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RESUMO

Este estudo investiga os efeitos da incerteza econdomica, mensurada pela proxy Indicador de
Incerteza da Economia — Brasil (IIE-Br), sobre o comportamento dos custos das concessionarias
de distribui¢do de energia elétrica no Brasil entre 2011 e 2023. Para isso, adotou-se o modelo de
Anderson et al. (2003), estimado por regressdes com dados em painel balanceado e aplicacao de
testes econométricos para aferir a adequacdo e os pressupostos dos modelos. Os resultados
sugerem comportamento assimétrico dos custos operacionais totais, embora sem robustez
estatistica, com sinal compativel com o fendmeno conhecido como anti-sticky costs. Em termos
substantivos, na média, uma redu¢do de 1% na receita liquida associa-se a uma diminuicao de
0,91% nos custos operacionais totais, magnitude superior ao aumento de 0,73% observado em
periodos de crescimento da receita. Ainda que o efeito marginal da proxy de incerteza econdmica
(ITE-Br) nao tenha apresentado significancia estatistica, sua interagdo com a variavel de reducdo
da receita liquida de vendas (RLV) indica que, em momentos de maior incerteza econdmica, o
comportamento anti-sticky dos custos operacionais totais torna-se estatisticamente significativo.
Além disso, as crises enfrentadas pelo setor elétrico exibem efeitos moderadores, sugerindo que,
em periodos de crise, os custos se tornam mais sensiveis as variagdes de receitas. Por outro lado,
ao se considerar isoladamente os custos operacionais gerenciaveis, ndo se identificam associagoes
estatisticamente significativas com as variacdes da RLV, com a incerteza econdmica ou com as
crises setoriais. Assim, esse resultado sugere que a medida agregada de custos operacionais
gerenciaveis das distribuidoras pode nao capturar, de forma adequada, ajustes gerenciais de curto
prazo.
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ABSTRACT

This study investigates the effects of economic uncertainty, measured using the Economic
Uncertainty Indicator for Brazil (IIE-Br) as a proxy, on the cost behavior of electricity distribution
concessionaires in Brazil between 2011 and 2023. To this end, the model proposed by Anderson
et al. (2003) was adopted and estimated through balanced panel data regressions, with
econometric tests applied to assess the adequacy and assumptions of the models. The results
suggest asymmetric behavior in total operating costs, although without statistical robustness, with
a sign consistent with the phenomenon known as anti-sticky costs. In substantive terms, on
average, a 1% reduction in net revenue is associated with a 0.91% decrease in total operating
costs, a magnitude greater than the 0.73% increase observed in periods of revenue growth.
Although the marginal effect of the economic uncertainty proxy (IIE-Br) was not statistically
significant, its interaction with the variable indicating a reduction in net sales revenue (NSR)
indicates that, in periods of greater economic uncertainty, the anti-sticky behavior of total
operating costs becomes statistically significant. In addition, the crises faced by the electricity
sector exhibit moderating effects, suggesting that, during crisis periods, costs become more
sensitive to revenue variations. Conversely, when manageable operating costs are considered in
isolation, no statistically significant associations are identified with variations in NSR, economic
uncertainty, or sectoral crises. Thus, this result suggests that the aggregate measure of distribution
companies’ manageable operating costs may not adequately capture short-term managerial
adjustments.

Keywords: economic uncertainty, cost asymmetry, electricity distribution companies.

1 INTRODUCAO

A literatura sobre comportamento de custos evoluiu de uma abordagem que pressupde uma
relagdo simétrica e proporcional entre custos e volume de atividades para uma perspectiva
contemporanea que reconhece assimetrias nessa relacdo. Anderson, Banker e Janakiraman (2003)
demonstraram que os custos de vendas, gerais e administrativos (VG&A) exibem comportamento
assimétrico diante de oscilagdes no nivel de atividade, em razdo de decisdes gerenciais e da
presenca de custos de ajustamento (Kremer, 2015; Richartz, 2016; Barbosa, 2020; Richartz &
Borgert, 2021).

Desde entdo, estudos tém evidenciado que os custos podem responder de modo distinto a
aumentos e reducdes do volume de atividades. O fendmeno sticky costs ocorre quando os custos
aumentam mais intensamente em resposta ao crescimento do volume de atividades do que se
reduzem diante de quedas equivalentes. Em contraste, os anti-sticky cost caracterizam-se por
redugdes de custos de maior magnitude diante de uma queda no volume de atividades do que os
aumentos observados em resposta a um crescimento equivalente (Abu-Serdaneh, 2014; Kremer,
2015; Barbosa, 2020; Bubeck & Silva, 2025).

A partir desse ponto, a literatura passou a investigar ndo apenas a existéncia de assimetrias,
mas também seus determinantes e implicacdes econdmicas e gerenciais (Malik, 2012). Nesse
sentido, embora a maioria dos estudos indique que os principais fatores explicativos da assimetria
de custos derivam de fatores internos a empresa, tais como a estrutura de custos, o fluxo de caixa
disponivel, o tamanho da empresa e os conflitos de agéncia, este estudo enfatiza o papel da
incerteza econdmica. Essa tende a afetar expectativas sobre a demanda futura e pode induzir
posturas gerenciais de prudéncia, postergacao de ajustes e preservagdo de recursos, com potenciais
efeitos sobre a intensidade do comportamento dos custos (Bloom, 2014; Kremer, 2015; Richartz
e Borgert, 2021; Santos, 2022).
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Nesse sentido, a perspectiva de macro accounting enfatiza que varidveis macroeconomicas
geram estimulos que podem reconfigurar expectativas e decisdes de ajuste de recursos e,
consequentemente, influenciar a dindmica da estrutura de custos no ambito das firmas (Bubeck &
Silva, 2025). Yiik¢ii e Ozkaya (2011) evidenciaram que a assimetria de custos tende a ser maior
durante periodos de estabilidade economica, sugerindo que o grau de rigidez dos custos ¢
condicionado pelo ambiente macroecondmico. Adicionalmente, Li ef al. (2020) apontaram que a
incerteza econdmica gera imprevisibilidade nas condi¢des economicas futuras e, assim, dificulta
o planejamento, amplia a assimetria informacional e, consequentemente, intensifica conflitos de
agéncia. Por fim, os autores ressaltam que a literatura ainda dedica aten¢ao limitada as influéncias
macroecondmicas sobre a assimetria de custos.

Nesse contexto, o debate acerca da influéncia da incerteza econOmica sobre o
comportamento dos custos torna-se ainda mais relevante em setores regulados. Setores regulados,
como o de energia elétrica, sdo caracterizados por uma tensdo entre (i) a rigidez da estrutura de
custos — marcada por alta intensidade de ativos (imobilizado), custos fixos significativos de
manuten¢do da infraestrutura de rede e de geragdo, bem como obrigagdes de continuidade na oferta
do servigo publico — e (ii) a restri¢ao de receitas imposta por mecanismos de regulacdo de pregos,
sobretudo via tarifas (Kremer, 2015; Richartz, 2016; Barbosa, 2020).

No Brasil, o setor de distribuicdo de energia elétrica possui um arranjo regulatdrio
caracterizado por reajustes e revisdes tarifarias, mecanismos de monitoramento e avaliagdo
comparativa de eficiéncia (benchmarking) e penalidades por ineficiéncia. Esses mecanismos
podem impactar o comportamento de custos diante de oscilagdes no nivel de atividades,
decorrentes, sobretudo, da incerteza econdmica. Ademais, por meio da Resolu¢do Normativa n.°
396/2010, a ANEEL instituiu a contabilidade regulatéria, que difere substancialmente da
contabilidade societaria — regida pelas normas internacionais IFRS — em aspectos essenciais para
a defini¢do das tarifas, como reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo de ativos e passivos
(Ageéncia Nacional de Energia Elétrica [ANEEL], 2010; Carvalho, 2013; Ferreira et al., 2021).

Na contabilidade regulatoria, os custos sdo distinguidos entre ndo gerenciaveis (parcela A)
e gerencidveis (parcela B). Enquanto os componentes da parcela A tendem a refletir condigdes
exogenas e itens com maior natureza de repasse, a parcela B concentra os dispéndios sob o controle
da gestao da empresa (pessoal, materiais, servigos e outras despesas operacionais), os quais estao
mais diretamente associados as decisdes de ajuste de recursos. Assim, € necessario explicitar a
métrica de custo empregada para investigar o comportamento dos custos, visto que a composicao
dos custos em parcelas A ou B influencia nos resultados (Carvalho, 2013; ANEEL, 2022c;
ANEEL, 2024).

Estudos nacionais sobre assimetria de custos se apoiam, em grande medida, em dados
societarios € em amostras multissetoriais, o que pode limitar a compreensdao do fenomeno em
ambientes nos quais a regulacdo e o sistema informacional regulatorio podem condicionar o ajuste
de custos. Desse modo, apesar de Bubeck e Silva (2025) analisarem o comportamento assimétrico
dos custos em companhias abertas brasileiras com base nas fases do ciclo econdmico, ainda sdo
escassas evidéncias sobre esse fendmeno em setores regulados.

No caso das distribuidoras de energia elétrica, a presenca de contabilidade regulatoria,
mecanismos tarifarios e incentivos a eficiéncia confere caracteristicas institucionais proprias ao
ajuste de custos, o que justifica uma investigagdo especifica. Por conseguinte, permanece relevante
avaliar evidéncias de assimetria de custos no setor de distribui¢do de energia elétrica a partir das
demonstragdes regulatorias, incorporando medidas objetivas de incerteza macroecondmica e
considerando as especificidades do arcabougo regulatorio (Malik, 2012; Kremer, 2015).

Nessa perspectiva, identificou-se como lacuna de pesquisa as implicacdes da incerteza
macroecondmica sobre o comportamento assimétrico dos custos de distribuidoras de energia
elétrica no Brasil, a partir de uma andlise da contabilidade regulatoria aplicada ao setor. Dessa
forma, este estudo propde-se a investigar os efeitos da incerteza economica, medida pelo Indicador
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de Incerteza da Economia - Brasil (IIE-Br), desenvolvido pela Fundacdo Getalio Vargas
(IBRE/FGV), sobre o comportamento dos custos de empresas distribuidoras de energia elétrica no
Brasil durante o periodo de 2011 a 2023. Portanto, busca-se responder a seguinte questdo de
pesquisa: Qual a influéncia da incerteza econéomica sobre o comportamento dos custos das
concessiondarias distribuidoras de energia elétrica no Brasil?

Este estudo apresenta contribuicdes tedricas e empiricas. Do ponto de vista tedrico, amplia
o debate sobre assimetria de custos ao examina-la em um ambiente regulado, no qual incentivos
tarifarios — como benchmarking — e restrigdes operacionais podem alterar o padrao de ajuste de
recursos. Do ponto de vista empirico, a0 empregar a contabilidade regulatoria e uma proxy
consolidada de incerteza econdmica, o trabalho oferece evidéncias potencialmente uteis para
compreender o comportamento de custos em distribuidoras e para subsidiar discussdes sobre
eficiéncia e gestdo de custos no contexto regulatério. Adicionalmente, em consonancia com a
distin¢do regulatoria entre custos ndo gerenciaveis (parcela A) e gerencidveis (parcela B), os custos
sdo operacionalizados a partir das demonstragdes regulatorias: o modelo é estimado tanto para a
métrica agregada quanto, em andlise de robustez, para a parcela B, na qual se espera observar de
forma mais nitida o ajuste sob discricionariedade gerencial.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Comportamento Assimétrico dos Custos

Na analise de custos, a classificacdo que os relaciona com o volume de produgdo os divide
em fixos e variaveis (Martins, 2021). Dessa forma, a natureza dos custos fixos ¢ que eles nao se
alteram em funcdo de mudancgas no nivel de atividade, enquanto os custos varidveis exibem um
comportamento simétrico em relacdo as oscilagdes na quantidade de unidades produzidas, tanto
para o aumento quanto para a diminuicao (Kremer, 2015; Barbosa, 2020; Richartz & Borgert,
2021).

No final da década de 1990, Noreen e Soderstrom (1997) questionaram a abordagem de
simetria entre custos e volume de produgao, a partir de um estudo sobre o comportamento temporal
dos custos indiretos dos hospitais no estado de Washington. Eles concluiram que alguns custos
indiretos exibem um comportamento desproporcional em relagdo ao nivel de atividade, variando
mais intensamente nos periodos de aumento do que nos de redu¢do da producao (Kremer, 2015).

Além disso, Anderson et al. (2003) investigaram a associacdo entre os custos de vendas,
gerais ¢ administrativos (VG&A) e o nivel de atividade, medido pela receita liquida de vendas
(RLV), analisando um conjunto de dados de 7.629 empresas ao longo de 20 anos, especificamente
de 1979 a 1998. Eles compararam a variagdo dos custos VG&A com a da RLV, diferenciando
periodos de aumento e diminui¢do de vendas. Segundo os autores, os custos VG&A aumentaram
0,55% para cada aumento de 1% nas vendas, mas diminuiram apenas 0,35% para cada reducao de
1%. Esse comportamento assimétrico dos custos foi denominado “sticky costs” (Kremer, 2015;
Barbosa, 2020).

O comportamento assimétrico dos custos depende tanto do tamanho das variagdes das
receitas, quanto da direcdo (positiva ou negativa) das mudancas (Barbosa, 2020). Consoante
Anderson et al. (2003), apesar dos custos operacionais aumentarem ou diminuirem em relagdo a
receita, proporcionalmente o aumento percentual dos custos ¢ maior do que o da diminuigdo,
caracterizando uma dire¢do positiva e, portanto, trata-se de sticky sosts. Por outro lado, o
percentual de diminui¢do dos custos pode ser maior que o de aumento, ocasionando uma dire¢ao
negativa. Esse fendmeno foi identificado por Balakrishnan, Petersen, e Soderstrom (2004) e
posteriormente denominado por Weiss (2010) de anti-sticky costs. Por fim, segundo Barbosa
(2020), assimetria de custos e comportamento assimétrico dos custos compreendem o sticky costs
e o anti-sticky costs.
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Ademais, a literatura sobre assimetria de custos foi dividida em trés categorias: existéncia,
fatores explicativos e consequéncias (Malik, 2012). Segundo Richartz (2016, p. 39), os estudos
posteriores ao de Anderson ef al. (2003) confirmaram a presenca de comportamento assimétrico
dos custos “entre empresas, em relagdo a mesma empresa ao longo do tempo, entre setores e
paises”. Assim, ha consenso académico sobre a existéncia de assimetria de custos (Richartz, 2016).

Os fatores explicativos da assimetria de custos podem ser categorizados como internos ou
externos a empresa. As causas internas incluem a estrutura de custos da empresa; o fluxo de caixa
disponivel; o tamanho da empresa; a intensidade de ativos e passivos; as decisdes deliberadas de
gestores; os conflitos de agéncia; os atrasos nos ajustes de custos e a capacidade ociosa. Por outro
lado, os determinantes externos abrangem a regulamentacdo do mercado, a legislacdo trabalhista
e 0 ambiente macroecondmico. As consequéncias, por sua vez, ainda sdo pouco exploradas e os
estudos se concentram nas implicagcdes da assimetria de custos sobre a previsao de lucros e o
gerenciamento de resultados (Kremer, 2015; Richartz, 2016; Barbosa, 2020).

Por ultimo, os estudos que apontam o ambiente macroecondmico como uma das causas da
assimetria de custos utilizam o produto interno bruto (PIB) com proxy (Anderson et al., 2003;
Yiikcii e Ozkaya, 2011; Abu-Serdaneh, 2014; Richartz, 2016; Li et al., 2020).

Nesse contexto, definiu-se a seguinte hipotese alternativa:

Hi: Os custos operacionais totais das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica
reagem de forma assimétrica as variagcdes da receita, de modo que a sensibilidade dos custos
quando a receita diminui difere daquela observada quando a receita aumenta.

2.2 Incerteza Economica

A incerteza ¢ caracterizada como um fendomeno que ndo ¢ mensuravel nem observavel
diretamente, consistindo em um elemento de imprevisibilidade. Ela impacta a tomada de decisdo
dos agentes econdmicos, pois, em cenarios de alta incerteza, os agentes tendem a preferir liquidez
em detrimento do consumo e do investimento, resultando em choques negativos na economia.
Assim, verifica-se uma relagdo inversa entre incerteza e atividade economica, com efeitos adversos
no ambiente macroeconomico (Ferreira et al., 2017; Franco, 2019; Sabino, 2022).

Nesse contexto, os impactos da incerteza econdmica sobre as decisdes dos agentes
econdmicos se manifestam através de trés canais de difusdo: efeitos de opgdes reais (real options
effects), efeitos de prémio de risco (risk premium effects) e efeitos de poupanga preventiva
(precautionary savings effects). No primeiro canal, as decisdes de investimento ou de expansdo
sao adiadas at¢ que mais informagdes estejam disponiveis, o que resulta na postergacao de
contratagdes e de investimentos (Bloom, 2014; Ferreira et al., 2017; Franco, 2019; Sabino, 2022).

Ja nos efeitos de prémio de risco, hd uma correlacao positiva entre o aumento da incerteza
e a probabilidade de inadimpléncia (default). Desse modo, em cendrios de alta incerteza na
economia, investidores e credores exigem prémios de risco mais elevados para compensar o
aumento do risco percebido. Isso resulta no aumento dos custos de financiamento, o que pode
dificultar decisdes de investimento ou de expansdo. Por fim, os efeitos de poupanca preventiva
representam mecanismos de defesa contra potenciais choques futuros adversos, adotados por
individuos e empresas em contextos de alta incerteza macroecondmica (Bloom, 2014; Ferreira et
al., 2017; Franco, 2019; Sabino, 2022).

Além disso, estudos sobre a relacdo entre incerteza e atividade econdmica pds-crise
financeira de 2008 revelaram que, nas economias em desenvolvimento, os niveis de incerteza sao
mais elevados e seus efeitos tendem a perdurar por periodos mais longos em comparacao as
economias desenvolvidas (Ferreira et al., 2017; Zerbinatti ef al., 2021; Maquiaveli et al., 2022).

Nessa perspectiva, foram elaboradas diversas proxies para mensurar o nivel de incerteza
na economia, destacando-se aquelas que empregam a técnica de web scraping, como o Indicador
de Incerteza da Economia - Brasil (IIE-Br), desenvolvido pela Fundagao Getalio Vargas (FGV).
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Este indicador ¢ frequentemente utilizado em estudos que avaliam os impactos da incerteza na
economia brasileira. Atualmente, o IIE-Br € composto por dois componentes: o IIE-Br Midia e o
IIE-Br Expectativa (Ferreira et al., 2017; Souza et al., 2019; Maquiaveli et al., 2022; Sabino,
2022).

O componente IIE-Br Midia captura a incerteza econdmica refletida nas noticias
publicadas pelos jornais Folha de Sao Paulo, Valor Econémico, O Globo, Estado de Sao Paulo,
Correio Braziliense e Zero Hora. Por outro lado, o IIE-Br Expectativa mensura as previsdes de
especialistas, divulgadas pelo Banco Central, para variaveis macroecondmicas-chave como a taxa
de cambio, a taxa Selic e o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Por fim, na
composi¢ao do IIE-BR, o primeiro componente contribui com 80% e o segundo com 20% (Ferreira
etal.,2017; Souza et al., 2019; Maquiaveli ef al., 2022; Sabino, 2022).

Nesse contexto, definiu-se a seguinte hipdtese alternativa:

Hz: A incerteza econdmica, mensurada pela proxy Indicador de Incerteza da Economia —
Brasil (IIE-Br) da FGV, modera a assimetria de custos, de modo que, em periodos de maior
incerteza, a sensibilidade dos custos as varia¢des da receita difere daquela observada em periodos
de menor incerteza nas concessionarias de distribui¢ao de energia elétrica.

2.3 Contabilidade do setor elétrico brasileiro e reajustes tarifarios

A regulacdo do setor elétrico brasileiro estd a cargo da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), autarquia vinculada ao Ministério de Minas e Energia, que tem como principais
atribuicdes: regular a geracgdo, a transmissao, a distribui¢do e a comercializagao de energia elétrica;
fiscalizar concessodes, permissdes e servigos de energia elétrica; implementar as politicas e
diretrizes nacionais relativas a exploragdo da energia elétrica; definir tarifas a serem praticadas
pelas concessionarias e permissionarias; dirimir divergéncias em esfera administrativa; e promover
as atividades de outorgas de concessdo, permissao e autorizagdo de empreendimentos e servigos
de energia elétrica (ANEEL, 2022a).

Para atender a seus propositos regulatorios, em 2010, a ANEEL instituiu a contabilidade
regulatdria do setor elétrico para as distribuidoras e transmissoras de energia elétrica, uma vez que
suas necessidades informacionais contabeis ndo eram completamente atendidas pela contabilidade
societaria apds a adocao das normas internacionais de contabilidade no Brasil (ANEEL, 2010).

Na perspectiva do 6rgdo regulador, a contabilidade regulatoria representa de forma mais
adequada a situacao econOmico-financeira das distribuidoras e transmissoras de energia elétrica,
em consonancia com o arcabougo legal tarifario (ANEEL, 2010).

Os processos de defini¢cdo tarifaria do setor elétrico compreendem a revisdo tarifaria
periddica, que ocorre, em média, a cada quatro anos; a revisao extraordindria, realizada sempre
que ha alteracdo significativa nos custos da concessionaria; e o reajuste tarifario anual, aplicado
nos anos situados entre as revisoes tarifarias periddicas (ANEEL, 2022b).

Até 2010, utilizava-se uma empresa de referéncia para estimar a eficiéncia de cada
distribuidora de energia elétrica em comparagdo com ela. A partir de 2011, passou-se a adotar um
modelo de benchmarking, com a utilizagdo do Data Envelopment Analysis (DEA) como técnica
estatistica. Nesse sentido, estima-se um nivel eficiente de custos mediante avaliagdo comparativa
entre as distribuidoras, sendo os custos de cada distribuidora confrontados com esse nivel eficiente
(ANEEL, 2024).

Nos processos de reajuste tarifario, as distribuidoras que ndo alcangam eficiéncia na gestao
dos seus custos, em conformidade com os resultados do DEA, sdo penalizadas, ndo podendo
incluir os custos da ineficiéncia em suas tarifas. Diante desse cendrio, as distribuidoras de energia
elétrica sdo incentivadas a promover uma gestao eficiente de custos.

Nesse ambiente regulatério, o benchmarking por DEA e as penalidades associadas a
ineficiéncia podem atuar como mecanismos disciplinadores, ao alterarem o conjunto de incentivos
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enfrentados pela gestdo (ANEEL, 2022b, 2024; Kremer, 2015). A luz da literatura de sticky costs,
tais instrumentos podem elevar o custo econdmico de manter capacidade ociosa e de sustentar
estruturas de recursos acima do necessario quando o nivel de atividade se retrai, na medida em que
a ineficiéncia ndo ¢ integralmente incorporada as tarifas (Anderson et al., 2003; Richartz, 2016;
Barbosa, 2020). Assim, ¢ plausivel que a administragdo responda mais rapidamente a quedas no
nivel de atividade ou da receita, buscando ajustes mais intensos em custos discricionarios (por
exemplo, renegociacdo de contratos de servigos, redugdo de gastos administrativos e
reprogramagdao de dispéndios operacionais), o que se alinha, em termos tedricos, ao
comportamento anti-sticky, isto ¢, maior sensibilidade dos custos na retracdo do que na expansao
(Weiss, 2010; Barbosa, 2020).

No setor elétrico brasileiro, os custos das distribuidoras de energia elétrica sao divididos
em duas categorias principais (parcelas): custos ndo gerenciaveis (“custos da parcela A”) e custos
gerenciaveis (“‘custos da parcela B”). Essa divisdo reflete se os custos estdo sob gestdo direta ou
nao da empresa, permitindo a implementagao de estratégias para sua otimizagao.

Adicionalmente, a propria arquitetura tarifaria sugere que a assimetria de custos deve ser
interpretada a luz do grau de discricionariedade gerencial sobre as rubricas (ANEEL, 2022b,
2022c, 2024; Carvalho, 2013; Ferreira et al., 2021). Em termos analiticos, os componentes com
maior natureza de repasse e determinagdo exogena (tipicamente associados a custos nao
gerenciaveis) podem refletir, em maior medida, variagdes contratuais/regulatorias e choques de
precos, sendo potencialmente menos informativos para inferir decisdes de ajuste de recursos
(ANEEL, 2022c; Carvalho, 2013). Em contraste, os dispéndios sob controle da gestdo mais
diretamente vinculados a eficiéncia operacional e ao cumprimento das metas regulatdrias tendem
a ser o loécus onde pode se observar, de forma mais nitida, o comportamento de sticky ou anti-
sticky costs (Kremer, 2015; Anderson et al., 2003). Assim, a distingdo regulatoria entre parcela A
e parcela B oferece um fundamento tedrico para sustentar que os incentivos regulatdrios descritos
anteriormente podem influenciar o sinal e a magnitude da assimetria, sobretudo nos itens
gerenciaveis, e orientar a leitura dos coeficientes estimados no modelo empirico (ANEEL, 2022c,
2024; Anderson et al., 2003; Weiss, 2010).

Os custos operacionais ndo gerenciaveis referem-se a despesas que estdo além do controle
da empresa distribuidora, tais como: aquisi¢do de energia elétrica, correspondente ao custo de
energia comprada para atender aos consumidores; encargos de transmissao, relativos ao transporte
da energia elétrica; e encargos regulatdrios, que compreendem taxas e impostos de pagamento
obrigatdrio. Por outro lado, os custos gerencidveis sdo aqueles que podem ser controlados ou
influenciados pelas empresas, incluindo gastos com pessoal, materiais e servicos, investimentos
em infraestrutura e remuneracdo de capital. Essa distin¢do possibilita uma analise mais adequada
das influéncias econdmicas e da gestdo financeira, contribuindo para a eficiéncia e a
sustentabilidade do setor elétrico (ANEEL, 2022c¢; Carvalho et al., 2014).

Dentre os custos ndo gerencidveis das distribuidoras de energia elétrica, destaca-se o custo
da energia comprada para revenda, que depende dos valores determinados nos leildes de energia
elétrica realizados pela Camara de Comercializagao de Energia Elétrica (CCEE). Os pregos variam
em funcao da relagdo de oferta e demanda, ficando mais altos sempre que a geragao nao estd sendo
suficiente para atender a demanda do pais, 0 que caracteriza as crises no setor de energia elétrica.

Com base no Anudrio Estatistico de Energia Elétrica 2024, a participag@o percentual da
geragdo de energia elétrica no Brasil das hidrelétricas foi superior a 60% no periodo de 2014 a
2023. Vale destacar que no ano de 2021 houve a crise hidrica que resultou em racionamento de
energia elétrica e, portanto, o percentual de geracao ficou em 55,30%, conforme Tabela 1 (EPE,
2024). Nesse sentido, o Brasil ¢ dependente de indices pluviométricos que garantam a estabilidade
do regime hidrico e, consequentemente, seu potencial de geracao de energia elétrica.
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Tabela 1

Percentual de geracdo de energia elétrica no Brasil por fonte de 2014 a 2023
Fonte 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Hidraulica 62,63% 61,87% 65,80% 63,08% 64,68% 63,53% 63,81% 55,30% 63,07% 60,16%
Eolica 2,05% 3,72% 5,78% 7,21% 8,06% 8,94% 9,18% 11,02% 12,05% 13,53%
Biomassa 7,54% 8,15% 8,51% 840% 8,63% 8,32% 8,95% 7,88% 7,65% 7,61%
Solar 0,003% 0,01% 0,01% 0,14% 0,58% 1,06% 1,73% 2,55% 4,45% 7,15%
Gas Natural 14,42% 13,67% 9,77% 11,16% 9,03% 9,61% 8,61% 13,24% 6,19% 5,45%
Nuclear 2,58% 2,53% 2,74% 2,68% 2,61% 2,58% 2,26% 2,24% 2,15% 2,05%
Outras 227% 234% 234% 2,38% 2,35% 227% 2,15% 231% 2,15% 1,97%
Carvao 3,08% 3,28% 2,94% 2,76% 2,36% 2,45% 1,92% 2,68% 1,18% 1,24%
PD:trrlé"li‘ios de 542%  442%  2,11% 220% 1,71% 125% 138% 2,78% 1,11% 0,85%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Anuario Estatistico de Energia Elétrica (2024).

Diante dessa dependéncia de hidrelétricas, as crises do setor elétrico brasileiro sdo seguidas
de crises hidricas que comprometem o potencial de geragdo de energia elétrica. No século atual, o
Brasil j& enfrentou 3 crises relevantes no setor, conforme observa-se na Tabela 2.

Tabela 2
Marco temporal das crises do setor elétrico brasileiro no século XX
2001 2013 2021
Marco Temporal Jun 01 a Fev 02 Out 12 a Mar 16 Jan 21 a Abr 22
Duragdo (meses) 9 42 16

Fonte: Instituto E+ Transi¢cdo Energética (2024).

Para compatibilizar o marco temporal das crises (definido em meses) com a estrutura anual
do painel (2011-2023), a variavel CRISE foi operacionalizada em nivel anual. Assim, CRISE = 1
nos anos em que ao menos um mes esteve contido nos intervalos de crise apresentados na Tabela
2; e CRISE = 0 caso contrario. Essa codificagdo permite capturar, de forma parcimoniosa, a
presenca de um ambiente setorial adverso no ano, coerente com a identificagdo dos periodos
criticos reportados pelas fontes setoriais.

Diante do exposto, ¢ esperado que as distribuidoras de energia elétrica sejam estimuladas
a reduzir custos em anos de crise no setor, para nao serem penalizadas por eventuais ineficiéncias
em seu gerenciamento de custos nos processos de definicao tarifaria do setor, o que leva a seguinte
hipotese:

H3: Em anos classificados como crise setorial, a elasticidade dos custos em relacdo a
variacao da receita difere daquela observada em anos sem crise nas concessiondrias de distribuicao
de energia elétrica.

Ha: A assimetria de custos ¢ mais pronunciada quando mensurada a partir dos custos
gerenciaveis (parcela B) do que quando mensurada a partir do custo agregado, nas concessionarias
de distribui¢do de energia elétrica.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populagdao do estudo corresponde as 42 concessionarias de distribuicdo de energia
elétrica, tanto estatais quanto privadas, associadas a Abradee (Associa¢do Brasileira de
Distribuidores de Energia Elétrica), operantes em todas as regides geograficas do Brasil.
Conjuntamente, essas empresas atendem cerca de 86 milhdes de clientes, representando uma
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cobertura de 99,6% dos consumidores brasileiros (ABRADEE, s.d.). Conforme Tabela 3, a
amostra, por sua vez, compreende as companhias que possuem todos os dados para o periodo de
analise. Destaca-se que, para a andlise dos custos operacionais gerenciaveis, também foram
excluidas aquelas que ndo apresentaram as Parcelas A e B dos custos de forma separada.

Tabela 3

Composi¢do da amostra do periodo de 2011-2023
Concessiondrias 42
(-) Quantidade de empresas com missing value — custos operacionais totais 2
(=) Quantidade de empresas — custos operacionais totais 40
(-) Quantidade de empresas com missing value — custos operacionais gerenciaveis 6
(=) Quantidade de empresas — custos operacionais gerenciaveis 36

Notas. Quantidade de observagdes — custos operacionais totais: N= 40 e T= 13. Entdo, N*T = 520. Quantidade de
observacdes — custos operacionais gerencidveis: N= 36 ¢ T= 13. Entdo, N*T = 468. N = quantidade de empresas e T
= quantidade de anos.

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa (2025).

Os dados economico-financeiros foram extraidos das demonstragdes contabeis regulatérias
anuais de 2010 a 2023. O periodo de andlise dos efeitos da incerteza econdmica sobre o
comportamento dos custos das concessiondrias distribuidoras de energia elétrica compreende os
anos de 2011 a 2023. Ademais, o ano de 2010 foi utilizado apenas como base para as variagoes
ocorridas no ano de 2011. A fonte dessas demonstragdes foi o site:
https://antigo. ANEEL.gov.br/web/guest/central-de-informacoes-economico-financeiras. Por fim,
quando os dados ndo sdo encontrados na base de dados da ANEEL, a busca ocorre no site das
concessionarias, especificamente na se¢do relagdo com investidores.

A variavel dependente de custo ¢ construida a partir das demonstragdes regulatorias das
concessionarias de distribuicdo de energia elétrica. Inicialmente, o modelo ¢ estimado com base
no custo agregado, que compreende os custos ndo gerenciaveis (parcela A) e os custos gerencidveis
(parcela B). Adicionalmente, como estratégia de robustez e em consonancia com a distin¢do
regulatdria entre itens de natureza de repasse e itens sob maior discricionariedade gerencial, o
modelo ¢ reestimado considerando exclusivamente os custos gerencidveis (parcela B) como
variavel dependente.

Considerando que nos custos gerenciaveis das distribuidoras existem rubricas redutoras de
despesas que por vezes superam os custos gerencidveis do periodo, elas foram excluidas para nao
gerar ruido nos dados, pois ndo representam custos, mas sim redutores de custo. Nesse sentido,
foram somados aos custos os valores referentes a outras receitas operacionais e a recuperagao de
despesas. Também foram subtraidos ou somados aos custos, a depender do sinal, os valores
relativos a conta de outras despesas/outras receitas operacionais, quando apresentados de forma
liquida, por ndo ser possivel de identificar separadamente quanto era referente apenas a outras
receitas operacionais.

A respeito dos dados do Indicador de Incerteza da Economia Brasil - IIE-Br, elaborado
pela Fundacdo Getulio Vargas (IBRE/FGV), eles foram acessados por meio do site:
https://portalibre.fgv.br/indicador-de-incerteza-da-economia. O indice IIE-Br ¢ calculado
mensalmente e sua divulgacao ocorre de duas formas: diariamente para os usudrios com acesso
exclusivo ao terminal Bloomberg e mensalmente no site: https://portalibre.fgv.br/.

Considerando que o presente estudo utiliza dados anuais das demonstracdes contdbeis
regulatorias das concessiondrias de distribuicdo de energia elétrica, foi necessdria a
compatibiliza¢do temporal entre a varidvel macroecondmica e a estrutura do painel de dados. Para
tal, o IIE-Br foi anualizado por meio do calculo da média aritmética simples dos valores mensais
observados entre janeiro e dezembro de cada ano, conforme procedimento adotado em estudos
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anteriores que utilizam o indicador em painéis anuais (Ferreira et al., 2019; Quinteiro et al., 2020).
Formalmente, a anualizacdo foi realizada conforme a equacao 1:

NEBry= Y32, HEB)m: (1)

Em que:
ITE(Br); = representa o valor anual do Indicador de Incerteza da Economia - Brasil no ano t, e
ITE(Br)m,: corresponde ao valor mensal do indice no més m do ano ¢.

Esse procedimento visa reduzir a volatilidade de curto prazo do indicador mensal e capturar
o nivel médio de incerteza enfrentado pelas firmas ao longo do exercicio social, compatibilizando-
se com a periodicidade das varidveis contabeis utilizadas no modelo econométrico.

Ademais, utilizou-se a estatistica descritiva, tais como média, desvio padrio, minimo e
maximo, com a finalidade de descrever as varidveis durante o periodo analisado. A técnica de
regressao linear multipla para dados em painel, do tipo curto e balanceado, também foi empregada
para analisar os dados deste estudo.

Inicialmente, foram executados os testes de escolha (F de Chow, LM de Breusch-Pagan e
Hausman) para determinar qual modelo, entre pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatorios, € mais
adequado aos dados desta pesquisa. Em seguida, procedeu-se com os testes de verificagdo dos
pressupostos do modelo de regressdo: teste de normalidade, multicolinearidade,
heterocedasticidade, autocorrelagdo e dependéncia transversal.

3.1. Modelo Econométrico

O modelo de Anderson et al. (2003) foi adotado para realizar os testes estatisticos a fim de
verificar a influéncia da incerteza econdmica sobre os comportamentos dos custos operacionais
totais e gerencidveis das concessiondrias distribuidoras de energia elétrica. Assim, a equagdo (2)
apresenta o modelo original.

RLV;,

] = By + B1*log [—] + B, x Red * log [ﬂ] + &t (2)

I CUSTO;¢
RLVi¢y RLVi¢_1

CUSTO;¢_4

Em que:
CUSTO ;; = custo operacional total ou gerenciavel da i-ésima concessiondria no tempo ¢ (periodo atual);
CUSTO ;. custo operacional total ou gerenciavel da i-ésima concessionaria no tempo #-/ (periodo
anterior);

RLYV ;; = receita liquida de vendas da i-ésima concessionaria no tempo ¢ (periodo atual);

RLV ;.; = receita liquida de vendas da i-ésima concessionaria no tempo ¢-/ (periodo anterior);

Red = variavel dummy de reducdo da receita liquida de vendas que assume os seguintes valores: 1 quando
a RLV diminui no periodo t em relac¢do ao t-1 ou 0 quando a RLV aumenta no periodo t em relagédo ao t-1;
CUSTO;;

————| quando as variaveis
CUSTO;¢—

fo = intercepto do modelo, representando o valor médio de log [

independentes sdo iguais a zero;

1 = é a elasticidade dos custos em relagdo a RLV;

[3> = coeficiente que mede o efeito adicional da variagdo do custo quando ha uma redugdo na RLV; e
&; ¢+ = € o erro aleatorio associado a i-ésima concessionaria no tempo 7.

Apoés a verificagdo do comportamento dos custos na primeira equagdo, inicia-se a
investigacao dos efeitos do Indicador de Incerteza da Economia Brasil (IIE-Br) juntamente com
as variaveis de controle, conforme equagao (3).
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CUSTO;, RLV; RLV;
[—cusm ttl] Bo + Bi1*log [RLV - ] + B2 * Red * log[ V”f ] + B3 * log[IIEBr] + B, *
Red * log [ ] x log[IIEBr] + Bs * Crise * log [ L;Vm ] +e, (3)
it—1
Em que:

CUSTO ;; = custo operacional total ou gerenciavel da i-ésima concessiondria no tempo ¢ (periodo atual);
CUSTO ;.; custo operacional total ou gerencidvel da i-ésima concessiondria no tempo ¢-/ (periodo
anterior);

RLYV ;; = receita liquida de vendas da i-ésima concessionaria no tempo ¢ (periodo atual);

RLYV ;.; = receita liquida de vendas da i-ésima concessionaria no tempo ¢-1 (periodo anterior);

Red = varidvel dummy de reducdo da receita liquida de vendas que assume os seguintes valores: 1 quando
a RLV diminui no periodo t em relacdo ao t-1 ou 0 quando a RLV aumenta no periodo t em relagédo ao t-1;
Crise = variavel dummy que assume o valor 1 para anos de crise ¢ 0 para caso contrario.

CUSTO;;

————| quando as variaveis
CUSTO;¢—;

fo = intercepto do modelo, representando o valor médio de log [

independentes sdo iguais a zero;

1 = coeficiente de elasticidade dos custos em relagdo a RLV;

[> = coeficiente de elasticidade que mede o efeito adicional da variagdo do custo quando hd uma redugio
na RLV;

[3 = coeficiente de elasticidade que mensura o efeito da incerteza econdmica sobre os custos;

[+ = coeficiente de elasticidade condicional que mensura o efeito combinado da redugédo da RLV e da
incerteza economica sobre a variavel dependente do modelo, isto ¢, os custos;

[s = coeficiente de elasticidade de crise em relagdo a RLV; e

&; ¢+ = € o erro aleatorio associado a i-ésima concessionaria no tempo 7.

Os resultados dos testes de Chow, Breusch-Pagan (LM) e Hausman indicaram que o
modelo de efeitos aleatérios foi o mais adequado para a andlise para os quatro modelos
econométricos baseados nas equagdes 2 e 3, sendo dois com a variavel dependente analisando os
custos operacionais totais e dois com a variavel dependente isolando apenas os custos gerenciaveis.

Considerando que a especificagdo empirica inclui termos de interacdo, realizou-se o
diagnoéstico de multicolinearidade por meio do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF). Identificada
inflacdo do VIF nas especificagdes inicial (MeanVIF = 2.265,583, para o modelo com custos
operacionais totais; MeanVIF = 3.402,308, para o modelo com custos operacionais gerenciaveis),
adotou-se a centragem na média (mean-centering) das varidveis continuas envolvidas nas
interagdes, procedimento recomendado para reduzir a colinearidade entre os componentes € o
termo interativo, sem alterar a interpretacdo econdmica dos coeficientes. Apds a centragem, 0s
VIFs passaram a permanecer em niveis inferiores a 2, indicando auséncia de multicolinearidade
relevante.

Para lidar com os problemas de heterocedasticidade, autocorrelagdo dos residuos e
dependéncia transversal, identificados em todos os modelos econométricos deste estudo a partir
dos testes de Breusch-Pagan para heterocedasticidade, de Wooldridge e de Pesaran LM
escalonado, respectivamente, adotou-se a estimagao de erros-padrao robustos de Driscoll-Kraay
(1998), com defasagem maxima de 1 periodo, testado também com defasagens maximas de 2 e 3
periodos para confirmagdo de robustez das estimativas.

Nos modelos que investigaram a variagdo logaritmica dos custos gerencidveis como
variavel dependente, a amplitude dos residuos estimados (min. = -6,4; max. = 6,3) demonstrou que
a presenca de outliers estava distorcendo as estimativas das regressoes. Esse problema ndo ocorreu
nos modelos com a variavel dependente relacionando os custos operacionais totais, que apresentou
uma amplitude dos residuos dentro de um intervalo aceitavel (min. = -0,7; max. = 0,9). Nesse
sentido, foi necessario aplicar a Winsorizagdo, bilateral a 1%, na variavel dependente para os
modelos que analisaram os Custos Gerenciadveis.
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Por fim, na ultima etapa, realizou-se a andlise do comportamento dos custos assimétricos
(teoria sticky costs) em fungao do Indicador de Incerteza da Economia — Brasil (IIE-Br), por meio
da Equagdo 3, que utiliza o0 modelo de Anderson et al. (2003) adaptado com a inclusdo de proxy
para capturar a incerteza economica. Os dados foram analisados no software estatistico RStudio.

4 RESULTADOS
4.1. Estatistica Descritiva

A Tabela 4 apresenta estatisticas descritivas em valores absolutos das variagdes das receitas
liquidas de vendas e dos custos, revelando que a variagdo positiva foi predominante tanto na receita
liquida de venda (RLV) quanto nos custos operacionais totais (gerenciaveis e ndo gerenciaveis),
com 77,1% e 76,5%, respectivamente. Comportamento semelhante ¢ observado para a amostra
que compoe a analise apenas dos custos gerencidveis, com 77,4% de variagdes positivas para a
RLV e 76,9% para os custos gerenciaveis.

Como apenas cerca de 25% da amostra representa reducdes de receita ou de custos, hd uma
necessidade de cautela nas generalizagdes dos modelos inferenciais, pois hd muito mais
observagdes de periodos com variagdes positivas que negativas na amostra.

Ademais, a variagao da RLV apresentou média superior a dos custos operacionais totais e,
por fim, os desvios-padrdo de ambas as variaveis foram elevados, para as duas amostras. Esses
resultados indicam que, no periodo de crescimento, a RLV aumentou mais do que os custos,
enquanto, no periodo de decrescimento, os custos reduziram mais rapidamente do que a RLV,
apesar da grande variabilidade entre as observacdes. Assim, esta andlise descritiva evidencia a
importancia de se estudar o comportamento assimétrico dos custos.

Tabela 4
Estatistica descritiva das variagoes da receita liquida de vendas e dos custos (2011-2023)
Amostra — Custos Operacionais Totais (520 observacoes)

Variavel Variacao Variacao Média da Desvio Padrao Variacao Variacao

Positiva Negativa Variacao da Variacio Minima Maxima

RLV 401 (77,1%) 119 (22,9%) 249.227 670.074 -127 5.352.462

(TD‘;:;‘I’SS 398 (76,5%) 122 (23,5%) 226.962 693.550 111 4.399.849
Amostra — Custos Operacionais Gerenciaveis (468 observacdes)

Variavel Variacao Variacao Média da Desvio Padrao Variacao Variacao

Positiva Negativa Variacio da Variacio Minima Maxima

RLV 362 (77,4%) 106 (22,6%) 271.429 697.240 -127 5.352.462

CuSt.(?S . 360 (76,9%) 108 (23,1%) 129.037 438.048 178 3.185.501

Gerencidveis

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2025).

Ressalva-se que para uma melhor compreensdo dos valores descritivos das varidveis do
modelo, a Tabela 4 apresenta valores absolutos em reais, enquanto nas regressoes sao utilizadas
variagOes logaritmicas das taxas de varia¢do destas variaveis, conforme modelo original proposto
por Anderson et al. (2003). Nesse sentido, as magnitudes apresentadas nas estatisticas descritivas
ndo sdo diretamente comparaveis com as dos modelos econométricos, por apresentarem niveis e
proporcoes distintos.

4.2. Modelo Econométrico

O modelo original [vide equagdo 2], desenvolvido por Anderson et al. (2003), foi aplicado
aos dados da pesquisa. Os resultados com a varidvel dependente considerando a variagao
logaritmica dos custos operacionais totais apontaram que os residuos ndo seguem uma distribuicao
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normal, conforme o teste de Shapiro-Wilk [W= 0,79034; p < 2,2e-16]. O teste de Wald [Chisq =
150,49; p < 2,2e-16] rejeitou a hipotese nula de que todos os coeficientes das variaveis
independentes sdo iguais a zero. O teste de Wooldridge para autocorrelagao [Chisq = 127,47; p <
2,2e-16] indicou a presenga de significativa autocorrelagao nos residuos do modelo. O teste de
Breusch-Pagan (BP) para heterocedasticidade [BP = 8,9101; p <0,01162] confirmou que os erros
ndo tém variancia constante. Ja o teste de dependéncia seccional escalonado de Pesaran confirmou
dependéncia transversal. Por fim, o Fator de Inflagdo da Variancia (VIF) para multicolinearidade
mostrou que nao ha problema significativo de multicolinearidade entre as variaveis independentes
[VIF = 1,813771].

Considerando os problemas de heterocedasticidade, autocorrelagdo serial e dependéncia
seccional, a fim de evitar a possivel subestimacao dos erros, foi aplicada a correcdo para erros-
padrdo robustos proposta de Driscoll-Kraay (1998), com defasagem maxima de 1 periodo, testado
também, para confirmar a robustez das estimativas, com defasagens de 2 e 3 periodos, que
confirmaram os niveis de significancia das variaveis.

Os resultados indicam que as variacdes na receita liquida de vendas (LOG_VAR_RLYV)
tiveram um impacto positivo e estatisticamente significativo sobre as variagdes nos custos [B1 =
0,737639; p < 2,2e-16], enquanto as reducdes defasadas da RLV (RED LOG_VAR _RLV) sobre
as variagdes nos custos foram positivas, mas ndo estatisticamente significativas [B2 = 0,180700; p
= 0,26413]. Esses resultados evidenciam que um aumento de 1% na receita liquida de vendas
(RLV) acarreta um acréscimo de 0,73% nos custos, enquanto uma reducgao de 1% na RLV implica
uma diminuicdo de 0,91% nos custos. O R? estimado pelo modelo evidencia que as varidveis
independentes t€ém um poder explicativo de 50,752% sobre a variavel dependente e, portanto,
revelam a presenca de uma assimetria de custos com sinal compativel com o fendmeno conhecido
por anti-sticky costs, porém sem inferéncia forte, devido a ndo significancia da variavel relativa as
reducoes defasadas da RLV, nao sustentando a aceitagdao da Hi.

O comportamento de custos assimétricos identificado neste estudo corrobora parcialmente
com os achados de Kremer (2015), que demonstrou a existéncia do anti-sticky costs nas empresas
sujeitas as agéncias reguladoras. Richartz e Borgert (2021) também apontaram a presenca de
assimetria de custos nas empresas nao financeiras listadas na B3 no periodo de 1995 a 2014. Por
fim, Barbosa (2020) evidenciou a presenca de custos assimétricos nas empresas ndo financeiras
do setor de quimica listadas na B3 entre 1995 e 2018.

A anélise da equacdo 2 com a varidvel dependente considerando a variagdo logaritmica dos
custos operacionais gerenciaveis demonstrou os mesmos problemas encontrados no modelo com
custos operacionais totais. Os testes dos pressupostos evidenciaram que os residuos ndo seguem
uma distribuicdo normal [W= 0,8242; p < 2,2e-16], o conjunto das variaveis independentes nao
contribui significativamente para explicar a variavel dependente [Chisq = 1,0401; p=0,5945], ndo
ha problemas de multicolinearidade [VIF = 1,761572], porém ha evidéncias de
heterocedasticidade [BP = 10,647; p = 0,004875], autocorrelagdo de residuos [Chisq = 108,41; p
<2,2e-16] e dependéncia seccional [z = 18,569; p <2,2e-16].

Nesse sentido, para lidar com esses problemas, os resultados apresentados consideram a
estimacdo de erros-padrao robustos de Driscoll-Kraay (1998), com defasagem maxima de 1
periodo. Os testes com defasagens maximas de 2 e 3 periodos demonstraram as mesmas decisdes
para as variaveis, confirmando a robustez.

O R? estimado evidenciou um baixo poder explicativo das variaveis independentes sobre
o0s custos operacionais gerenciaveis, com apenas 0,07%. Isso pode ser explicado pela presenca de
custos rigidos, fixos no curto prazo, como depreciagdo e amortizagdo, nao sendo possivel um recuo
ou aumento proporcional a receita, e de provisdes de créditos de liquidacao duvidosa e judiciais,
que correspondem a eventos de riscos de inadimpléncia, regulatdrio e juridico, ndo a variagdes na
receita. Destaca-se ainda que dentro da Parcela B dos custos das concessiondrias, ha outros custos
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com baixa discricionariedade no curto prazo, tais como contratos de longo prazo e custos
condicionados ao ambiente operacional e institucional no qual a concessionaria atua.

Nesse sentido, evidencia-se que a analise agregada dos custos operacionais gerencidveis
pode nao ser a proxy mais aderente para capturar ajustes gerenciais de curto prazo, o que pode
gerar incentivos potencialmente distorcidos, como gestdo de estimativas contabeis e suavizagao
intertemporal de despesas, que podem nao refletir variacdes reais de eficiéncia operacional.

As estimativas dos coeficientes também evidenciaram o baixo impacto das varidveis
independentes, com as variagdes na receita liquida de vendas [B: = -0,097648; p < 0,4581] e as
redugdes defasadas da receita liquida de vendas [B2 = 0,063630; p < 0,7116] sem significancia
estatistica. Esses resultados respaldam a ndo aceita¢ao da Ha.

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressdo que incorpora varidveis de incerteza
econdmica relacionadas a receita liquida de vendas, conforme a equacdo 3, com a variavel
dependente considerando os custos operacionais totais. Dessa forma, observa-se que a variavel
LOG_VAR RLYV, que representa a variacdo da receita liquida de vendas, apresentou coeficiente
positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 1% [£; = 0,663101; p < 2,2e-16]. Esse achado
sugere que, para cada aumento de 1% na receita liquida, os custos das concessiondrias aumentam,
em média, 0,66%. Isso ¢ coerente com a literatura sobre comportamento assimétrico dos custos e
corrobora com os estudos de Anderson et al. (2003) e Barbosa (2020), embora com menor
intensidade do que o observado no modelo da equagao 1.

Tabela 5
Resultados do modelo de efeitos aleatorios ajustado para Custos Operacionais Totais
Variaveis Cocficiente Pfgf‘go Estatistica t Valor P

Intercept -0,249960 0,184325 -1,3561 0,175669
LOG VAR RLV 0,663101 0,052363 12,6634 <2,2e-16%***
RED_LOG_VAR RLV 0,044440 0,205271 0,2165 0,828688
LOG_IIE_Br 0,057791 0,039855 1,4500 0,147660
MED_CENT RED LOG VAR RLV_LOG IIE Br 1,114438 0,419764 2,6549 0,008179%*
CRISE_LOG VAR _RLV 0,169733 0,078344 2,1665 0,030732%**
Testes
Shapiro-Wilk (W) 0,79325 <2,2e-16
Mean VIF 1,985675
Teste de Wald (Chisq) 940,04 <2,2¢e-16
Wooldridge (Chisq) 118,05 <2,2¢e-16
Breusch-Pagan (BP) 12,57 0,02776
Pesaran LM 13,374 <2,2e-16

Nota: R? ajustado 0,51123
N° de observagdo: 520
Prob > chi2: <2,22e-16

Notas. ***Significativo ao nivel de 1%.**Significativo ao nivel de 5%.*Significativo ao nivel de 10%
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2025).

Por outro lado, a varidvel RED LOG_ VAR RLV, variagdo da receita liquida de vendas
em periodos de declinio, ndo apresentou significancia estatistica [f5> = 0,044440; p = 0,828688].
Isso sinaliza que ndo ha evidéncia estatistica de que a reducdo na receita, isoladamente, impacta
significativamente os custos dentro do modelo que abrange a incerteza econdmica, assim como
evidenciado quando analisado o modelo apenas com as varidveis originais proposto por Anderson
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et al. (2003). Além disso, o coeficiente estimado muito baixo sugere que os custos tém um
comportamento simétrico, ndo havendo, na média, diferenca entre as variagdes positivas e
negativas da receita.

Com relagdo a incerteza econdmica, a variavel LOG _IIE Br nao apresentou significancia
estatistica [f3 = 0,057791; p = 0,147660]. Ademais, a interagdo entre a reducao da receita e a
incerteza (MED CENT RED LOG VAR LOG IIE Br) foi estatisticamente significativa [fs =
1,114438; p = 0,008179]. O sinal positivo desse coeficiente sugere que o aumento da incerteza
econdmica atua como moderador que diminui a rigidez dos custos e induz um comportamento
anti-sticky. Esse resultado converge com Bubeck e Silva (2025), na medida em que a assimetria
de custos ndo se manifesta de forma homogénea no contexto brasileiro. Entretanto, enquanto esses
autores evidenciam alternancia entre padroes de sticky e Anti-Sticky Costs conforme as fases do
ciclo econdmico, neste estudo o comportamento anti-sticky emerge associado ao aumento da
incerteza econdmica em um setor regulado.

Por fim, a variavel dummy crise no setor elétrico interagida com a variacdo da receita
(CRISE_LOG_VAR RLYV) foi significativa [f5 = 0,169733; p = 0,030732], evidenciando que
momentos de crise no setor elétrico atuam como um moderador que se associa a maior
sensibilidade do custo as variagdes de RLV. Assim, enquanto em anos sem crise um aumento de
1% na RLV esté associado a um acréscimo médio de 0,66% nos custos (1 = 0,663101), em anos
de crise essa elasticidade se eleva para aproximadamente 0,83% (Bl + B5 = 0,832834),
evidenciando maior sensibilidade dos custos em relacdo a variagdes na receita nesse ambiente
setorial adverso.

Esses resultados sustentam a aceitacdo da H», a qual assume que a proxy IIE-Br amplia a
assimetria de custos, e da H3, que anuncia que em anos de crise setorial a elasticidade dos custos
em relacdo a RLV difere da observada em anos sem crise.

Nesse sentido, a falta de significancia estatistica do efeito marginal da proxy IIE-Br sobre
a assimetria de custos contraria o achado de Maquiaveli et al. (2022), pois, segundo esses autores,
o IIE-Br explica variacdes nos custos operacionais totais e nas despesas administrativas de
empresas de capital aberto listadas na B3. Uma das possiveis explicacdes para essa divergéncia ¢
o fato de que o estudo de Maquiaveli ef al. (2022) utilizou o modelo contébil societario, enquanto
o presente estudo adotou o modelo contabil regulatorio, conforme definido pela ANEEL.

De acordo com Carvalho et al. (2014) e Monteiro et al. (2021), hd divergéncias
significantes entre os dois modelos contabeis referentes as contas de ativo total, resultado de
concessdo, receita liquida, lucro operacional e lucro liquido. Por fim, Ferreira et al. (2021)
concluem que, embora ambos os modelos contdbeis apresentem informacdes relevantes para
investidores, as informacgdes societarias refletem de forma mais abrangente o fato econdmico, pois
se fundamentam em principios e na esséncia sobre a forma, enquanto a contabilidade regulatéria
do setor de energia elétrica se baseia em regras fiscais e tarifarias especificas.

Quanto a operacionalizagdo dos custos operacionais gerenciaveis na equagdo 3,
considerando que a andlise pelo modelo original de Anderson et al. (2003) evidenciou que
variacoes nestes custos ndo sdo explicados pelas variagdes na RLV, ja era esperado que o modelo
com variaveis de Incerteza Economica e de Crise do setor elétrico também nao teria bom poder
explicativo, o que foi confirmado pelo R? de apenas 0,64%. Ressalta-se, também, que nenhuma
das varidveis explicativas apresentou significancia estatistica.

Isso evidencia que, além de ndo serem explicados por variacdes na RLV, variagdes nos
custos operacionais gerenciaveis também ndo sdo explicadas pela incerteza econdomica nem por
crises que o setor elétrico enfrenta. Esse resultado demonstra que a parcela B agrega custos
operacionais gerencidveis cujas varia¢des sdo mais influenciadas por fatores internos e estimativas
contabeis com efeitos de longo prazo e sem relagdo com variagdes na RLV do que por flutuagdes
externas.

Por ultimo, a Tabela 6 apresenta os resultados dos testes de hipdteses.
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Tabela 6

Resultado dos testes de hipoteses
HIPOTESE DECISAO

Hi1: Os custos operacionais totais das concessionarias de distribuigdo de energia elétrica

Naio se pode rejeitar

reagem de forma assimétrica as varia¢des da receita, de modo que a sensibilidade dos custos Ho

quando a receita diminui difere daquela observada quando a receita aumenta.

H2: A incerteza econdmica, mensurada pela proxy Indicador de Incerteza da Economia —
Brasil (IIE-Br) da FGV, modera a assimetria de custos, de modo que, em periodos de maior
incerteza, a sensibilidade dos custos as variagdes da receita difere daquela observada em
periodos de menor incerteza nas concessionarias de distribui¢@o de energia elétrica.

Rejeita Ho

H3: Em anos classificados como crise setorial, a elasticidade dos custos em relagdo a
variacdo da receita difere daquela observada em anos sem crise nas concessiondrias de Rejeita Ho
distribui¢@o de energia elétrica.

H4: A assimetria de custos é mais pronunciada quando mensurada a partir dos custos ~ ..
4 p 4 p Naio se pode rejeitar

operacionais gerenciaveis (parcela B) do que quando mensurada a partir do custo agregado, Ho

nas concessionarias de distribui¢@o de energia elétrica.

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa (2025).

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa investigou os efeitos da incerteza econOmica, mensurada pela proxy
Indicador de Incerteza da Economia — Brasil (IIE-Br), desenvolvido pela Fundagao Getulio Vargas
(IBRE/FGV), sobre o comportamento dos custos das concessionarias de distribuicdo de energia
elétrica no Brasil durante o periodo de 2011 a 2023, com base no modelo proposto por Anderson
et al. (2003).

Os resultados sugeriram a presenga de comportamento assimétrico nos custos operacionais
totais das concessionarias, pois um aumento de 1% na receita liquida de venda (RLV) acarreta um
acréscimo de 0,73% nos custos, enquanto uma reducdo de 1% na RLV implica uma diminuicao
de 0,91% nos custos. Esse achado corrobora os resultados de Kremer (2015), Richartz e Borgert
(2021) e Barbosa (2020). Porém, ressalva-se que o modelo econométrico ndo revelou significancia
estatistica para este comportamento nas distribuidoras de energia elétrica analisadas.

Além disso, os resultados indicaram que o efeito marginal do IIE-Br (LOG_IIE Br) nao
apresentou significancia estatistica; contudo, o termo de interacdo entre reducdo da receita e
incerteza (Red x LOG_VAR _RLV x LOG_IIE Br) foi estatisticamente significativo, sugerindo
que a incerteza econOmica atua como moderadora do comportamento assimétrico dos custos
operacionais totais em periodos de retragdo da receita. A variavel dummy crise também apontou
um efeito moderador, com significancia estatistica ao nivel de 5% (p = 0,030732), sugerindo que,
em anos de crise setorial, a sensibilidade dos custos operacionais totais as variacdes da receita é
maior que a observada em anos sem crise. [sso contraria os achados de Maquiaveli ef al. (2022), e
uma das possiveis explicacdes estd relacionada ao uso de modelos contabeis distintos, pois
Magquiaveli ef al. (2022) utilizaram as demonstracdes contabeis sob a perspectiva da contabilidade
societaria, enquanto este estudo adotou a contabilidade regulatoria.

Nesse contexto, conclui-se que o comportamento dos custos operacionais totais das
concessionarias de distribuicdo de energia elétrica no Brasil, entre os anos de 2011 e 2023, ndo
evidencia estatistica robusta de assimetria de custos, embora os coeficientes estimados sugiram o
fenomeno anti-sticky costs, e a proxy de incerteza econdmica, representada pelo IIE-Br, ndo
exerceu efeito marginal sobre a assimetria de custos das concessionarias de distribui¢ao de energia
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elétrica no Brasil no periodo analisado. No entanto, o termo de interagdo entre reducdo da receita
e incerteza econdmica revelou significancia estatistica, sugerindo que, em momentos de maior
incerteza econOmica, a assimetria dos custos operacionais totais (anti-sticky) se torna
estatisticamente significativa. Os resultados também indicaram que em periodos de crise do setor
a sensibilidade dos custos operacionais totais em relagdo a variagdes nas receitas liquidas de venda
aumenta. Esses achados complementam Bubeck e Silva (2025) ao indicar que, além do ciclo
econdmico, a incerteza econdomica e a regulacio setorial também sdo dimensdes relevantes para
compreender a assimetria de custos no Brasil.

As analises que investigaram isoladamente a parcela B dos custos das distribuidoras
evidenciaram baixo poder explicativo das variacdes da RLV, da incerteza econdmica e das Crises
setoriais sobre as variagdes dos custos operacionais gerenciaveis. Esses resultados sugerem que,
de forma agregada, os custos representados na parcela B podem nao capturar ajustes gerenciais de
curto prazo.

Quanto as limitagdes do estudo, destaca-se que a analise se refere exclusivamente ao setor
de distribui¢do de energia elétrica, e, portanto, seus resultados ndo podem ser estendidos a outros
setores regulados. Além disso, apenas cerca de 25% das observagdes da amostra representam
reducdes de receitas ou de custos, o que provoca maior necessidade de cautela nas generalizagdes
dos resultados dos modelos inferenciais. Contudo, essas limitagdes ndo diminuem a relevancia dos
achados.

Por fim, recomenda-se que futuras pesquisas repitam o estudo em outros setores regulados,
com estruturas tarifarias distintas. Também seria relevante analisar o comportamento dos custos
assimétricos incluindo variaveis macroecondmicas, como a variacao do PIB ¢ a taxa de inflacdo,
com o objetivo de aperfeicoar os modelos de mensuracdo dos impactos do ambiente
macroecondmico na assimetria de custos.
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