interagao, que captura a variagao negativa da receita e a variavel VarNegLei uma variavel de interagao,
que captura a variagdo de receita apés o ano de 2017. Formula estatistica utilizada na regressdo: LogVGA;: = By +
P1LogRLV; . + B,VarRLVneg;, + fsLogRLVLei;, + B,VarNegLei;, ;. Estimou-se a regress&o com o ano de 2020 e os
resultados reportados n&o foram significantes. Tal resultado pode ter sido um viés relacionado ao cenario macroecondmico, causado
pela pandemia nos niveis de contratagéo e/ou demisséo de funcionarios.

Conforme demonstrado na Tabela 1, referente ao painel (A), os resultados reportados pelo 1 sinalizam
que a variagdo dos custos relativos a variagao positiva da receita (LogRLV) é estatisticamente significante, pois
gerou um p-valor inferior a 1%, sugerindo que para cada 1% de aumento nas receitas os custos tendem a subir
0,95 no periodo pré-lei.

A soma dos coeficientes 1 e 32 (painel A) foi de 0,27. Esse resultado sugere que a variagdo negativa
da receita provoca uma variagdo de custos mais suave (menor variagdo, comparativamente a receita),
confirmando a existéncia da assimetria de custos no mercado brasileiro. Em outras palavras, os custos
apresentam assimetria pois ndo reduzem na mesma proporgao que a receita cai, mas sim de forma mais suave.
Os resultados sdo robustos mesmo quando controlados pela influéncia do setor no comportamento da variancia
dos custos das empresas (painel B).

A soma dos coeficientes B1, B2, B3 e B4 (painel A) foi de 0,45. Esse resultado sugere que, para cada
1% de diminuigdo nas receitas, os custos tendem a reduzir em 0,45%, confirmando a existéncia de um nivel de
assimetria de custos menor no mercado apds a flexibilizagao das leis trabalhistas. Em outras palavras, embora
ainda haja assimetria, essa assimetria € menor em comparagao ao periodo anterior, sugerindo uma maior
flexibilidade na adaptagdo dos custos as variagdes de receita. Os resultados sdo robustos mesmo apds
controlar o efeito dos diferentes setores na variagéo de custos das firmas (Painel B).

De forma conjunta, esse resultado reflete uma adaptagao do comportamento de custos no mercado
brasileiro ao longo do tempo, especialmente em resposta a mudangas no ambiente regulatério. Os resultados
reportados em relagéo a assimetria de custos (31+32) no periodo pré-lei confirmam os resultados ja existentes
na literatura nacional e internacional conforme os estudos apresentados a seguir na Figura 2.
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Figura 2
Resultados obtidos na Literatura prévia
AUTORES RESULTADOS PARA VARIAGAO DE 1% DA RLV
Anderson et al. (2003) VGA aumentam 0,55% e diminuem 0,35%
Medeiros et al. (2005) VGA aumentam 0,549% e diminuem 0,30%
Calleja et al. (2006) CT aumentam 0,97% e reduzem 0,91%
Ribeiro e Brugni (2020) VGA aumentam 1,05 e reduzem 0,79%
Richartz et al.(2016) CT aumentam 0,96% e reduzem 0,92%
Costa et al. (2020) VGA aumentam 0,73% e reduzem 0,59%

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Adaptado de Richartz et al. (2020).

Conforme apresentado na Tabela 1 (painéis A e B) é possivel afirmar que a assimetria no periodo apds
a reforma trabalhista € menor do que no periodo pré-reforma haja vista que, quando do decréscimo de receita,
0s custos sao mais aproximados da variagé@o negativa da receita apds a edi¢ao da lei, do que no periodo antes
da mudanga da lei. Isso sugere que a flexibilizacao das leis trabalhistas editadas pela lei federal n® 13.467/2017
pode ter reduzido os niveis de assimetria de custos nas empresas brasileiras.

Tal resultado (redugao na assimetria de custos em fungao da flexibilizagao das leis trabalhistas), pode
ter sido gerado devido a reforma trabalhista ter aumentado o grau de “liberdade” dos gestores em admitir e/ou
demitir funcionérios, pois, segundo Banker et al. (2006), a flexibilidade dos gerentes em administrar os recursos
comprometidos € ditada pelo mercado de trabalho em niveis macroeconémicos, tais como, politicas
governamentais, regulamentos e sindicatos.

Essa “liberdade” pode ser explicada por um dos fatores que ja vém sendo estudados pela academia
por varios autores: a intensidade de m&o de obra. Segundo Anderson et al. (2003); Balakrishnan, Labro e
Soderstrom (2010); He, Teruya e Shimizu (2010) e Kremer (2015), a intensidade de mao de obra € um fator
que pode gerar assimetria de custos nas empresas. Isso ocorre porque, em periodos de queda na demanda,
os gestores evitam demitir seus colaboradores para ndo incorrerem em aumentos nos custos trabalhistas.
Consequentemente, esse aumento no grau de “liberdade” possibilita aos gestores uma maior previsibilidade
sobre o futuro do mercado, permitindo estimagdes mais precisas sobre melhores estratégias para redugéo de
custos e/ou precos. Isso, por sua vez, contribui para diminui¢do da assimetria de custos.

Tais decisdes (admitir e/ou demitir funcionarios), também podem ser explicadas por um outro fator,
mencionado em diversos estudos: o otimismo ou pessimismo dos gestores. Nesse contexto, Banker e Byzalov
(2014); Kremer (2015) e Russo (2017) afirmam que, dependendo da visao dos gestores em relagéo as vendas
futuras, suas decisbes podem gerar maior assimetria de custos. Os gestores, ao perceberem quedas na
demanda, detentores de uma visao otimista e acreditando ser uma queda temporéria, optam em manter o
quadro de funcionarios na expectativa de melhoras nas vendas futuras. Corroborando 0 mesmo entendimento,
Krisnadewi (2020) menciona que a tomada de decisdo dos gestores é influenciada pelo seu otimismo em
relacdo ao ambiente futuro, consequentemente evitando reduzir sua capacidade de recursos em periodos de
quedas nas atividades.

Diante deste contexto, a redug@o na assimetria de custos apds a edicao da lei, de acordo com os
resultados reportados na Tabela 1, pode ter ocorrido em virtude de possiveis adequagfes das empresas as
suas estruturas operacionais, conforme suas necessidades de curto prazo, tornando-se mais enxuta em relagéo
a sua capacidade de produgéo. Ainda, segundo Bosch et al. (2011), a assimetria de custos pode ocorrer em
relagdo ao seu tamanho e capacidade operacional, pois quanto maior a organizagao menor seré a probabilidade
de ajustes devido a sua estrutura ser mais rigida.

Um ponto relevante a ser considerado nessas possiveis adequagdes diz respeito aos ajustes
relacionado as questdes de rescisdes trabalhistas em periodos de quedas na demanda, pois segundo o Art.
484-A da CLT (1943, p. 1) “O contrato de trabalho podera ser extinto por acordo entre empregado e
empregador”. Nessa nova modalidade de rescisdo contratual de trabalho (acordo entre as partes), algumas
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verbas trabalhistas, tais como o aviso prévio indenizado e a indenizagéo sobre o saldo do Fundo de Garantia
do Tempo de Servigo, prevista no § 1° do art. 18 da Lei n° 8.036, de 11 de maio de 1990, sofreram reducdes
de cinquenta por cento (50%).

Portando, a redu¢éo no indice do comportamento assimétrico de custos sinaliza aos stakeholders que
0s recursos comprometidos das empresas podem ser gerenciados de maneira mais eficiente (Banker et al.,
2007), resultando em melhores lucros, que por sua vez, atraem novos investimentos externos (Medeiros, Costa
& Silva, 2005). Tal diminuigdo também pode reduzir os riscos financeiros, pois, segundo Chen e Hu (2017),
quando os gestores retém recursos comprometidos a empresa aumenta os seus riscos financeiros, em virtude
da utilizagdo de seus recursos de liquidez, comprometendo o fluxo de caixa. Por fim, isso demonstra a
importancia dos agentes reguladores em desenvolver politicas publicas eficazes, com o objetivo de
desburocratizar leis e processos que travam a economia do Brasil.

4.2 Teste Complementares

4.2.1 Matching

Com o objetivo aumentar a robustez dos resultados apresentados na pesquisa, estimou-se novamente
a regressao (1) ap6s uso da técnica de Propensity Score Matching (PSM). Esse teste € importante, uma vez
que tem por finalidade melhorar o nivel de comparabilidade das empresas constantes na amostra a ser testada.

Para tanto, foi realizada uma estimativa no modelo com a variavel de tratamento (DmyTMA), a qual
sinalizou ser significante na varia¢do dos custos (LogVGA). A amostra foi dividida em dois clusters por meio de
uma variavel dummy (DymTMA), tendo como critério de divisdo a média da variagéo do ativo total. O cluster 1
analisou as empresas cuja média da variagéo do ativo total era maior ou igual 0,08 e o cluster 2 analisou as
empresas cuja média da variagao do ativo total era menor a 0,08.

Conforme pode-se analisar na Tabela 2, os resultados apurados apds matching confirmam resultados
encontrados nos testes anteriores além de melhorarem a significancia geral dos coeficientes do modelo.

Tabela 2
Resultado da Estimag8o do Modelo com a Variavel de Tratamento Dmytma
Cluster 1 Cluster 2

LogVGA Coef. Coef.
LogRLV 0,9324 b 0,932 b
VarRLVneg -0,6737 b 0,674 b
LogRLVLei -0,1187 b 0,119 **
VarNegLei 0,3039 ** 0,304 b
DmyTMA 0,0279 b -0,028 b
cons -0,0238 0,004
Sig: 1% 5% *10%

Fonte: Dados da pesquisa.

5 Conclusio

Segundo Richartz et al. (2014) e Anderson et al. (2003), um dos fatores que podem gerar assimetria
de custos esta relacionado com a rigidez das legislagdes trabalhistas, pois tais leis limitam os gestores de
realizarem demisses quando ha redugéo nas receitas a fim de ndo incorrerem em aumentos nos custos
(Anderson et al., 2003; Banker et al., 2007; Kuiate, 2019).
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Partindo desse entendimento, e de que em 2017 houve uma reforma trabalhista que pode ter reduzido
os custos totais das empresas brasileiras e, consequentemente, em fungéo dessas alteragdes ter reduzido o
nivel de assimetria de custos, a presente pesquisa teve por objetivo analisar se a flexibilizagéo da legislagao
trabalhista, realizada pela lei federal n® 13.467/2017, reduziu a assimetria de custos de empresas brasileiras
listadas na B3. Para alcancar tal finalidade, analisou-se 988 observaces referentes ao periodo de 2016 a 2019.

Os resultados sugerem que, antes da reforma trabalhista, para cada 1% de redugéo nas receitas, 0s
custos totais diminuem 0,27% na média e, no periodo pds-lei, para cada 1% de reducéo nas receitas, os custos
totais diminuem 0,45% na média. Destarte, em ambos os periodos ha evidéncias de assimetria de custos nas
empresas brasileiras, conforme ja evidenciado pela literatura prévia; com sinais adicionais de que a reforma
trabalhista diminuiu o nivel médio de assimetria de custos das empresas. Tal teste estd em sintonia com as
discussdes levantadas por Banker et al. (2013); Richartz e Ensslin (2013); Kama e Weiss (2013) e Guenther et
al. (2014), o quais afirmaram que os custos com mao de obra geram assimetria de custos.

Vale ressaltar que este estudo ndo tem a pretensdo de conflitar com principios teoricos aceitos
universalmente, mas sim contribuir com a literatura voltada a assimetria de custos, enfatizando a necessidade
de mais estudos relacionados a essa tematica.

O presente estudo limita-se as empresas brasileiras pelo fato de a reforma trabalhista ter abrangéncia
nacional. A pouca quantidade de empresas listadas na B3 também se mostra como uma limitagao relevante
para obtencdo dos dados, sinalizando a necessidade de mais testes em paises com jurisprudéncias trabalhistas
diferentes. Por fim, a falta de literatura com foco em modificagdes na legislagdo trabalhista, e seus efeitos nos
niveis de assimetria de custos no Brasil € no mundo, sinaliza para a academia a importancia da realiza¢do de
mais pesquisas na area, especialmente considerando os resultados deste estudo.

Para futuras pesquisas no mercado brasileiro, sugere-se analisar os efeitos da reforma trabalhista
considerando um periodo maior, que anteceda o ano de 2017. Em ambito global, sugere-se analisar os efeitos
de reformas trabalhistas pelo mundo, diferenciando-se os ambientes de filosofia juridica code law e common
law.
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