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RESUMO

Em seu estudo de revisdo e sintese literaria, MK 2) classifica as pesquisas sobre o
sticky costem trés areas: evidenciacdo, determinacdo e ao#iseiqs. Buscando atender a
segunda area do estudo de Malik (2012) — deter@inagncontrando fatores capazes de
explicar a assimetria dos custos —, essa dissert@pd como objetivo geral investigar a
influéncia do ativo imobilizado no comportamentgiagtrico dos custofuanto aadesign
metodoldgico, esta pesquisa é aplicada, do pontastie da sua natureza; quantitativa, do
ponto de vista da forma de abordagem do problerasg¢rifiva, quanto aos obijetivos; e
levantamento, quanto aos procedimentos técnicosbdse de dados Economética foram
coletadas informacbes de 103 empresas, segregadasois grupos, de acordo com o
percentual que o ativo imobilizado representa nm abtal. Assim, formou-se um grupo com
as empresas que possuem uma menor representaiyifaca 33,33%) de ativo imobilizado

e outro com empresas com maior representatividg@lég% a 100%). Foram utilizadas para
analise as variaveis receita liqguida de vendastocd® produto vendido, despesas
administrativas, despesas com vendas e ativo immathd, que foram extraidas das
demonstracdes contabeis das empresas brasileisassatores que apresentaram dados
disponiveis para a execuc¢do da técnica estatti#icagressdo com dados em painel entre o0s
anos de 2005 a 2014: consumo ciclico, materiaikcdsm® utilidades publicas listadas na
BM&FBOVESPA. Os resultados da assimetria revelapresenca deticky costnos trés
setores para a analise envolvendo o custo do mrodemdido nos grupos de maior
representatividade. O setor de consumo ciclico dstreo comportamentanti-sticky na
analise do custo do produto vendido para o grupmelgor representatividade, bem como no
estudo do somatério das despesas administratiasnevendas também para o grupo de
menor representatividade do ativo imobilizado, dedo evidente que a assimetria é
decorrente de gastos fixos, que podem estar pessemh maior grau nas empresas com
investimentos nessa classificagdo do ativo. Norsé¢ materiais basicos, € evidenciada
assimetria maior no grupo de maior representatididdo ativo imobilizado, tanto para
analise do custo do produto vendido quanto na sndlas despesas administrativas e com
vendas. Por outro lado, na analise da assimetrisodtwtorio das despesas para o setor de
utilidade publica, é possivel observar-se um cotapwentosticky costpara os grupos de
analise geral e menor representatividade e compertanti-stickypara o grupo de maior
representatividade. Os resultados também apontqueamos setores de consumo ciclico e
materiais basicos o grupo de maior representatieé@presenta lucros menores, enquanto que
o setor de utilidades publicas apresenta resultadtrario ao esperado. Assim, acredita-se
que as empresas que demonstram menor comportarassimétrico dos custos terdo
melhores ganhos. E, de forma geral, pode-se corgleiinvestimentos em ativo imobilizado
podem gerar maiores assimetrias nos custos, daesi@eus elementos fixos, o que, a longo
prazo, podera reduzir os ganhos da empresa, davidaior dificuldade da empresas em se
desfazer desses ativos fixos.

Palavras-chave:Sticky Cost; Ativo Imobilizado; Comportamento Assitrico.



ABSTRACT

In their study of literary review and synthesis,|M#2012) classifies research on sticky cost
in three areas: evidenciation, determination antequences. . Seeking to answer the second
area of the study Malik (2012) — determinationding factors capable of explain the cost
stickiness — , this dissertation has the generg@ctifde investigate the influence of fixed
assets in the asymmetric behavior of costs. Asnfethodological design, this search is
applied, from the point of view of its nature; qtitative, point of view the form of approach
to the problem; descriptive, as the objectives; anrey on the technical procedures. In
Economatica database information was collected fid companies, divided into two
groups according to the percentage that the fiesgtas in total assets. Thus was formed a
group of companies that have less representati®nt(033.33%) of fixed assets and other
with companies with the most representative (66.66%.00%). Were used to analyze the
variables net sales revenue, cost of goods solchdministrative expenses, selling expenses
and fixed assets, which were extracted from thaniinal statements of Brazilian companies
in the sectors that had data available for the @@t of regression statistical technique with
panel data between the years 2005-2014: consurnkcaly basic materials and public utility
listed on the BM & FBOVESPA. The asymmetry resuéigeal the presence of sticky cost in
the three sectors for the analysis involving thetcof goods sold in groups of more
representative. The consumer cyclical sector detraies anti-stick behavior in the analysis
of the cost of goods sold for the group of smakgresentation, as well as in the study of the
sum of administrative expenses and sales alschéostnaller representation of fixed assets
group, making it clear that the asymmetry is duéxed expenses, which may be present to a
greater extent in companies with investments irssifecation of the asset. In the basic
materials sector is evidenced greater asymmetmpenmost representative group of fixed
assets so much to analysis of the cost of goods awdl in the analysis of administrative
expenses and sales. On the other hand, the anafythis asymmetry of the sum of expenses
for public utility sector, it is possible to obsera sticky cost behavior for general analysis
and groups smaller representation and anti-stighabior for the group more representative.
The results also indicate that in the sectors aamer cyclical and basic materials the group
most representative presents lower profits, winke gublic utility sector has the result that is
contrary expected. Thus, it is believed that congmrthat demonstrate less sticky cost
behavior will have better earnings. And, a genesay it can be concluded that investment in
fixed assets may generate greater asymmetriessta dae to their fixed elements, what in the
long run, may reduce the company's earnings, bedabgas more difficult to get rid of these
fixed assets.

Keywords: Sticky Cost; Fixed Asset; Asymmetrical Behavior.
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1 INTRODUCAO

1.1 Apresentacao do Problema de Pesquisa

O fendbmeno daticky costdescrito por Anderson, Banker e Janakiraman nodano
2003, sugere que o aumento dos custos em decaréacaumento no volume de vendas
(medido pela receita liquida de vendas) € maioqu® a magnitude da reducdo nos custos
associados com uma reducao no volume de vendagj@muos custos ndo variam na mesma
proporcao da receita, isto €, ndo se alteram nanmé@sensidade do volume de atividades,
como apresentado na viséo tradicional. A assimet@re devido aos gastos fixos, pois
quando as vendas diminuem, o gestor demora arezaale que esta é permanente e, com
isso, retarda o ajustamento dos recursos ociosuiefdoret al, 2003).

O conhecimento do comportamento assimétrico domsuésimportante para que 0s
gestores possam avaliar as variagcdes do custo kwghoeas variagcbes na receita, pois
considerar essas variacfes na tomada de deciséapottibuir para o tempo de resposta da
organizacdo em periodos de reducbes na demandeodigtqs, pelo fato dessas variagbes
serem influenciadas pelas condi¢cdes de mercadogikdsd Costa & Silva, 2005). Segundo
Garrison e Noreen (2007), compreender esse companta € fundamental para que gestores
tomem decisbes, pois a partir dessa compreenségsévpl fazer projecoes para diferentes
situacbes, a fim de reduzir o consumo de recursosoesequentemente, os custos de
producao.

Vérios autores, dentre eles Medeires al. (2005), Silva, Silva, Vasconcelos e
Campelo (2007), Werbin, Vinuesa e Porporato (20423altam ainda que o conhecimento do
comportamento dos custos € importante para a @géwdos resultados de uma empresa em
relacdo as decisdes estratégicas e operacionaisra tomadas.

Portanto, entender esse comportamento auxilia s®rmgs a analisar e projetar os
lucros futuros, especialmente para os analistas,sg§a responsaveis por emitir projecoes de
lucros para fornecer informacdes de investimentmarado, e também para os investidores,
que utilizam essa projecdo para avaliar a orgad@éChen, 2013). Marques, Santos, Lima e
Costa (2014) corroboram com este pensamento, afittngue a analise da assimetria dos
custos pode ser util para gestores, acionistagsiitores e analistas, ou seja, pode ser

utilizada tanto por usuarios internos quanto exie@as organizacoes.
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Para Abu-Serdaneh (2014), a compreensédo dessaetssiénmuito importante para a
contabilidade gerencial, visto que esse entendion@missencial para o orgamento, controle e
tomada de decisdo. Dessa forma, entender o compaorta dos custos € um importante
aspecto a ser analisado pelos gestores, pois nuetasdes gerenciais se concentram em
como os custos se comportam em decorréncia das;fas no nivel de atividade (Banker &
Chen, 2006; Medeirost al, 2005).

A literatura internacional apresenta trabalhos yms&mres com o tema comportamento
assimétrico dos custos, tendo como inicio o estleldNoreen e Soderstom (1997), que
desenvolveram seu estudo utilizando dados de besgituados no estado de Washington
para examinar o comportamento das despesas, pdiéncanseguiram evidéncias para
validar a assimetria pelo fato dos sistemas deeiugttilizados pelos hospitais nao
segregarem o0s custos em fixos e variaveis. Maike takndersoret al. (2003) estudaram o
comportamento dos custos em empresas industriaisngo de 20 anos, utilizando como
sustentacao sticky coste comprovaram que 0s custos ndo variam na mesersidgade da
receita.

Diversas outras pesquisas surgiram como as de ri&dlakn, Petersen e Soderstrom
(2004), Balakrishnan e Gruca (2008), Crispim (20I9rporato e Werbin (2010), entre
outros, abordando apenas uma organizacédo, em a@spaei um setor de atuacdo. Esses
estudos confirmam, parcialmente, a existéncia dapootamento assimétrico dos custos,
tendo em vista que as aplicacdes empiricas séngisdm a apenas uma empresa ou setor de
atuacao.

Em seu estudo de reviséo e sintese literaria, NM20ik2) classifica as pesquisas sobre
o sticky costem trés areas: (i) evidenciagdo no qual os estadosoncentram em buscar
evidéncias a respeito do tema em questéo; (iiym@acdo, encontrando fatores capazes de
explicar a assimetria dos custos, tais como legfisla decisdo dos gestores, ambiente
macroecondmico, entre outros; e (i) consequéncies quais as pesquisas buscam
identificar as implicagbes dessa assimetria pg@r@asao dos analistas, reacbes do mercado e
gerenciamento dos resultados.

Vérios estudos como os de Subramaniam e Weiden20&3), Calleja, Steliaros e
Thomas (2006), Anderson e Lanen (2007) Balakrishearuca (2008), entre outros,
evidenciaram o fendmensticky cost sendo enquadrados na primeira area do estudo de
revisdo e sintese literaria de Malik (2012). Jaestudos de Balakrishnan, Petersen e
Soderstrom (2004), Banker, Ciftci e Mashruwala QY asukata e Kajiwara (2011) e Reis

(2016) verificaram alguns fatores que podem deteana ocorréncia dsticky cost- segunda
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area do estudo de Malik (2012) — tais como estutlms custos, as decisdes deliberadas de
gestores e a capacidade operacional. Por outrq &slodos como os de Banker e Chen
(2006) e Weiss (2010) se enquadram na terceira, gr@a buscaram identificar as
consequéncias dessa assimetria para o lucro dagsaepAssim, essa pesquisa se encontra
na segunda &rea, pois tem como intencdo investigao fator ativo imobilizado pode
contribuir para a ocorréncia gticky cost

De forma geral, os investimentos podem ser feitosadivos que se destinam ao
funcionamento da empresa e que também sao respmgia ampliacdo da producao,
estando relacionados com bens tangiveis e intasgiaés como maquinas e equipamentos,
marcas e patentes, estoques, entre outros, sendtiv@ imobilizado o foco desse
estudo.(Nunes, 2013; Soares, Moreira, Pinho & CAaaa5).

Assim, acredita-se que a assimetria dos custos dsigeente entre empresas que
apresentam maior grau de investimento em ativoss,r@aais especificamente ativo
imobilizado e aquelas com menores investimentosenesesmo grupo do ativo, visto que,
como informado no estudo de Anderseimal. (2003), a assimetria ocorre devido aos custos
fixos, sendo que esses custos apresentam incapaadaserem ajustados rapidamente a fim
de acompanhar a diminuicdo da receita (Yasukata afiwdra, 2011; Reis, 2016). Por
conseguinte, investimentos em ativo imobilizado gmodaumentam o risco de a empresa
apresentar sticky cost.

Balakrishnan, Petersen e Soderstrom (2004), em estudo, verificaram se a
capacidade utilizada, que envolve o ativo imobd@zaas empresas, bem como funcionarios,
interfere no comportamento assimétrico dos custosomo resultados, afirmaram que os
gestores ndo diminuem recursos ociosos em peridelgzequenas mudancas no nivel de
atividade, pois acreditam que as vendas voltagioreentar em periodos seguintes.

Reis (2016) ainda salienta que a incapacidade dsfg em se ajustarem em
decorréncia de quedas na receita provém da intateside custos fixos apresentados pelas
empresas, da imobilizacdo, dos custos de ajustamémtrentes & mudanca de capacidade
instalada, entre outros.

Nesse contexto, com o intuito de colaborar paraorapceensdo da tematica aqui
exposta e por apresentar caréncia de pesquisakibaasabrangendo os fatores explicativos
gue podem determinar a ocorréncia sticky cost surge a questdo de pesquigaal a

influéncia do ativo imobilizado no comportamento asimétrico dos custos?
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1.2 Objetivos do Trabalho

O objetivo geral deste trabalho é investigar au@éricia do ativo imobilizado no

comportamento assimétrico dos custos.

Para atingir o objetivo geral do trabalho, séo ledexidos os seguintes objetivos
especificos:

a) explicar o comportamento dos custos, de acordoasticky cost
b) averiguar o impacto do comportamento assimétrice @estos no lucro em empresas

como maior e menor imobilizado.

1.3 Justificativa

As empresas, sejam elas comerciais, industriageoservicos, necessitam de suporte
oriundo da area de custos para que gestores e demaérios obtenham informacdes
atualizadas para a tomada de decisdo. Assim, cabgestores utilizarem a contabilidade de
custos para obterem informacOes apropriadas, adénauxilia-los no processo decisorio
(Rabelo, 2012).

Andersoret al. (2003) afirmam que o aumento dos custos, em d&ooa do aumento
no volume de vendas, € maior do que a reducaousiescassociados com uma reducdo no
volume de vendas. Portanto, a ocorréncia mais pebvdesse fendbmeno esta na deciséo
tomada pelos gestores, visto que, quando a rediitenui, 0s gestores tomam a decisao
pensando se o corte de recursos € ideal paramniledelo momento ou néo, tendo em vista a
incerteza se essa diminuicdo sera permanente @otara.

Quando a receita diminui, € mais dificil para otgeseduzir 0s recursos 0ciosos
(intensidade de custos fixos, imobilizacao, capatednstalada, dentre outros), pois se espera
que a situacdo venha a se inverter em periodosnsegAndersoret al, 2003). Caso o
gestor opte por eliminar 0sS recursos 0cCi0s0s, t@iMO mMAaquinas, equipamentos e
funcionéarios, em periodos de reducdo da receita,degisdo podera ocasionar custos mais
elevados para se investir novamente, tendo em ugistao valor para compra de novas
maquinas e equipamentos sera mais elevado quesaguiet recebido com a eliminacao feita

desses ativos (no periodo de reducédo das receitas).
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Assim, investimentos em ativos imobilizados se adgam nesta situagéo, visto que,
sendo um ativo fixo, a sua reducédo € mais difidemorada, podendo apresentar um efeito
pior no resultado do que aquelas empresas com atndbilizado menor, pois essas
conseguem se recompor mais rapidamente.

Este estudo ainda se justifica pelo fato de estseas decisdes de investimento em
ativo imobilizado intensificam a ocorréncia stiicky costsendo que este pode interferir nos
lucros das empresas (Weiss, 2010). Dierynch, LaadssrRenders (2012), como citados em
Reis (2016), ainda salientam que as empresas queseapam maior comportamento
assimétrico dos custos demonstram ter menos gareanto de resultados, se comparadas
com aquelas que apresentam simetria. Isso denetasggestores devem analisar a ocorréncia
do sticky costpara tomar decisbes de investimentos, tendo efa gise o gasto fixo pode
acarretar em maior grau de assimetria.

Quanto a sua viabilidade, a realizacdo da pesaqdgstrna possivel pelo fato das
informacgdes necessérias estarem disponibilizadagesnonstracdes contabeis das empresas,
que podem ser capturadas nas demonstracdes pakligaldsite da BM&FBOVESPA e por

meio de bases de dados como a Economatica, quettieedla neste trabalho.

1.4 Hipotese

Hipoteses sdo suposicdes colocadas para respomieblema de pesquisa e orientar
os procedimentos metodoldgicos, sendo provisopas serdo confirmadas ou rejeitadas,
conforme se desenvolve a pesquisa (Silva & Men285).

Os autores Subramaniam e Weidenmier (2003), emesauwdo, sugerem que a
intensidade dos ativos afetam o comportamento agsem dos custos, mostrando que, a
curto prazo, os gestores ndo se desfazem da cagaci@lacionada a ativos fixos no
momento de reducgao da receita.

A partir do exposto acima e considerando o probldenpesquisa, surgem as hipoteses

a serem testadas:

Ho: maior representatividade do ativo imobilizadoretacdo a ativo total intensifica a

ocorréncia dasticky cost.
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1.5 Contribui¢des do Estudo

Essa dissertacdo contribui no sentido teérico gcptéEm relagdo ao campo tedrico,
observa-se caréncia de pesquisas abrangendo ossfat@licativos que podem determinar a
ocorréncia desticky cost Malik afirma que ha uma literatura consolidad& gomprova a
assimetria dos custos, porém, tendo em vista qequEas que buscam evidéncias da
existéncia da assimetria dos custos ja foram addiz. A partir dessas comprovacoes, o tema
deve ser explorado no sentido de determinar ogefatmternos e externos, que podem
explicar tal assimetria e identificar suas conseqias em diferentes aspectos (Malik 2012).
Desta forma, esta pesquisa busca contribuir paegyanda area do estudo de Malik (2012) —
determinacao — encontrando fator capaz de exg@ieasimetria dos custos.

No campo pratico, esta pesquisa contribui no semtdmostrar para o gestor que suas
decisOes de investimento em ativo imobilizado pogeovocar alteracbes no comportamento
assimétrico dos custos e, consequentemente, rmdacempresa e contribui também para os
investidores, que tomam decisdes de investir olenédeterminada empresa, a fim de que os
mesmos entendam e analisem o comportamento agsonéts custos, juntamente com a
alavancagem operacional, pois a empresa que afaesemior assimetria e grau de
alavancagem operacional maior podera incorrer athagamenores, em periodos em que as

vendas diminuem, devido a sua parte fixa que nadtes& conforme a reducéo das vendas.

1.6 Delimitagbes do Estudo

Este estudo delimita-se as informacdes de empiistadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA)etadas na base de dados
Economética. As informag¢Bes sdo consideradas fidadi da realidade das empresas
estudadas. O corte temporal é feito de 2005 e 20H4éata inicial é tida em 2005 para que o
estudo possa compreender um periodo de 10 anodaaafinal em 2014, diante da
disponibilidade dos dados coletados. Determina-gerindo de 10 anos para que se possam
diminuir as interferéncias (econdémicas, legaisyesmutras) nos resultados das empresas
estudadas.

Em relacdo as variaveis, esse estudo se limitaallsana receita liquida de vendas,
custo do produto vendido, despesas administratezadespesas com vendas e ativo

imobilizado. Essas variaveis sao necessarias patasenvolvimento do estudo, porém é
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importante ressaltar que outras podem ser incluictaso varidveis explicativas ao
comportamento assimétrico dos custos.

Utiliza-se a variavel ativo imobilizado, pois pertem a esse grupo os bens mantidos
para uso na producéo (Comité de Pronunciamentosgaa 27, 2009), tendo em vista que a
producdo afeta 0 comportamento assimétrico dosusssa variavel € empregada no estudo
para mostrar a representatividade do ativo imaalizperante o ativo total das empresas. A
partir disso, dividem-se as empresas estudadas @ giupos: aquelas com maior
representatividade do ativo imobilizado e aquetas menores investimentos nesse grupo do
ativo, para, entao, investigar a relagéo entrevestimento e aticky cost

Por fim, a analise se restringe aos setores constiplico, materiais basicos e
utilidades publicas, pois esses setores apreseniguantidade de dados disponiveis para a
execucdo da técnica estatistica de regressdo caims dam painel. Desta forma, nao
apresentando amostragem probabilistica, os ressltado podem ser extrapolados para
outros contextos, ficando restritos ao universpaekjuisa.

1.7 Organizacgao do Estudo

A pesquisa esté estruturada, além desta introdegéoais quatro capitulos.

O capitulo 2 expde a fundamentacéo tedrica corb@slagens necessarias, que darao
suporte a tematica escolhida. Apresenta-se negtulca 0 comportamento dos custos
segundo a viséao tradicional, o fenbmenacsticky costas variaveis que podem ser utilizadas
no estudo do comportamento assimétrico dos custdsabalhos ja realizados sobre o tema e,
também, aspectos sobre a alavancagem operacional.

O capitulo 3 apresenta a metodologia empregadagpegalizacdo da pesquisa, bem
como o desenho da pesquisa, os procedimentos @ata de dados, as informacdes a serem
capturadas na base de dados e técnica estatiitizzda.

Em seguida, o capitulo 4 discuti a analise dos sladm seja, a analise do
comportamento assimétrico dos custos nos setdexsseados.

Finalmente, o capitulo 5 é reservado para as cedefurelacionadas aos objetivos

propostos do estudo e recomendacgdes para pesfyiigas.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo apresenta o referencial teérico s@breomportamento dos custos,
segundo a visao tradicional, o fenbmencsticky costsuas variaveis, bem como os trabalhos
correlatos nacionais e internacionais que tratanassointo. O final do capitulo é reservado
para a alavancagem operacional, que sera utilipgdta mostrar se o comportamento

assimétrico dos custos interfere no lucro ou pzejdie uma empresa.

2.1 Comportamento dos Custos Segundo a Visao Traaoal

A maneira como 0s custos se alteram em respostas@ancas no nivel de producao
€ denominada de comportamento dos custos (Lub&at9®¥%, Richartz, 2013). Ha uma gama
de definicGes na literatura acerca desse temapsgmel Atkinsonet al. (2003) descrevem
como o modo em que 0s custos se alteram com asngagi@ao volume de producdo. Ja
Vanderbeck e Nagy (2003) definem esse comportantemi® a maneira de identificar se um
custo permanece fixo ou variavel, de acordo comw$ancas no nivel de atividades.

Para Lubarsky (1995), esse comportamento é desmitw (i) variavel, no qual o
valor oscila de acordo com as variagdes na atieidad(ii) fixo, que permanece o mesmo,
independentemente das mudangas na atividade. Bsagéo do comportamento dos custos

esta demonstrada na figura 1.

Custos variaveis Custos fixos

Volume Volume

Figura 1. Padr6es de comportamento dos custos
Fonte: Maher (2001)

Essa visao tradicional do comportamento dos custosidera apenas o custo do
produto vendido como variavel e que este sofre ficagbes entre fixo, varidvel, semifixo ou
semivariavel com relacdo a mudanca no nivel dédatie, sendo simétrica essa relagdo. Por
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outro lado, ha o comportamento assimétrico dosusio qual alguns custos se elevam em
maior propor¢do com o acréscimo da receita liqdelaendas, que corresponde como sendo

o nivel de atividade, do que com diminui¢cdes namae@\ndersoret al, 2003).

2.2 Sticky Cost

Em outra visdo sobre o comportamento dos custodersonet al. (2003) e Richartz
(2013) enfatizam que o0s custos ndo se alteram sgenalecorréncia de mudancgas no nivel
de atividades, e, sim, podem ser afetados por ©wBpectos, tais como interferéncias
ambientais, sociais e econémicas. Assim, os cisgasodificam em resposta as mudancas
ocorridas na empresa, sendo influenciados pelo ea®iexterno e apresentam um
comportamento assimétrico. Por sua vez, Rich@@13) ressalta que assimetria acontece
guando os dados nao estéo distribuidos proporomamé em torno da média.

Sobre o comportamento assimétrico dos custos, NaeBoderstrom (1997) foram
uns dos primeiros a explanar sobre a existéncisadassimetria, defendendo que os custos
variam em maior intensidade com o aumento no mieeltividade do que com a diminuigéo.
Entretanto, foram Anderscet al. (2003) que descreveram esse fendmeno e o den@aminar
desticky cost

A figura 2 ilustra um exemplo para melhor entenditoedosticky costutilizando as
magnitudes de aumento e reducdo dos custos emr@eaarda receita liquida de vendas,
conforme exposto no trabalho de Andersobral. (2003), que afirmam a ideia de que, com
aumento de 1% da receita os custos acrescem nuwenpel de 0,55, enquanto que, com

reducao de 1% da receita os custos decrescem &#%.0,3

Aumentc Reducéo
Custo Custo

10,08 —
0, 10._
0’55/0{ 10 0,35%[
9,96 T

X Y  Volume y X Volume

Figura 2. llustracdo dasticky cost
Fonte: Desenvolvido pela autora (2015)
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Neste exemplo, com um volume de produgcdo de x daglatem-se um custo de
R$10,00. Com o aumento de 1% na producdo, os castescem em 0,55%, totalizando
R$10,05. J4 quando o volume de producéo é redendd%o, os custos decrescem em 0,35%,
totalizando R$9,96.

Segundo Andersoet al. (2003, p. 48), os custos sdo assimétricos “segmittae de
incremento nos custos associados com um incremamteolume for maior do que a
magnitude de reducdo nos custos associados comegmealente reducdo no volume”.
Portanto, os custos se alteram em decorréncia doneode atividade, apresentando um
comportamento assimétrico.

Assim, o comportamento dos custos € assimétricoetagao a receita. Isso pode ser
causado pelo fato das alteragdes no volume de sar@taserem acompanhadas pela tomada
de decisdo dos gestores, sugerindo que uma varfegée da demanda ndo leva a uma
deciséo de reducao ou elevacédo dos custos imguagaarte dos gerentes (Medeietsal.,
2005).

Entretanto, em alguns casos 0s custos apresentarmsomportamentaanti-sticky
(contrario dosticky cos, condicional a uma diminuicdo das vendas. Os cugbossentam
comportament@nti-stickyquando diminuem em maior quantidade no decrésdesorendas
do que aumentam quando as vendas crescem (BankaloB, Ciftci & Mashruwala, 2014;
Venieris, Naoum & Vlismas, 2015), como pode sereoledo na figura 3. Alguns trabalhos,
tais como os de Elias, Borgert e Richartz (2013gph&tz (2013) e Weiss (2010), ja

abordavam o comportamerdati-sticky porém o referenciavam como assimetria inversa.

Aumentc Reducéo
Custo Custo
10,07 _| 10
0,717% { | 0,943%
10 9,91
I I I I
x y Volume y X Volume

Figura 3. llustracdo d@anti-sticky
Fonte: Desenvolvido pela autora (2015)

Neste exemplo, seguindo as percentagens demorssinadestudo de Venieret al.
(2015), quando o volume de producdo aumenta emol@asto aumenta em 0,717%, sendo

alterado de R$10,00 para R$ 10,07. Porém, em easeddicdo da producdo em 1%, o custo
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diminui em propor¢éo maior (0,943%). Assim o cui#oresce de R$10,00 para R$9,91. Isto
demonstra que o custo pode se comportar iitkyou anti-sticky.

O comportamento assimétrico dos custos € explipatlss decisbes deliberadas dos
gestores, pois, quando deparados com um declisioveradas, ha aqueles que consideram
esta diminuicdo temporaria e esperam que as veselagcuperem no periodo seguinte.
Assim, esses gestores, deliberadamente, mantéetwsos durante periodos de declinio das
vendas. Entretanto, no longo prazo, a reducéo emsgsos ndo utilizados pode resultar em
menores custos e lucros mais elevados (Yasukataajwv#ra, 2011). Dessa forma, esse
comportamento ocorre quando 0s gestores decidermanter 0s recursos 0CiosoS, mesmo
em periodos de quedas de volume de vendas (Vemieat, 2015). Quando a demanda
aumenta, os gestores decidem por aumentar os sscems quantidade necessaria para suprir
as vendas adicionais; ja quando o volume dimindgures recursos ndo serdo utilizados, a nao
ser que os gerentes tomem a deciséo de removaddersoret al, 2003).

Assim, com uma gqueda na demanda, 0s gestores dexadiar a probabilidade de ser
temporaria, ao decidir se devem diminuir ou naorexsirsos. Andersoet al. (2003) e
Balakrishnan e Gruca (2008) ressaltam que o comperito assimétrico dos custos ocorre
guando os gestores decidem por manter recursostitidados, em vez de incorrer em custos
de ajustamento quando houver uma queda no volumeefa, acontece em resposta as
decisdes dos gestores em nao ajustar os recursograoetidos com as atividades da
empresa, em periodos de incerteza sobre a demanda. {Os custos de ajustamento incluem
contratacao, treinamento, indenizacéao, demisséig eutros (Balakrishnan & Gruca, 2008).

Quando ha incerteza sobre a demanda futura, asrgestevem incorrer em custos de
ajustamento para reduzir ou para reconstituir asirs®s. Porém, geralmente os gestores
demoram em tomar a decisdo de reducdo dos recwisasdo uma maior certeza sobre a
demanda futura, originando o fenbmenostiocky cost que pode ser revertido em periodos
subsequentes, caso o gestor resolva diminuir ess@sos ociosos (Andersehal, 2003).

Em cenérios de aumento das vendas, os gestoremamtide toda a capacidade
instalada de suas empresas, desta forma, com aampsEntidade de custos fixos se produz
maior quantidade de produtos, reduzindo assimjar @@ custo fixo por produto. Por outro
lado, em periodos desfavoraveis, no qual as veestdi® a cair, 0s gestores ndo eliminam
Seus recursos 0ciosos por meio de ajustamentoetigscsistos, pois esperam que as vendas
volte a crescer, com isso, mantem seus custos fiaces produzir uma menor quantidade de

produtos, o que acarreta em maior custo fixo pada produto.
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Isso pode ser observado no estudo de Bagtka, (2013) em que analisaram o custos
de ajustamentos e explanaram que em periodos dgdedas vendas, 0s gestores mantém os
recursos nao utilizados, pois esperam que as vemti@#sa crescem no periodo seguinte e
com isso obterem vantagem ja que estardo com cagiecinstalada preparada para abastecer
0 aumento das vendas.

Em outro estudo Bankeat al, (2014) complementam que os gestores ndo ajustam
seus recursos ociosos em periodos de reducdo dasveendo em vista que, assim, nao
sofrerdo em aumento dos custos para novas aqusit@do as vendas voltarem a subir.
Desta forma, salientam que as empresas que a@esanmaior intensidade de ativos terdo
maior comportamento assimétrico dos custos.

Ainda neste contexto de decisfes deliberada da®mrgesem reduzir os recursos
ociosos, Kama e Weiss (2013) desenvolveram sedcesinalisando todas as empresas com
informagdes disponibilizadas na base de dados COBRAT entre os anos de 1979 a 2006 e
puderam concluir que quando os gestores séo inedos a aumentar os ganhos e evitar as
perdas, os mesmos agilizam a reducdo de recursagjeodiminui 0 comportamento
assimétrico dos custos.

Desta forma, compreender o comportamento dos céstiss interesse dos gestores,
pois o0s custos dependem das decisdes a serem ®pwdaes (Werbin, 2011). Gestores que
analisam e entendem esse comportamento tém mettmrdgdes de predizer a trajetoria dos
custos e assim projetar as atividades da empreaajpa se obtenha o lucro (Medeietsal,
2005). Abu-Serdaneh (2014) enfatiza que uma compéee clara do comportamento
assimétrico dos custos é importante para a coitathéd gerencial e para os gestores, pois 0
comportamento dos custos é fundamental para miégisées, como or¢camento, controle e
planejamento.

Diante do que foi exposto, utiliza-se neste trabahdefinicdo de comportamento
assimétrico dos custos — abrangendo tanto custastaudespesas — como sendo as
modificagdes ocorridas nos custos (despesas) earrdacia de alteracdes na receita, sendo
gue os custos (despesas) podem diminuir em maionemor quantidade no decréscimo da
receita do que em situacdes onde a receita aurfoemgportamentstickye anti-sticky cost

O item a seguir apresenta as varidveis mais wdizapor autores nacionais e
internacionais para a analise do comportamentculstss.



26

2.2.1 Variaveis Explicativas do Sticky Cost

Diante disso do exposto no topico 2.2, diversasavars podem ser incluidas na
analise do comportamento assimétrico dos custdse elas, a receita liquida de vendas, o
custo do produto vendido, as despesas adminigtsatsom vendas, gerais e financeiras,
sendo essas utilizadas para demonstrar a assinstna como o ativo imobilizado, ativo
intangivel, nivel de governanca corporativa, tamamla empresa, regulamentacdo do
mercado e outras, que sdo variaveis empregadasshuos como fatores explicativos, a fim
de determinar evidéncias esclarecedoras para oartangento assimétrico dos custos.

Por meio dessas variaveis, podem ser obtidas tesppara os seguintes fatores
explicativos: (i) decisdes deliberadas dos gesteresretardar os ajustes na expectativa de
melhorar o periodo seguinte; (ii) otimismo dos get em funcdo de vendas futuras; (iii)
restricdes tecnoldgicas; (iv) intensidade de fum&its; (v) intensidade de ativos e passivos;
(vi) utilizacdo da capacidade; (vii) custos de &oeentos; (viii) problema da agéncia; (ix)
crescimento do produto interno bruto (PIB); (X)idtagdo de fixacdo de precos; (Xii)
influéncia (aumento ou diminuicdo) da receita doqu® anterior, entre outros (Malik, 2012;
Richartz & Ensslin, 2013).

Em sintese, a receita liquida de vendas (RLV) énda das vendas diminuida das
devolugdes e vendas canceladas, descontos consedidibs impostos e contribuigbes
incidentes sobre as vendas. Estas surgem no dedasetividades da empresa (ludicibus,
Martins, Gelbcke & Santos, 2010).

O custo do produto vendido (CPV) é entendido comamriffcio de recursos que a
empresa incorre para disponibilizar o produto &ntt (Maher, 2001). Caso este custo seja
apurado pelo custeio por absorcdo, que € o Unitcodmeceito pela Legislacdo do Imposto
de Renda para apuracdo dos estoques e elabora;@erdanstracdes contabeis, apenas sao
considerados os gastos envolvidos na producdogjau s custos, excluindo-se as despesas
administrativas, com vendas e financeiras.

Em relacéo as despesas, estas se diferenciam stos eusacrificio de recursos - por
serem lancadas contra a receita do periodo com@bduestdo (Maher, 2001). Este grupo €
dividido em despesas com vendas (DV), despesass ge@dministrativas (DA) e despesas
financeiras (DF). As despesas com vendas se caracte por representar os gastos
consumidos da area com vendas, tais como, propagamiblicidade, pessoal da area de

vendas, distribuicdo, garantia, entre outros. Enalgeste tipo de despesa esta relacionado
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com os empenhos para efetivagcdo das vendas, bera oenriscos assumidos por ela
(Almeida, 2012; ludicibust al, 2010).

As despesas gerais e administrativas sao oriunmagabktos relativos a manutencao
da estrutura administrativa da empresa, como, pemplo, 0 salario do pessoal da area
administrativa, telefone, material de escritoriondrarios da diretoria, entre outros (Almeida,
2012). Ja as despesas financeiras englobam osderespréstimos, financiamentos e outras
situacbes sujeitas a juros, descontos concedidatieates por pagamento antecipado,
despesas bancarias e correcdo monetaria, sendderadas como adicionais a medida que a
empresa precise de recursos financeiros paraaeabzla sua atividade, ou seja, sao oriundas
pela utilizacdo de recursos de terceiros (AIme2@4a2).

O valor do ativo imobilizado também pode ser wilia ha analise do comportamento
assimétrico dos custos e, conforme o Pronunciaméétoico 27 emitido pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis [CPC] (2009), este &tivm bem tangivel mantido para uso na
producdo de bens, para fins administrativos ou alaguel a outros, ou seja, € um bem que
pode ser tocado e percebido pelos sentidos, tam as veiculos, moveis, equipamentos,
terrenos, entre outros.

E importante ressaltar que estas variaveis fordhzadas em estudos - que serdo
apresentados no tépico 2.2.2 - tanto nacionaistguaternacionais, € que a receita liquida de
vendas, o custo do produto vendido e as despesas fEmpregadas nesses estudos para a
compreensao e comprovacao do tema. Entretantdydéima regra de qual variavel deve ser
incluida como fator explicativo, visto que isso elege do objetivo proposto para estudo.

Desta forma, tendo em vista o objetivo deste trabalinvestigar a influéncia do ativo
imobilizado no comportamento assimétrico dos custaserdo utilizadas as variaveis receita
liquida de vendas, custo do produto vendido, despadministrativas, despesas com vendas e

ativo imobilizado

2.2.2 Trabalhos Correlatos

Muitas pesquisas sobre o comportamento dos cu&tose¢ concentrado no fendmeno
sticky cost utilizando as variaveis receita liquida de vendassto do produto vendido,
despesas gerais, despesas com vendas e despesasti@divas. Entretanto, outras variaveis
explicativas podem ser incluidas na analise dedacoom o objetivo do estudo que sera

realizado.
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Os autores Andersaet al. (2003) que, como dito anteriormente, foram osyrsares
do estudo da assimetria no comportamento dos c¢ustaBsaram 7.629 empresas industriais
ao longo de 20 anos, a fim de confirmar o compatam assimétrico das despesas com
vendas, despesas administrativas e despesas genarelacdo a receita liquida de vendas,
representando o nivel de atividade. A assimetr&aadstos foi calculada por meio de analise
de regressao com dados em painel. Como resultamimteado, tem-se que 0 aumento nos
custos para um aumento na RLV é superior a dimdiouda mesma, ou seja, para a amostra
coletada o custo aumentou 0,55%, com o aument&wealRLV, mas cairam apenas 0,35%
por 1% de diminuic&o na receita, confirmando o fe@dosticky cost.

Os referidos autores iniciaram suas andlises pddgpesas administrativas, com
vendas e gerais, e justificaram a néo utilizacawad&vel custo do produto vendido, por ser
composto por elementos variaveis, diminuindo enp@rgdo semelhante a diminuicdo da
receita. Entretanto, mais tarde, outros estudassaptados a seguir, analisaram, além destas
despesas, 0 CPV, visto que também apresenta elegrfextts em sua composicao.

No Brasil, os primeiros autores a testatioky cosforam Medeirost al. (2005), que
reaplicaram o estudo de Anderseinal. (2003), utilizando as mesmas hipoteses, varidveis
modelos de regressdo, porém com informacfes deesagpbrasileiras, por meio de dados
divulgados entre os anos de 1986 a 2002, totalzamda amostra de 198 empresas, num
periodo de 17 anos. Os autores concluiram queiraedga no comportamento dos custos é
confirmada em empresas brasileiras; a assimetriandi com a agregacao de periodos; e que,
analisando periodos subsequentes, a assimetr@usios é revertida parcialmente.

Balakrishnan e Gruca (2008) analisaram a assimdtg custos em hospitais do
estado de Ontéario, no Canad4, através das varidespgesas administrativas, despesas com
vendas, despesas gerais e custo dos produtos gsrabd anos de 1986 a 1989. Utilizaram
para calculo da assimetria dos custos o0 modelegtessdo com dados em painel proposto no
estudo de Andersoet al. (2003) e concluiram que, nesta amostra pesquisagiaky costé
confirmado, demonstrando que os custos hospitadareemportam de forma assimétrica.

Por sua vez, Weiss (2010) examinou, por meio deetnodstatistico adaptado de
Andersonet al. (2003), como o comportamento assimétrico dos susiftuencia a analise
dos ganhos futuros utilizando dados de empresasirdonmacdes divulgadas nas bases de
dados COMPUSTAT, IBES e CRSP, abrangendo os and98@é a 2005. Nessa analise
foram capturadas as informacOes das variaveis ducezeita liguida de vendas, despesas
administrativas, despesas com vendas e despesés §mo resultado, encontrou-se que 0

comportamento assimétrico dos custos reduz a predgs analistas em termos de previsdo
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de ganhos e que empresas que apresentam compddastieky costsdo, em média, 25%
menos precisas do que empresas que apresentamrtamgracanti-sticky

Banker, Byzalov e Plehn-Dujowich (2014) verificaranexisténcia dsticky costem
duas amostras: (i) empresas fabris, com informagiisponiveis na base de dados
COMPUSTAT, entre os anos de 1979 a 2008; e (i) resgs fabris, com informacdes
disponibilizadas na base de dados NBER-CES, estranos de 1958 a 2005. Esse estudo
utilizou como variaveis as despesas administratitaspesas com vendas, despesas gerais,
receita liquida de vendas, custo dos produtos desdicustos de energia e numero de
empregados, calculando a assimetria por meio dessfip com dados em painel. Como
resultados, verificou-se, dentre outros, que nagpresas com dados disponiveis na
COMPUSTAT, em média, com aumento de 1% nas vemdasm acréscimo de 0,61% nas
despesas; 0,93% no CPV e de 0,42% no numero deegatgws. JA& em empresas com
informacdes disponiveis na NBER-CES, em média, dpuas vendas aumentam em 1%, o
namero de empregados aumenta em 0,53%, a folhagiemgnto em 0,59%, o0 numero de
trabalhadores da producéo em 0,56%, o numero baltiedores da ndo producdo em 0,44%
e 0 custo da energia de 0,43%. Assim, diferenteodt®s estudos, este analisou também as
alteracbes em relagdo ao numero de empregadosa fiéh pagamento, numero de
trabalhadores da producgéo e da nao produgédo eémdaignergia.

Balakrishnan, Labro e Soderstrom (2014), em seudestutilizaram um modelo
estatistico para investigar se a estrutura dosusterfere na sua assimetria, usando as
informacdes da receita liquida de vendas, custos ficustos variaveis e a soma das despesas
administrativas, com vendas e gerais de empresasdanlos divulgados na base de dados
COMPUSTAT. Concluiram que um aumento nos custassfecarreta um aumento no grau
de assimetria dos custos e que a proporcdo devaées com diminuicdo nas atividades
afeta a estimativa de assimetria dos custos.

Bankeret al (2014), que também desenvolveram seu estudo soboenportamento
assimétrico dos custos, estimaram uma relacdo astneudancas de vendas e mudangas nos
custos, a fim de interpretar o grau de assimetstadrelacdo comsticky ou anti-sticky Para
tanto, utilizaram as informacfes de empresas codosdalivulgados na base de dados
COMPUSTAT entre os anos de 1979 a 2009, e as wsiaanalisadas foram despesas
administrativas, despesas com vendas, despesas, gecaita liqguida de vendas, numero de
empregados, despesas com publicidade, despesagesguisa e desenvolvimento (P&D) e
ativo total. Como no estudo de Balakrishmdral. (2014), este também nao especificou de

guais setores eram as empresas analisadas e, esultados, encontraram que as despesas
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sao significativamente pegajosas apenas para onaoirdas vendas; as despesas apresentam

padrédo opostoafiti-sticky no caso de diminuicdo das vendas e, para umandessia

magnitude de aumento de vendas no periodo coratmdd, 0S custos aumentam em maior

medida apés um aumento de vendas no periodo antkErigue apdés uma diminuicdo de

vendas anterior.

No quadro 1 estédo elencados outros trabalhos rasiennternacionais desenvolvidos

sobresticky cost.

Ano Titulo Autor(es) Variaveis Resultados
— Ha evidéncias dsticky cost
— Os gestores ndao mudam |os
Ramiji recursos em vista de pequepas
Does capacity | Balakrishnan{ Numero de horag mudancas no nivel de atividades;
2004 Utilizati.on.aﬁect Michael J. trat_)alhadas; - Quando a empresa tem excesso de
the "stickiness”| ~ Petersen, | salarios; numero| capacidade, a resposta para |um
of cost? Naimi S. de visitas. amp|0 decréscimo no nivel e
Soderstrom atividade é maior do que a respgsta
para um aumento no nivel pe
atividade.
— Os custos aumentam, em média,
0.97% para cada 1% de aumentd na
Kenneth receita, mas diminuem 0.91% por
A note on cost Calleja, CPV: RLV- 1% de diminuicdo da receita;

2006 st!cklnesg. SOMm4 Mlc.hael caracteristicas das™ O_s E:u_stos tendem a ser menos
international Steliaros, industrias assimétricos em longos periodos| de
comparisons Dylan C. ' tempo e quando ha quedas grandes

Thomas na receita;
— A caracteristica da emprgsa
interfere no nivel dsticky cost
- As despesas mudgm
diferentemente em relacdo [ao
Mark ) aumento ou diminuicao da receita
. RLV; despesas
Cost behavior | Anderson, com vendas: |~ © aumento nas despesas quanfio a
2007| @d fundamenty Rajiv Banker, despesas' receita diminui esta positivamente
analysis of | Rong Huang| _, ..o .. | associada com ganhos futuros,|ao
SG&A costs Surya des ' | passo que um aumento das despesas
. pesas gerais : °
Janakiraman quando a receita aumenta gsta
negativamente associada a garjhos
futuros.

Continua
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Continuacao
Sticky selling, d .
general and | Daoping He RLV; despesas |- As despesas aumentam em media
administrative Jenny ’ com vendas; 0.59% para cada 1% de aumento|nas
2010 cost behavior an| Teruya, Takas | d_e!_Spesa_ls . vendoas, mas lelnuem apenas
its changes in | hi Shimizu administrativas; | 0.45% para cada 1% de decréscjmo
Japan despesas gerais| nas vendas.
RLV; despesas
The agency com vendas;
problem, despesas |_ . ificati . |
corporate administrativas: Ha signi |ca'£|va_ associagao entre o
overnance. ant Clara despesas erai’s conflito da agéncia e a assimetria hos
9 - Xiaoling b 9 custos;
2012 the asymmetricq Chen. Hai Lu nivel de : i
behavior of ) governanca A governanca  corporatiya
selling, general| € Theodore corporativa, minimiza a associacdo entre| o
and Sougiannis variaveis do conflito da agéncia e a assimetria pos
administrative conflito da custos.
costs agéncia; variaveig
econdmicas.
o
comportamento RLV: CPV,
dos custos das . ; .
empresas dgspesqs — O sticky costé confirmado na
2013 brasileiras Richartz administrativas; | analise geral com variacdo de [até
listadas na despesas com | 10% e apresentanti-stickyquando q
BM&FBOVESP vendas; despesafs RLV varia acima de 10%.
A entre 1994 e financeiras.
2011
Employment
Igr?;?e(\:ttilgr? Rajiv D. — O comportamento assimétrico dos
'€g ' Banker; ) ) custos é confirmado;
adjustment cost o RLV; CPV:; total N . 5
20131 " (d cross- Dmitri do ativo. - A relagcio entre a legislacido |de
country Byzalov; Lei protecdo ao empregadosticky cos
differences in Chen é altamente significativa.
cost behavior
Do earnings .
targets ar?d — As mudancas gerenciais tomaflas
2013 managerial Itay Kama, RLV: CPV para encontrar o lucro diminuem |ao
incentives affect Dan Weiss ’ invés de provocar a assimetria ¢los
sticky costs? custos.
Raiiv D — A maioria dos paises analisaglos
Asvmmetric cost Bajnker. apresentou o sticky cost no nivel|de
2014 ybehavior Drmitri ' RLV; CPV variacdo da receita em até 10%.
Byzalov — A assimetria dos custos € (¢m

fendmeno global.

Continua
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Continuacao

— Ha assimetria para o estudo feito
com o CPV;
— Para as despesas ha amii-stickyj
para os decréscimos da RLV;
0] Aline . ) — A assimetria no comportamento
, RLV; CPV; . )
comportamento| Willemann despesas dos custos € maior no grupo cpm
assimétrico dos|  Kremer; .| menor grau de imobilizagao;
- administrativas;
2014| custos no setor| Natalia Souz4 despesas com |~ A assimetria € maior no total das
teleconowlinica 04 lertheLIJ:ic:a;na vendas; total do despes_as e Py apos redugoes
e ¢ Eorrari | tivo imobilizado,| Sucessivas da RLV;

S brasileiro errari - O setor de telecomunicacges
apresenta assimetria nos custosf as
vezes consoante com o fenébmenqg do
sticky cost,outra vez com aanti-
sticky.

Determinants of
"sticky cost:" an Capacidade da
analysis of cost empresa; nUmerg— Ha associacdo assimétrica entre
2014| behavior using| Jim Cannon| de vendas; custg mudanca no custo e mudanca|no
United States Ai unitario; preco de¢| preco de venda.
Transportation vendas.
Industry data
— Em empresas com elevado (baijxo)
Despesas com | capital organizacional, as despgsas
o i7ati G vendas; despesas apresentam um  comportamepto
rganization eorge administrativas; | assimeétrico dos custoartti-sticky;
capital and sticky  Venieris, .
: o despesas gerais|— As despesas aumentam 0,789%
behaviour of Vasilios :
. o RLYV; total do para cada 1% de aumento das vendas
2015 selling, general Christis L ) g o 0
and Naoum atl)IO, CPV; e dlmlnqem 0,945% para cada 194 de
administrative Orestes - an(Jamae(;gsc!evalor decréscimo das vendas;
expenses Viismas preg 3 — As despesas aumentam 1,299%
de instalagOes e[ para cada 1% de aumento das vepdas

equipamentos. | e diminuem 0,958% para cada 1% de

decréscimo das vendas.

. — A reducédo na assimetria dos cusgtos

Martin ~
. RLV, custos, antes da mudanca na regulamentacao

The impact of | Holzhacker, | . . PR A
) - namero de dias dp do preco é significativamente major
changes in Ranjani |. ~ . o . )

2015 ) : internacdo, numero em hospitais com fins lucrativgs,
regulation on Krishnan, de empregados,| comparados a hospitais do governo;
cost behavior | Matthias D. | - preg 'L P P! 09 '

Mahlendorf | UMero de quartob- A mudanca na assimetria dos custos

€ resultado de acdes gerenciais.

Continua
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Continuacao

RLV. CPV. As empresas _brasnelras que
Laura apresentam crescimento das verdas
Efeito de Rodrigues veﬁgzzezeelzsgsas m,aisf persistgntes. possuem mengpres
informacdes Cardoso gerais é despesas niveis de assimetria;
Ferreira o : - i ili
2015 precedents no Patricia d’e administrativas, Vgr(])gzlsderact)r;do C?Jst\cl)zla““sc;ide rﬁgiss
comportamentol g, ;5 Costa| VAIOr de mercada assimétricos quando se considera os
assimetrico dos Jéssica Rays o_Ia empresa, custos totais; ’ (
custos de Melo Silval patrlm(?nlo liquido _ A relacs M cet-t-book (MTB
Avila crescimento das relacao Market-to-book (MTB) i
vendas apresenta apresenta assimetria tom
as variaveis CPV e com as despesas.
— Foram formadosclusters (decisac
deliberada dos gestores e atraso[nos
ajustes de custos) a fim de mapedr as
interacbes entre os  fatoles
explicativos;
— No clusterrelacionado ao decisor| o
fator explicativo mais significativp
RLV. CPV, foi 9 fluxo de caixa, seguitjo. e
ambiente macroecondmido,
despesas o - d toF e
Comportamentg administrativas, otimismo & pesAS|m'|s_mo 0 ges
O problema da agéncia;
aSS|metr|co,(_103 Luiza despes_as de |_ No cluster relacionado a estrutura
2016| Custos: analise Santangelo | '\ das, ativo total, operacional, o fator explicativo mais
conjunta dos Reis caixa e equivalente OPeracional, o 1a P
fatores de caixa, S|_gn|f|cat|vo foi /0 custo _d
explicativos imobilizado, ajustamento, seguido de intensidade
passivo circulantd, de passwos, tgmanho da' empresa,
patriménio liquido cap_achade ociosa, m_agnltL_Jde as
variacGes da receita e intensidadg de
ativos;
— Tanto a decisdo deliberada dgos
gestores quanto o atraso no ajuptes
de custos afetam positivamentq a
assimetria. Quanto maior for |a
presenca dessehustersna empresa,
maior sera o grau de assimetria.

Quadro 1. Trabalhos correlatos
Fonte: Desenvolvido pela autora (2015)

Outras pesquisas nacionais mais recentes foraimagas com o tema comportamento
assimétrico dos custos, tal como o estudo de Pamphiirst, Silva e Zonatto (2015) em que
investigaram o comportamento dos custos das 50resa@mpresas de capital aberto do Brasil,
Chile e México listadas respectivamente na BM&FBpe Bolsa de Santiago e Bolsa Mexicana,
entre os anos de 2002 a 2013. Por meio da analisglatdo entre as variaveis custos totais (que
abrange o custo dos produtos vendidos e o somatta$o despesas de vendas, gerais e
administrativas) e receita liquida de venda, o®rast puderam concluir que a cada 1% de

acréscimo na RLV os custos totais sobem 1,036% pamnaresas Brasileiras, 0,905% para
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empresas Chilenas e 0,973% para empresas Mexidanas) relacao a reducao de 1% na RLV o
estudo evidenciou que os custos caem 0,963% emesagpBrasileiras, 0,698% em empresas
Chilenas e 0,857% em empresas Mexicanas, podemndtatar a ocorréncia dicky cost.

Richartz e Borgert (2015) também realizaram recpesgjuisa sobre o fendmeno do
sticky cost Neste estudo os autores tiveram o intuito derdedeer um modelo explicativo
para 0 comportamento assimétrico dos custos dasesa® brasileiras, modelo no qual
engloba todas as variaveis explicativas identiiisacté entdo, na literatura. Como resultado
tem-se que este modelo explicativo conseguiu abdrtidatores explicativos, apresentando
trés equacgOes distintas para aplicacdo, em quecomsidera a assimetria geral, outra a
assimetria em periodos de tempo e por fim, umagdgugue analisa todos os fatores em
conjunto.

Tem-se ainda o0 estudo de Sant’ana, Padilha, C&mster e Zonatto (2015) que
verificaram o comportamento dos custos das empos#3-20 sob 6tica dsticky costso
periodo de 2004 a 2013. Com a analise das variRtafse CPV, os autores constataram que
o sticky costse aplica nas empresas brasileiras, também semtkneiado nas empresas da
Austrélia, China, Italia, Jap&o, México, Russiardlia e Africa do Sul. Entretanto, empresas da
Franca, Reino Unido e Estados Unidos apontaranmgoédna associacdo consticky costs

Com esses estudos mais recentes € possivel netar ggsunto vem ganhando destague
nas pesquisas brasileiras e também em pesquisasaicibnais, como afirmado pebaper de
Ranjani Krishnan da revistiournal of Management Accounting Reseamain que apontou o
tema comportamento assimétrico dos custos comoasntethas futuro das pesquisas da area
gerencial.

De maneira geral, com os estudos aqui demonstragosgbe-se que a maioria dos
trabalhos foram desenvolvidos e publicados inteonatmente; que as variaveis utilizadas no
estudo do comportamento assimétrico dos custosres@ita liquida de vendas, custo do
produto vendido, despesas administrativas, despmsasvendas e financeiras, bem como
aguelas empregadas como fatores explicativos Hdetativos, nUmero de empregados, porte
das empresas, setor, segmento e subsetor de gtnagiae governanca corporativa, total do
ativo imobilizado, entre outras — e, por fim, o ralodusado para testar esta assimetria é a
analise de regressdao com dados em painel apresariadabalho de Andersat al. (2003).
Com isto, esta dissertacdo pretende contribuir paematica ao investigar se o fator ativo
imobilizado pode contribuir para a ocorrénciagticky cost visto que esta analise nao foi

abordada em nenhum dos trabalhos.
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2.3 Alavancagem Operacional

Por este trabalho abordar gastos fixos, torna-setlop mencionar a alavancagem
operacional, que é entendida como o grau de skdade do lucro em relacdo as variacoes
da receita liquida de vendas (Wet & Hall, 2004; taan Medeiros & Lustosa, 2006). A
alavancagem operacional € um efeito multiplicadsultante dos custos fixos, de maneira
gue no acréscimo das vendas havera menor aumesgesdeustos sobre os produtos, 0 que,
consequentemente, provocara maior aumento no (Meera, Nogueira, Moreira, Costa &
Santos, 2014).

Souza, Schnorr e Ferreira (2011) informam que waatzagem operacional mostra
guantas vezes um aumento nas vendas acarreta aunwniucros, significando que um
acréscimo nas vendas resultara em alteracdes maiolecro operacional, pois, nestes casos,
0s gestores buscam maximizar a capacidade instdisl@mpresas, que € representada por
seus elementos de carater fixo.

Como explanado anteriormente, com 0 aumento daslagenas empresas que
apresentam maior quantidade de custos fixos obtend@danca maior no lucro, devido a
maximizagcdo do uso da capacidade instalada. Assnempresas que apresentarem maior
propor¢cédo de custos fixos terdo maior alavancagesnacional (Dantast al, 2006). Com
ISso, empresas com maior imobilizag&o implicam uaomgrau de alavancagem operacional,
devido aos custos fixos que nédo se alteram confarreducao das vendas, 0 que potencializa
maiores ganhos em cenarios favoraveis, ou sejgegeindos em que a receita aumenta. Por
outro lado, em cenéarios desfavoraveis (receitardimdo), potencializam-se maiores perdas
pelo fato desses custos nao sofrerem modificacgoes.

A alavancagem operacional (AO) € expressa por geeformula:

A0

__ A% Lucro operacional (1)
- A% Vendas

OndeA% Lucro operacional é entendido como a variagdo, em percentagensicdo |
e A% Vendas é a variacdo das receitas, ambos de um perio@ogpdro (Bruni & Fama,
2010).

Dessa forma, o fator encontrado para o AO signifjoanto o lucro mudara em

decorréncia de flutuacdes nas vendas, ou sejap fator encontrado para AO for de 1,8
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significa que, para alteragbes nas vendas em 1Bgro operacional vai mudar em 1,8%
(Wet & Hall, 2004).

Com essa ferramenta, analisa-se 0 risco operacumlocorre quando ha diminuicéo
da receita. Dessa forma, a alavancagem operacagelem sentido contrario quando o
cenario é desfavoravel, potencializando as perdas,seja, um grau de alavancagem
operacional elevado pode resultar em alto lucr@a par empresas quando estas apresentam
aumento de receitas, como também pode conduzaralgs perdas quando houver reducao
nas receitas (Assaf Neto, 2002; Darghal, 2006).

Com isso, entende-se que o abordado por Weiss }20h0que expde que empresas
com maior assimetria terdo ganhos menores, podecaepreendido por meio da
alavancagem operacional, no qual, em periodoswieafeeis, com diminuicdo das vendas, as
empresas terdo suas perdas ou prejuizos potead@diz por apresentarem maiores custos
fixos, pois estes ndo diminuiréo de acordo condag&o nas vendas.

Dessa forma, a decisao deve ser substancialmeaséealnla por informacgdes precisas
e de qualidade, tais como margem de lucro, endneddo, faturamentos, custos, despesas,
alavancagem operacional e outras para evitar sgastézas. Assim, a informacdo sobre o
comportamento dos custos surge como uma contribgigéa o processo decisoério. Gestores
devem tomar decisdes para minimizar a assimetriongportamento dos custos e, com isto,

no longo prazo, reduzir 0s custos e aumentar o ldarempresa.



3 DESIGN METODOLOGICO

Este capitulo apresenta a metodologia para redbzda pesquisa e esta dividido em
tipo de pesquisa, apresentado de acordo com ermpedio metodologico de Silva e

Menezes (2005), desenho da pesquisa, coleta de dadodelo estatistico.

3.1 Tipo de Pesquisa

Este estudo pode ser classificado, de acordo cemgoadramento metodoldgico de
Silva e Menezes (2005), quanto a natureza, a foemabordagem do problema, do ponto de
vista de seus objetivos e quanto aos procediméitagos.

Do ponto de vista da sua natureza, classifica-seocpesquisa aplicada, pois tem
como motivagdo a produgdo de conhecimento e reswlde problemas encontrados na
realidade (Barros & Lehfeld, 2000). Este tipo desquésa se caracteriza por: (i) buscar
respostas para problemas; (ii) testar teoriayd@screver uma populacao; e (iv) explorar algo
pouco conhecido (Gil, 2010). Assim, esta disseddedtard o comportamento assimétrico
dos custos dos setores selecionados, buscanddigavesinfluéncia do ativo imobilizado no
comportamento assimétrico dos custos e, consegunente, no lucro da empresa,
contribuindo, assim, para o aprofundamento do tema

Do ponto de vista da forma de abordagem do prohlesia pesquisa se enquadra
como quantitativa, visto que se caracteriza petbdesinstrumentos estatisticos necessarios
para a compreensdo do comportamento assimétricoudtss (Silva & Menezes, 2005). De
acordo com os referidos autores, a pesquisa qatrditconsidera que tudo pode ser
traduzido em numeros e requer a utilizacdo de sesue técnicas estatisticas, tais como
percentagem, média, desvio-padrdo, coeficienteateelacdo, analise de regresséo, entre
outros, em sua andlise. Neste estudo, foi utilizadiadlise de regressdo com dados em painel.

Do ponto de vista de seus objetivos, trata-se depeBquisa descritiva, visto que tem
como objetivo especificar as caracteristicas ddggea fenbmeno que se submeta a uma
andlise ou o estabelecimento de relacdes entr@vessi(Gil, 2010; Sampieet al, 2013). Em
um estudo de carater descritivo, 0 pesquisadorsimca para descrever ou definir um
determinado assunto, descobrindo as respostaspeagantas dos géneragiem o0 que

quandq onde e coma Desta forma, o estudo apresenta o comportamessin@irico dos
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custos dos setores selecionados, por meio da oedegée a receita liquida de vendas, o custo
do produto vendido, as despesas administrativas vemdas e financeiras.

Do ponto de vista dos procedimentos técnicos, petauisa € classificada como
levantamento, visto que as pesquisas deste tipoabspor meio de analise quantitativa,
conhecer o comportamento e caracteristicas de agjes (Gil, 2010). Assim, as informacdes
necessdérias para o estudo do comportamento assoméivs custos foram retiradas de
demonstracdes contabeis das empresas listadas &EBIVESPA.

A figura 4 apresenta o enquadramento metodologistecestudo.

Natureza da

pesquisa

Abordagem do o
Objetivos

problema

Procedimentos

técnicos

U

d Jd

4

[ Aplicada ] [ Quantitativa] { Descritiva ]

[ Levantamento]

Figura 4. Enquadramento metodoldgico
Fonte: Desenvolvido pela autora (2015)

3.2 Desenho da pesquisa

O desenho da pesquisa ilustra 0 caminho a serdgegara que se consiga atingir o
objetivo de estudo e, consequentemente, respongieesido de pesquisa, uma vez que esse
representa as escolhas para a realizacao do €Ratlp 2015).

Como pode ser visto na figura 5, o primeiro passadéfinir as variaveis a serem
empregadas para o estudo do comportamento assionét$ custos. Apos esta definicéo, foi
selecionada a variavel de controle como sendovo atiobilizado, tendo em vista que as
empresas estudadas foram divididas em dois grappartir da representatividade do ativo
imobilizado em relacdo ao ativo total, ou seja, gnupo de empresas com maior
representatividade do ativo imobilizado e outropgricom menores investimentos nesse

grupo do ativo, para entéo investigar a relacaeeninvestimento e assimetria dos custos.
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Figura 5. Desenho da pesquisa
Fonte: Desenvolvido pela autora (2015)

3.3 Coleta de Dados

Esta pesquisa tomou como amostra as empresas ebeasil listadas na
BM&FBOVESPA, entre os anos de 2005 e 2014, compleaio, assim, um periodo de 10
anos. As analises serao longitudinais, visto questigdos que se pautam em séries temporais
mais amplas demonstram mais claramente tendéneiegstios para as empresas e o setor, e
ainda fornecem maior credibilidade aos resultaca®mrados (Ferrari, Kremer & Pinheiro,
2013; Richartz, 2013).

Os dados foram coletados para todo o periodo adalissendo que anualmente o
namero de empresas sofre alteracdes devido addagoie algumas delas podem néo existir
no inicio do periodo ou entdo ndo possuir capltatta. Ndo foram incluidas na amostra as
empresas do setor financeiro, pois estas apresecdaacteristicas diferentes das demais
empresas listadas e alguns segmentos deste sitemesuas demonstracdes de resultado de
forma distinta daquelas analisadas.

E importante ressaltar que, de acordo com Balakaisht al. (2014) e Bankeet all.
(2014), as informacdes coletadas que apresentaigreghincias podem ser excluidas da
amostra sem afetar a validade dos resultados, assimo aquelas em que os custos forem
superiores as receitas. Dessa forma, as empresaapgesentaram informacgdes divergentes
ou insuficientes foram excluidas..

As informacdes coletadas no banco de dados Ecomam&#8o oriundas das
demonstracdes contabeis ndo consolidadas, sendbzatias pelo indice IPCA e estéao

demonstradas no quadro 2.
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Variaveis Utilizadas nos estudos de:

Calleja, Steliaros & Thomas (2006); He, Teruya &nShu
Receita liquida de vendas | (2010); Richartz (2013); Banker, Byzalov & Chen13)) Kama
& Weiss (2013); Kremer, Pinheiro e Ferrari (2014).

Calleja, Steliaros & Thomas (2006); Anderson, Bankeiang &
Custo do produto vendido | Janakiraman (2007); Richartz (2013); Banker, Byz&ldChen
(2013); Kama & Weiss (2013); Kremer, Pinheiro er&er(2014).

Anderson, Banker, Huang & Janakiraman (2007); Heyuyfa &
Despesas administrativas Shimizu (2010); Richartz (2013); Kremer, Pinheirbegrari
(2014); Medeiros, Costa & Silva (2005).

Anderson, Banker, Huang & Janakiraman (2007); Heyuyfa &
Despesas com vendas Shimizu (2010); Richartz (2013); Kremer, Pinheirbegrari
(2014); Medeiros, Costa & Silva (2005).

Ativo imobilizado Kremer, Pinheiro e Ferrari (2014).

Quadro 2. Variaveis utilizados no estudo
Fonte: Desenvolvido pela autora (2015)

Foi utilizada a receita liquida de vendas como xdpracdo do volume. Entretanto,
sabe-se que ha limitagcdes quanto a esse usontal @wvariacdo do preco que pode acarretar
um aumento da receita, porém nao necessariamentum®@nto no volume. Todavia, além
dos estudos citados no quadro 2 para utilizacdoedeita liquida de vendas, Banker e
Byzalov (2014) ressaltam que esta variavel é o mamhcador para o volume de vendas,
tendo em vista que permite a comparabilidade ehwersos tipos de produtos. Andersan
al. (2003) utilizaram em sua analise apenas o0 somatdeas despesas, justificando que estas
variaveis apresentam elementos fixos e alegarado aitilizacdo do custo do produto vendido
por conter elementos variaveis em sua composigé&oetBnto, outros autores como Medeiros
et al. (2005), Callejeet al. (2006), Richartz (2013), Kama e Weiss (2013),k@are Byzalov
(2014), Venieriset al. (2015) usaram o CPV, visto que também é compastelpmentos de
carater fixo.

Os dados a respeito da receita liquida de vendas) do produto vendido, despesas
administrativas, despesas com vendas e imobiliadon tabulados em planilha doftware
Microsoft Excel® e exportadas paraaftwareestatisticcStatal 3.

3.4 Modelo Estatistico
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Buscando atender ao objetivo proposto deste esprdourou-se na literatura uma
técnica estatistica adequada para a analise dooctamento assimétrico dos custos. Diante
de diversas técnicas, a analise de regressao abos éan painel mostrou-se mais apropriada
para este estudo, visto que faz uso de variaveastiativas e série temporal, capaz de
capturar o comportamento das variaveis. Algunssadores como Abu-Serdaneh (2014),
Andersonet al. (2003), Andersoret al. (2007), Bankeet al. (2013), Heet al. (2010), entre
outros, fizeram o uso da técnica de regressdo @wlosdem painel em seus estudos sobre o
comportamento assimétrico dos custos.

No estudo de dados em painel, os valores de unmaais variaveis serdo coletados
para varias unidades de amostra (empresas, paisesdes federativas, familias, entre
outros) ao longo do tempo (Gujarati, 2004), ou,segste estudo, as informacdes da receita
liguida de vendas, custo do produto vendido, despegliministrativas, com vendas e
financeiras, ativo imobilizado e lucro serdo caesem demonstracdes contdbeis de diversas
empresas, em um periodo de tempo.

A utilizacdo da técnica de dados em painel propoecivantagens por controlar a
heterogeneidade, disponibilizar dados informatiaggesentar menor colinearidade entre as
varidveis e um maior grau de liberdade. Entretaeto,relacdo a este trabalho, apresenta
limitagdo na coleta de dados, por ndo abrangeraquzpulacdo de interesse (Baltagi, 1995),
visto que algumas empresas podem ndo apresentar asdinformacdes necessérias para a
analise.

A literatura apresenta trés tipos de modelos deglad painel: (i) modelpool ou
pooled regressianem que todos os coeficientes sdo constantesngo ldo tempo e entre os
individuos; (i) efeitos fixos, em que os coefidiesn sdo constantes e o intercepto varia entre
as unidades e tempo; e (iii) efeitos aleatdrios, @gsumem o pressuposto de que o coeficiente
é aleatorio (Baltagi, 1995; Favero, 2013; Gujai4). Para este estudo, foram aplicados os

testes de:

* Chow determina se os efeitos individuais das variav@isiguais a zero e tém a hipotese
nula de que todos os efeitos individuais séo igaasro. Caso seja rejeitada a hipotese
nula (H: modelopool), isso corresponde a aceitacéo do efeito fixo comallhor modelo;

* Breusch e Pagarverifica se a variancia entre as variaveis éliguzero, ou seja, se nao
existem diferencas significativas {Hmodelo pool. Se comprovado pelo teste que
ocorrem diferencas entre os dados da amostra, aieaotjue o efeito aleatério é o

preferido; e
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* Hausman testa se as variaveis apresentam correlacao Betatisnte igual a zero, ou
seja, se os efeitos sdo aleatérios. Se houverasidaties entre o efeito fixo e o efeito
aleatério, aceita-se a hipotese nula (efeitos @iea) ou entdo, se nao houver
similaridades entre os modelos rejeita-se a hipotesda, aceitando que o efeito fixo é o

modelo mais apropriado (Favero, 2015).

A aplicacdo destes testes tem como finalidade guariqual dos modelos de dados
em painel € mais apropriado para a amostra emsandliverificou-se que o modelo dos
efeitos aleatérios € o mais indicado, pois estesidera que o erro aleatori;{) e as
variaveis incluidas ndo estédo correlacionados.rRPopara o estudo geral da assimetria do
setor de materiais basicos, foi verificado que defmdos efeitos fixos € o mais apropriado.

Assim, utiliza-se o0 modelo demonstrado abaixo [2pposto por Andersomt al.

(2003), para analisar o comportamento assimétosacdstos.

Receita;;

] + B,.Dummy; .Log [

Receita;;

|+ Eu

L [ Custosj: (Despesasit) ]: Bo+ B1 LOg [

Custosjt—, (Despesasit—1) Receitajs—1

(@)

Receitas—1

Devido a variabilidade das empresas e quantidadends analisados, o logaritmo é
empregado no modelo, pois este é capaz de mebhomanparabilidade das variaveis entre as
empresas e minimizar problemas de heterocedasieida varidveldummyé tida como 1
guando a receita diminui de um periodo para unoariterior. Consequentemente, a variavel
dummyganha o valor 0 quando a receita aumenta (Andetsaly 2003).

O coeficienteBy € o intercepto da reta no eiypou seja, é o valor dequandox for
igual a zero. @3;mede 0 aumento dos custos em relagdo a 1% deiawasa receita. Sendo
assim, a soma dos coeficienfgse B- indica a reducao dos custos em consequéncia de1%

diminuicdo da receita (Andersehal, 2003; Medeirogt al. 2005).



4 ANALISE DOS DADOS

Nesse capitulo é apresentada a analise dos dagoesti dividida em dois topicos. O
primeiro apresenta a descricdo dos dados, segumoseafundo, que apresenta o
comportamento dos custos, como demonstrado gtedky cost ou seja, a assimetria dos
custos em relacdo a receita das empresas que conap@eostra.

Entretanto, como mencionado no tépico 1.6, os egtatilizados na analise dos dados
sdo consumo ciclico, materiais basicos e utilidgaddsicas, tendo em vista que esses setores

apresentaram dados suficientes para executarességrcom dados em painel.

4.1 Estatistica Descritiva

Na base de dados Economatica, foram coletadasriafidies das empresas listadas na
BM&FBOVESPA, sendo encontradas informacdes de b@3resas, tendo em vista que essas
demonstraram ao menos um periodo de aumento e tiod@ele reducdo das receitas e nao
apresentaram receita e custo igual a zero. As eapselecionadas foram segregadas em dois
grupos, de acordo com a representatividade do atwebilizado em relacdo ao ativo total,
sendo isso determinado a partir do percentual gagvo imobilizado representa do ativo
total. Foram separadas em grupos de 0% a 33,33%ba(gnenor) e de 66,66% a 100% (grupo
maior) de representatividade do ativo imobilizagoapte o ativo total. Assim, formou-se um
grupo com as empresas que possuem uma menor reptesgade de ativo imobilizado e
outro grupo com empresas com maior representatigidasse grupo de ativo.

As 103 empresas estdo distribuidas entre os tréeseem analise (consumo ciclico,
materiais basicos e utilidades publicas) e seuseeips como demonstrado pelo quadro 3.
Ressalta-se que o numero de empresas pode variangm dos anos analisados, pois hem
todas existiam no comeco do periodo analisado t&oerdo possuiam capital aberto.



44

Setor Quantidade Segmento Quantidade

Acessorios 1

Bicicletas

Brinquedos e jogos

Calcados

Eletrodomésticos

Fios e Tecidos

. Hotelaria
Consumo ciclicq 33

Jornais, livros e revistas

Produtos diversos

RPININIFRP[O|APMDN

Servicos educacionais

Tecidos, vestuarios e
calgados

Utensilios domésticos

Imobilizado menor

Vestuarios

Artefatos de ferro e aco

Fertilizantes e defensivo

Materiais basicos 11 Materiais diversos

Petroquimicos

Siderurgia

[92)
AlW|IN|R[RP|D R[]0

Agua € saneamento

N
D

Utilidade publical 30 Energia elétrica

Gas

Aluguel de carros

Fios e Tecidos

NIFRLIFPIDN

Hotelaria

Consumo ciclicg 6 Produc&o de eventos e

shows

=

Tecidos, vestuarios e
calgados

Madeira

Materiais diversos

Materiais basicos 9 Minerais metélicos

Imobilizado maior

Papel e celulose

Siderurgia

WIFLININININ|PF

Agua € saneamento

Utilidade publica 14 Energia elétrica 10

Gas 1

Quadro 3. Estatistica descritiva por setor
Fonte: Desenvolvido pela autora (2015)
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No grupo de menor representatividade do ativo itrealoio, o setor de consumo
ciclico € o que apresenta maior nimero de empr88aap total, sendo que o segmento de
fios e tecidos apresenta maior quantidade de easppEaticipantes (8), seguido de tecidos,
vestuarios e calcados (5) e de calcados (4) eodtetrésticos (4). Os outros segmentos
participam nesse setor com 2 ou até mesmo 1 empresa

O setor de utilidade publica conta com 30 empresas grupo de menor
representatividade, sendo o segmento de enerdgiéc@léeu maior colaborador, com 24
empresas.

E, também no grupo de menor representatividadeivim ienobilizado, tem-se o setor
de materiais basicos com 11 empresas, sendo gqegneesto de artefatos de ferro e ago
apresenta 4 empresas.

Ja no grupo de maior representatividade do ativabilzado o cenario € diferente. O
setor de utilidade publica apresenta o maior nurderempresas (14), sendo o segmento de
energia elétrica seu maior contribuinte. O setornuaeriais elétricos (9 empresas) e o

consumo ciclico (6 empresas) apresentam segmeamogagam entre 1 ou 2 empresas.

4.2 Andlise do Sticky Cost

Para verificar a assimetria dos custos, foi utlza softwareStata 13 e realizados os
testes d&Chow, Breusch e Pagan e Hausmarfim de verificar qual modelo — efeito fixo ou
aleatdrio — € o mais apropriado para analise genablve todas as empresas do setor), para o
grupo de maior representatividade do imobilizag@® o grupo de menor representatividade
do imobilizado. Com os resultados obteve-se queodetn do efeito fixo € mais indicado
apenas para a analise geral no setor de matedisisol, contudo para todas as outras analises
do comportamento assimétrico dos custos foi utlhiza modelo de efeitos aleatérios.

Ressalta-se que, para todas as analises foramadadi os testes para normalidade,
autocorrelacao e heterocedasticidade, que mostiguarns dados apresentam distribuicdo de
frequéncia aproximadamente normal, ndo sdo coveetaapresentam heterocedasticidade.

A analise dos dados é dividida e apresentada por seonsumo ciclico, materiais
basicos e utilidade publica — tanto para custopiodutos vendidos quanto para o somatério

das despesas administrativas, com vendas e finas@n relacéo a receita liquida de vendas.
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4.2.1 Setor — Consumo Ciclico

Nesta parte do estudo € exposta a analise dodtmwnsumo ciclico, composto por
empresas dos segmentos de bicicletas, acessaimapjdaos e jogos, fios e tecidos, cal¢cados,
eletrodomésticos, hotelaria, jornais, livros e stas, vestuarios, dentre outras. Pode-se dizer
que essas empresas, que atuam na industria e @wolonapresentam oscilagdes de lucros e
prejuizos devido a fatia de mercado em que est&aidas, jA que dependem da economia
para obterem ganhos mais expressivos.

Iniciando a andlise pelo CPV, em relacdo a reéefiassivel perceber que o grupo de
menor representatividade do ativo imobilizado agmes maior aproximagdo em relagédo a
receita do que o grupo de maior representativid&de.outras palavras, para o grupo de
menor representatividade verifica-se que a reeeitaenta em 1% e o custo em 0,76%, e na
reducdo de 1% da receita o custo reduz em 0,81§a@i-n@ta-se a presenca daoti-sticky-
fendbmeno também encontrado nos estudos de Batlkdr(2014), que estudaram empresas
com dados divulgados na base de dados COMPUSTA®E estanos de 1979 a 2009 e
tiverem como resultado que em momentos de dimiouded vendas as empresas apresentam
relacdo oposta asticky costou seja, diminuiram em maior quantidade no detr&s das
vendas do que aumentaram quando as vendas cresEstanfiendmeno contrario também foi
verificado no estudo de Veniegs al. (2015), que examinaramsticky cosnhas empresas dos
Estados Unidos da América e encontraram que aeskEs@umentam 0,789% para cada 1%
de aumento das vendas e diminuem 0,945% para éadie Hecréscimo das vendas.

Ja para o grupo de maior representatividade, dtadsuencontrado é mais distante do
1% de aumento ou reducdo da receita, ou seja, quareteita sobe, tem-se um acréscimo de
0,68% no custo e, em periodos onde a receita cailstb decresce em menor proporgao,
apenas 0,49% para cada 1% de diminuicdo da redédista situacdo, € encontrado na
presenca do fendmemsticky costtendo em vista que o custo aumentou em maiooptap
do que diminuiu.

Com os resultados aqui demonstrados, percebe-se oqugrupo de menor
representatividade do ativo imobilizado tem oséitagos custos mais proximos as oscilacoes
da receita e que a diferenca entre aumento e redtigdequena, de apenas 0,05%, pois
apresentam em sua composi¢cdo maior quantidadecdemtios variaveis, enquanto que no
grupo de maior representatividade esta diferengga anmento e reducao € maior — 0,19% —,

demonstrando maior assimetria. Isso ocorre devidpreésenca de mais custos fixos
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encontrados nesse grupo. Assim, quando a receiiawdipara essas empresas a diminuicao
dos custos € mais demorada do que em situacfedajaanceita aumenta.

A tabela 1 apresenta a assimetria dos custos psgbode consumo ciclico de forma
geral, e para os grupos de menor e maior représasde. E, se comparados os resultados
por grupos com a andlise geral da assimetria psga setor, foi encontrado que o CPV
aumenta em 0,91% e diminui 0,87%, ambos para c@dael aumento e de diminui¢cdo da
receita, percebe-se que, de fato, os investimestogmobilizados intensificam a assimetria
dos custos, podendo afirmar qustitky costse modifica significativamente, dependendo da

representatividade do imobilizado perante o atvalt

Tabela 1.Assimetria dos custos para o setor de consumaaicli

Sticky cost — CPV

Aumento de 1% | Reducédo de 1%
Andlise geral 0,91 0,87
Representatividade menor 0,76 0,81
Representatividade maior 0,68 0,49

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Em outra analise, compreendendo a assimetria doatéam das despesas
administrativas e com vendas em relacdo a reaeit®&nario encontrado é semelhante ao
exposto para a assimetria do CPV. No grupo de meepresentatividade do ativo
imobilizado foram encontradas diferencas para o emton e diminuicdo da receita,
representando um comportameatti-sticky ou seja, em momentos onde a receita aumenta e
diminui 1%, as despesas oscilam em 0,21% e 0,38%pectivamente. Este fendmeno
também foi verificado no estudo de Banker et a1 que, ao analisar a assimetria em
relacdo as despesas, também constatou um padr&to ofanti-sticky para os casos de
reducao das vendas.

Por outro lado, no grupo com maior representatded&ncontrou-se assimetria,
representada pelsticky cost - no qual para cada 1% de aumento da receita SEeskEs
acrescem em 0,55% e na diminuicdo de 1% da rezitkespesas decrescem em 0,45%. Os

resultados podem ser visualizados na tabela 2.
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Tabela 2.Assimetria das despesas para o setor de consulioo cic

Sticky cost — despesas

Aumento de 1% | Reducéo de 1%
Andlise geral 0.23 0.33
Representatividade menor 0.21 0.35
Representatividade maior 0.55 0.45

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Na analise geral, o resultado encontrado para ®aiontas despesas € semelhante ao
grupo de menor representatividade do ativo imadiiliy deixando evidente que a assimetria é
decorrente de gastos fixos, que podem estar pessemh maior grau nas empresas com
investimentos nessa classificagédo do ativo.

A tabela 3 e 4 apresentam simulac¢des do célculgralo de alavancagem operacional
para demostrar o que ocorre com o lucro dianteuwteeato e diminuicdo da quantidade
vendida (receita), ou seja, para demonstrar quengportamento assimétrico dos custos
interfere nos lucros ou prejuizos das empresasvdlmes definidos para RLV, CPV,
Despesas e Lucro Bruto séo ficticios. Como mendon@o tdpico 2.3, essa ferramenta
permite predizer o quanto uma alteracao nas ventlassobre os lucros da empresa.

Calculando o grau de alavancagem operacional psrdots grupos no setor de
consumo ciclico — menor e maior representatividémativo — para periodos de aumento e
diminuicdo da receita utilizando as percentageuns,sfio apresentadas parstioky costas
tabelas 7 e 8 (0 CPV aumenta em 0,76% para as saspcem menor quantidade de custos
fixos e 0,68% para aguelas com maior quantidadedespesas aumentam em 0,21% e 0,55%
respectivamente), pode-se visualizar por meio lolelda3 que em ambiente favoravel o lucro
aumenta em 1,02% para cada 1% de acréscimo natarenei grupo de menor
representatividade, enquanto que no grupo de mepoesentatividade o lucro aumenta em
percentual maior, 1,03% para cada 1% de acréscaneeceita. Este fato ocorre devido a
utilizacdo da capacidade instalada, pois, em pesiate aumento das vendas os gestores
buscam maximizar a capacidade instalada das emsp{8esazeet al., 2011), usufruindo de
todo o seu potencial de fabricacéo, sendo isseseptado por elementos de carater fixo, que

independentemente do aumento ou reducdo das veoddéisuara a existir.
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Ambiente Favoravel (receita aumentando)
. Representatividade menor Representatividade maior
Periodo 1 > — = — ——
RS Periodo 2 — aumento | Variagdo| Periodo 2 — diminui¢éo | Variagéo
R$ % R$ %
RLV 1000,00 1010,00 1,01 1010,00 1,01
(-) CPV 800,00 806,08 805,44
(-) Despesas 100,00 100,21 100,55
(=) L. Bruto 100,00 103,71 1,03 104,01 1,04
Alavancagem Operacional 1,02 1,03

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Porém, ao calcular o grau de alavancagem paraicatesfavoravel (o CPV diminui
em 0,81% para as empresas com menor quantidadeimtbilizado e 0,49% para aquelas
com maior quantidade e as despesas diminuem e ®3545%, respectivamente), onde a
diminuicdo da receita, nota-se pela tabela 4 qugram de alavancagem operacional
encontrado foi inferior ao ambiente favoravel pasalois grupos, mostrando que no grupo de
maior representatividade o lucro sera menor, ca, ggjra 1% de aumento da receita o lucro
aumentara em apenas 0,95%, enquanto que no gruperds representatividade o acréscimo
sera de 0,98%. Isso denota que em um cenario dedf@l empresas com maior
comportamento assimétrico dos custos — caso doogdap maior representatividade do
imobilizado — terdo perdas ou prejuizos maiore® gato dos elementos fixos nao se

modificarem, conforme as altera¢des ocorridas oaiteeliquida de vendas.

Tabela 4.Alavancagem operacional - cenario desfavoraveter sie consumo ciclico

Ambiente desfavoravel (receita diminuindo)
. Representatividade menor Representatividade maior
Periodo 1 = —— - — —
R% Periodo 2 — aumento| Variagdo | Periodo 2 — diminuicéo | Variagdo
R$ % R$ R$
RLV 1000,00 990,00 0,99 990,00 0,99
(-) CPV 800,00 793,52 796,08
(-) Despesas 100,00 99,65 99,55
(=) L. Bruto 100,00 96,83 0,97 94,37 0,94
Alavancagem Operacional 0,98 0,95

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Esses resultados evidenciam que o lucro para aesagpque possuem maior grau de
elementos fixos, serd menor, considerando os \&fa#cios. O mesmo apresenta-se como

R$ 94,37, enquanto que o outro de menor represadsate do imobilizado tem um lucro de
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R$ 96,83, ambos analisados em cenarios desfaverawestrando que empresas terdo suas
perdas ou prejuizos potencializados devido a oiehti de elementos fixos.

Os resultados dos estudos de Wet e Hall (2004plsoram com os achados dessa
pesquisa. Os referidos autores encontraram quesearics onde as vendas aumentam o grau
de alavancagem operacional é maior do que em osndride as vendas diminuem, isSso
devido aos gastos fixos que néo se alteram emméecia de acréscimos ou decréscimos nas
receitas.

No setor de consumo ciclico, ao comparar a médsdwdwos das empresas do grupo
de menor representatividade (1,15 milhares) e magpresentatividade (0,99 milhares),
retiradas da base de dados da Economatica, peseelspie no grupo de maior
representatividade o lucro tende a ser menor, lsoramdo com os achados do estudo de
Weiss (2010), que afirma que empresas com maimessa apresentam menos ganhos do
gue empresas que demonstram simetria. Ressaltarbhéna Kama e Weiss (2013), que as
decisdes tomadas pelos gestores de ajustar oss@ecoriosos para cumprir metas de

aumentar o lucro podem diminuir a assimetria desosu

4.2.2 Setor — Materiais Bésicos

Analisando os dados do setor de materiais basiwos)ado por empresas dos
segmentos de artefatos de ferro e aco, fertilizaateefensivos, petroquimicos, siderurgia,
papel e celulose, dentre outras, as atividadessiesspresas estdo associadas ao consumo de
recursos naturais, sendo que sua maior parte éaflarrpor empresas de transformacao
(Rodrigues Junior, Dallabona & Lavarda, 2012).

A tabela 5 apresenta os resultados dos calculasgmetria para o CPV em relacéo a
1% de variacdo na receita. Dividindo os célculos @ois grupos — menor e maior
representatividade —, tem-se que o grupo de meapwesentatividade do ativo imobilizado
demonstra ticky costporém com menor oscilagdo do que aquela encenprach 0 grupo
de maior representatividade.

No grupo de menor representatividade, para caddel&umento na receita, 0S custos
aumentam em 1,09%. Entretanto, quando h4 uma digAimuala receita, o custo, por sua vez,
tende a diminuir em 1,04%, ou seja, neste setoustoctanto cresce quanto decresce em
proporcdo maior do que a propria receita. De acaalm Balakrishnan et al. (2004) e

Richartz (2013), em momentos em que a empresa papsaduzir em maior quantidade é
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necessario fazer investimentos, porém pequenosnigrtos na receita ndo sao suficientes
para cobrir os investimentos feitos e por essaoraz@&usto aumenta mais que a propria
receita.

Ja no grupo de maior representatividade, o resukadontrado novamente demonstra
gue empresas com ativo imobilizado mais represeogatsdo mais propensos ao
comportamento assimétrico dos custos. Aqui, paralé%mpliacdo e a mesma percentagem
de reducéo da receita, o custo aumenta em 0,74ftirudem 0,69%.

Ao investigar a assimetria dos custos de formal,génaossivel perceber a ocorréncia
do sticky cost,porém, como no grupo de menor representatividamlénmbilizado, em
proporcao inferior. Com essa andlise encontra-eeodbPV aumenta cerca de 0,92% para 1%
de aumento na RLV e diminui 0,87% em momentos emgureducdo da receita. Neste
setor, se comparadas as trés analises, deparareses@ente com o cenario onde as empresas

com maiores investimentos em ativo imobilizado destram maior assimetria.

Tabela 5.Assimetria dos custos para o setor de materiaisdsas

Sticky cost — CPV

Aumento de 1% | Reducédo de 1%
Andlise geral 0,92 0,87
Representatividade menor 1,09 1,04
Representatividade maior 0,74 0,69

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Os autores Balakrishnaat al. (2014) também estudaram o fenémstioky cosia fim
de investigar se a estrutura de custos das empresaslados divulgados na base de dados
COMPUSTAT interfere na assimetria e concluiram @eeaumentar o custo fixo, 0 mesmo
acarretara em aumento da assimetria. Isso corraoonaos achados para este setor, em que
foi possivel perceber que o grupo de maior reptaseitlade apresenta maior intensidade de
sticky costdevido a sua estrutura fixa.

Se comparado com os resultados do estudo de Catlglh (2006), no qual foram
analisadas as empresas dos EUA, Reino Unido, Frandéemanha, em que 0s custos
aumentam, em média, 0,97% para cada 1% de aumamezeita, mas diminuem 0,91% por
1% de diminuigc&o da receita, mais uma vez se colasa que é defendido neste trabalho, de
gue investimentos maiores em ativo imobilizado r&tam um aumento na assimetria dos

custos que, por sua vez, pode impactar no lucremigsesas.
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Ja Bosch e Blanddén (2011) demonstraram em seucesiugl as grandes empresas
investem mais em custos fixos devido a sua diveagi#io de produtos, sendo dificil no curto
prazo, diante de quedas na receita, a diminuicésedecustos fixos, tendo em vista que esta
gueda pode ser provisoria. Assim, os referidosrasitafirmam que o tamanho da empresa,
analisado pela propor¢do de ativo imobilizado, g&amkacarreta em comportamersticky
cost.

Explorando os resultados da assimetria das despasagsse mesmo setor (materiais
basicos) no grupo de menor representatividade, menee esse grupo demonstra um
comportamentoanti-sticky pois a diminuicdo dos custos foi maior que o aumelos
mesmos. Para aumento e diminuicédo , obteve-s&1g66,79%, respectivamente, para cada
1% de variacdo da receita, 0 que possibilita afirquee o grupo de menor representatividade
do ativo imobilizado demonstra menor assimetriajdiea maior quantidade de elementos
variaveis, respondendo com mais proximidade as ngagana receita. Os resultados podem
ser visualizados na tabela 6.

Tabela 6.Assimetria das despesas para o0 setor de matedisisob

Sticky cost — despesas

Aumento de 1% | Reducéo de 1%
Andlise geral 0,60 0,67
Representatividade menor 0,66 0,79
Representatividade maior 0,52 0,51

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Por outro lado, o cenéario encontrado no grupo démmapresentatividade foi
totalmente diferente. Na assimetria das despesadonam encontradas diferencas para o
aumento e diminuicdo da receita, quando a receiteeata em 1%, as despesas, por sua vez,
aumentam em 0,52%. Entretanto, na diminuicdo de d¥/gespesas respondem com uma
reducdo de 0,51%, porém apresenta maior distawcit?e de variacdo da RLV, tendo em
vista que neste grupo prevalecem os gastos fixesnga sofrem alteracbes de acordo com a
RLV.

Pode-se constatar, na analise geral, um comportarsigrky costno qual as despesas
sobem 0,60% e descem 0,67% para cada 1% de aumediminuicdo da receita liquida de
vendas. Isso, mais uma vez, indica que a assinuetoi@e devido a estrutura de custos fixos,

mais evidentes em empresas com maiores recursestions em imobilizados. Subramaniam
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e Weidenmier (2003) enfatizam que, a curto praamatse dificil reajustar a capacidade
relacionada a intensidade de ativos devido a ste fdea, ou seja, o imobilizado.

Para analisar o grau de alavancagem operacionmdgta foram realizadas simulacdes
para o setor de materiais basicos e, novamentejaloses definidos para RLV, CPV,
Despesas e Lucro Bruto sao ficticios. Ressaltgpeeém, que foram consideradas as
percentagens que sdo apresentadas pstiaky costas tabelas 5 e 6 (0 CPV aumenta em
1,09% para as empresas com menor representativitiad@ivo imobilizado e 0,74% para
aguelas com maior quantidade, e as despesas aumemt&,66% e 0,52%, respectivamente).

Como pode ser observado na tabela 7, em cenancéfasl, € apresentado um grau de
alavancagem operacional de 0,99%, ou seja, pam@ r¥dde aumento na receita o lucro
também aumenta em 0,99%, isto para o grupo de nrepoesentatividade no qual se
encontra maior quantidade de elementos variaveis, modificacdo se da conforme as
alteragbes na receita. Por outro lado, no grupandér representatividade, o grau de
alavancagem operacional é de 1,02%, o que indieaagtada 1% de aumento na receita o
lucro acrescera em 1,02%. Isso ocorre porque gesp® ha empresas que apresentam mais
elementos fixos em sua composicao, fazendo conoguesto permaneca 0 mesmo perante
aumentos nas receitas, resultando em maior lugelefato de haver capacidade instalada
capaz de absorver as elevagfes no nivel de atevifizte resultado corrobora com o exposto
no toépico 2.3, em que € explanado que um grau al@atagem operacional elevado pode
resultar em maiores ganhos para as empresas (Mssaf 2002; Dantast al, 2006). Isso
pode ser visualizado pelo grupo de maior represeidtade apresentar lucro de R$ 103,56,

enguanto que o outro grupo (menor representatiejddeinota um lucro menor, de R$ 100,62.

Tabela 7.Alavancagem operacional - cenario favoravel — sg¢amateriais basicos

Ambiente Favoravel (receita aumentando)

. Representatividade menor Representatividade maior
Periodo 1 . = . — —

Periodo 2 - aumento | Variacdo | Periodo 2 - diminuicédo| Variacdo

RLV 1000,00 1010,00 1,01 1010,00 1,01
(-) CPV 800,00 808,72 805,92
(-) Despesas 100,00 100,66 100,52

(=) L. Bruto 100,00 100,62 1,00 103,56 1,03

Alavancagem Operacional 0,99 1,02

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Ja em cenario desfavoravel (o CPV diminui em 1,& as empresas com menor

quantidade de representatividade do ativo imohibza 0,69% para aquelas com maior
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quantidade, e as despesas diminuem em 0,79% e 0fekjectivamente), no qual as
receitam caem, o grau de alavancagem operaciomabpece o mesmo (0,99%) para o grupo
de menor representatividade do imobilizado, porémmdi 0,5 ponto percentual para o grupo
de maior representatividade, o que indica que, emiente desfavoravel, o lucro aumenta

apenas 0,97% para cada 1% de aumento na receita.

Tabela 8.Alavancagem operacional - cenario desfavoraveter sie materiais basicos

Ambiente desfavoravel (receita diminuindo)

. Representatividade menor Representatividade maior
Periodo 1 ~ — . T —
Periodo 2 - aumento| Variacdo | Periodo 2 — diminuicdo Variacao
RLV 1000,00 990,00 0,99 990,00 0,99
(-) CPV 800,00 791,68 794,48
(-) Despesas 100,00 99,21 99,49
(=) L.
Bruto 100,00 99,11 0,98 96,03 0,96
Alavancagem Operacional 0,99 0,97

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Novamente, neste caso, é possivel afirmar que epresas que apresentam maior
assimetria dos custos, 0os ganhos serdo menoresedaggelas que demonstram simetria e,
conforme Weiss (2010), as empresas com maior cderpentosticky costendem a reduzir
a precisdo dos analistas em termos de previsaardeg. Este fato € exposto na tabela 8, em
que, em ambiente desfavoravel, as empresas cont meotidade de elementos variaveis
apresentam lucro de R$ 99,11, sendo maior que ascgatem gastos fixos em maior
proporcao, em que o lucro encontrado foi R$ 9603%eja, denotam um menor lucro.

Para o setor de materiais basicos também € possingarar os resultados com o0s
encontrados por Wet e Hall (2004), no qual em ¢esate aumento das vendas o fator de
alavancagem operacional é maior do que em peridgla$minuicdo das vendas, devido aos
elementos fixos. Isso pode ser observado no gr@pondior representatividade, em que
obteve um fator de 1,02 no cenario favoravel, duimdo para 0,97 no cenario desfavoravel,

corroborando com os achados dos referidos autores.

4.2.3 Setor - Utilidades Publicas
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O setor de utilidades publicas é formado por enagrgsie buscam o atendimento das
necessidades basicas da populacdo, tais como déecbwento de 4gua e saneamento,
distribuicAo de energia elétrica e gas. Ambas adlisms — geral, menor e maior
representatividade — apresentaram assimetria det®scwomo demonstrado na tabela 9,
porém, na analise geral e no grupo de menor regesédade, tanto para o aumento (1,04%
e 1,42%, respectivamente) quanto na diminuicadl%,8 1,30%) o custo mostrou variagao
maior do que a propria receita.

Ja no grupo de maior representatividade, o fenérdersticky costé encontrado, ou
seja, para 1% de aumento na receita tem-se umcemoéde 1,08% no custo e para 1% de
reducédo da receita, 0 decréscimo calculado pauato é de 0,98%.

Este fendbmeno do custo variar em maior proporc&oagpropria receita também foi
encontrado para os setores de construcao e trémsponsumo nao ciclico, tecnologia da
informagéo e telecomunicagdes, como visualizadestedo de Richartz (2013) e, de acordo
com Porporato e Werbin (2010), esta variagdo soiparpropria receita ocorre pelo fato de
alguns setores possuirem mais gastos fixos dowueso

Nesse setor, o comportamento assimétrico dos cestosntrado foi contrario ao
esperado, tendo em vista que se defende a hipdteseque o grupo de maior
representatividade apresenta maior assimetria dexod elementos fixos. Assim, para este
setor o grupo de menor representatividade aprasemi@mor assimetria para aumento e

diminuicao da receita.

Tabela 9.Assimetria dos custos para o setor de utilidadbfiqas

Sticky cost — CPV

Aumento de 1% | Reducédo de 1%
Andlise geral 1,04 1,01
Representatividade menor 1,42 1,30
Representatividade maior 1,08 0,98

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Este resultado, em que o grupo de menor represéddae do ativo imobilizado
apresenta maior assimetria, também foi encontradestudo de Kremaat al. (2014), no qual
0s autores identificaram que no setor de telecoragiies brasileiro, a assimetria € maior nas
empresas em que a imobilizagdo é menor.

Por outro lado, na analise do somatério das despdainistrativas e com vendas

encontra-se comportamentsticky cost para 0s grupos de analise geral e menor
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representatividade, sendo essas semelhantes — tanch@®em 0,23% em ambos 0S grupos e
diminuindo em 0,14% e 0,09%, respectivamente. @ae maior representatividade, por
sua vez, demonstra menor diferenca entre as vasatg@s despesas, com acréscimo de 0,08%
e descréscimo de 0,13% para cada 1% de aumentimowitédo da receita. Este resultado e
interpretado comaanti-sticky pois a redugcdo dos custos foi maior que o aumdo®
mesmos.

Esperava-se que o grupo de menor representatividade responder a oscilacdo da
receita com maior proximidade ao 1% devido aos efteas variaveis; todavia o resultado
apresentado foi contrario, sendo necessaria umajuigses mais aprofundada para

entendimento deste resultado.

Tabela 10.Assimetria das despesas para o setor de utiligadésas

Sticky cost — despesas

Aumento de 1% | Reducéo de 1%
Andlise geral 0,23 0,14
Representatividade menor 0,23 0,09
Representatividade maior 0,08 0,13

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Na analise do grau de alavancagem operaciona¥éstde simulacdes para este setor,
foram consideradas as percentagens que sao apoesepara sticky cosnas tabelas 9 e 10
(o CPV aumenta em 1,42% para as empresas com meaoctidade de custos fixos e 1,08%
para aquelas com maior quantidade, e as despesasntam em 0,23% e 0,08%,
respectivamente).

No cenario favoravel, tem-se um resultado contra@i@sperado — de lucro maior para
o grupo de menor representatividade do imobilizd&thra este ambiente foi detectado que,
utilizando as percentagens apresentadas no comymnta assimétrico dos custos, o lucro no
grupo de menor representatividade é maior, de R&98nquanto que o grupo de maior grau
de imobilizacdo tem lucro de R$ 94,08.

Estes resultados — demonstrados na tabela 11 -€os&@rios ao esperado, pois, pelo
fato do grupo de representatividade maior apresemi@s elementos fixos devido ao
imobilizado, esperava-se que 0 grau de alavancaggeracional fosse maior e,
consequentemente, o lucro maior, pois aqui os gastos ndo se alteram conforme as

mudancas na receita.
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Ambiente Favoravel (receita aumentando)

Periodo 1 Representatividade menor Representatividade maior
Periodo 2 — aumentg Variagdo | Periodo 2 — diminuig&do| Variagéo
RLV 1000,00 1010 1,01 1010,00 1,01
(-) CPV 800,00 811,36 815,84
(-) Despesas 100,00 100,23 100,08
(=) L. Bruto 100,00 98,41 0,98 94,08 0,94
Alavancagem Operacional 0,97 0,93

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

No cenario desfavoravel, o resultado também € @ootao esperado, tendo em vista

que o grau de alavancagem operacional para o gleipoaior representatividade foi maior

que o encontrado em cenario favoravel. Assim, pataaumento de 1% da receita o lucro

aumenta em 0,99%, enquanto que no cenario favooduero sofre um acréscimo de 0,93%,

portanto em menor propor¢ao. Esses resultados pseleabservados na tabela 12.

Tabela 12.Alavancagem operacional - cenario desfavoraveter sie utilidade publica

Ambiente desfavoravel (receita diminuindo)

Periodo 1 Representatividade menor Representatividade maior
Periodo 2 — aumentg Variacdo | Periodo 2 — diminuicdo| Variacédo
RLV 1000,00 990 0,99 990,00 0,99
(-) CPV 800,00 789,6 792,16
(-) Despesas 100,00 99,91 99,87
(=) L. Bruto 100,00 100,49 1,00 97,97 0,98
Alavancagem Operacional 1,01 0,99

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Os resultados encontrados para o grau de alavancageracional no setor de

utilidade publica refutam o obtido pelo estudo det\&Hall (2004) de que o fator encontrado

seja maior no cenario favoravel. Para esse setevelse que, em cenario desfavoravel, o

grau de alavancagem operacional é maior do quecangado no cenario favoravel. Aqui

tem-se um resultado contrario ao esperado, de ggasto fixo interfere nos lucros e,

consequentemente, no comportamento assimeétricoustss.

Como exposto acima e corroborando com o0s resultafaontrados para o

comportamento assimétrico dos custos — que tambiéoofitrario ao esperado — tem-se que

no setor de utilidades publicas o grau de alavamagperacional contradiz o que é exposto

no topico 2.3, no qual é apresentado que, em pEridd aumento das vendas, as empresas
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que apresentam maior quantidade de gastos fixadtangs em mudanca maior no lucro,
devido & maximizagdo do uso da capacidade instalddanonstrando assim maior
alavancagem operacional. Por outro lado, podendduzir a grandes perdas quando houver
reducao nas receitas (Assaf Neto, 2002; Daettat, 2006).

4.3 Considerac¢des do Capitulo

Diante dos dados apresentados no topico 4.2, modmscluir que investimentos
maiores em ativo imobilizado aumentam a possililikdde a empresa apresentaticky cost
devido a sua estrutura de custos, pois a assinoetiae devido aos custos fixos (Anderson et
al., 2003) e quanto maior a composicado de imolibzanaior serd o custo fixo da empresa.
Com isso, ndo se rejeita a hipétese da pesquispuelenaior representatividade do ativo
imobilizado em relagdo a ativo total intensificane@rréncia dasticky cost.Os resultados
podem ser visualizados na tabela 13.

Tabela 1.Resumo geral do comportamento assimétrico dosgust

Resumo geral

Setor/grupo Tipo de gasto | Aumento | Diminui¢éo
Consumo Ciclico
Analise Geral 0.91 0.87
Representatividade menor CpPV 0.76 0.81
Representatividade maior| 0.68 0.49
Analise Geral 0.23 0.33
Representatividade menor Despesas 0.21 0.35
Representatividade maior| 0.55 0.45
Materiais Bésicos
Analise Geral 0.92 0.87
Representatividade menor CpPV 1.09 1.04
Representatividade maior 0.74 0.69
Analise Geral 0.60 0.67
Representatividade menor Despesas 0.66 0.79
Representatividade maior| 0.52 0.51
Utilidades Publicas
Analise Geral 1.04 1.01
Representatividade menor CpPV 1.42 1.30
Representatividade maior 1.08 0.98
Analise Geral 0.23 0.14
Representatividade menor Despesas 0.23 0.09
Representatividade maior| 0.08 0.13

Fonte: Dados da pesquisa (2015)
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Alguns estudos realizados anteriormente corrobaram os achados expostos nessa
pesquisa. Balakrishnan e Gruca (2008), que anafisar existéncia de assimetria dos custos
em hospitais do Estado de Ontario, no Canada, wioaci que os custos hospitalares se
comportam de maneira assimétrica. Isso pode ca@albom essa pesquisa, pois nos hospitais
h& equipamentos sofisticados, apresentando, ageamge quantidade de imobilizado, o que
dificulta o ajuste dos custos de forma rapida, iooaslo por sua parte fixa que esta atrelada a
este grupo de ativo

Balakrishnan, Labro e Soderstrom (2014) tambémribugm para a confirmacgéo dos
resultados aqui encontrados. Esses autores inaestigse a estrutura de custos (fixo e
variavel) interfere na assimetria e constaram queaumento nos custos fixos acarreta um
aumento no grau de assimetria dos custos, colathmr@em os resultados dessa pesquisa no
sentido de confirmar que o custo fixo aumenta aipdslade da empresa apresentatioky
cost.

Se 0s ganhos tendem a ser menores em empresaprgagensam maior assimetria
(Weiss, 2010), devendo os ganhos criar valores pagepresa, proprietarios e acionistas
(Nunes, 2013), recomenda-se que 0s gestores, aamrdomas decisdes de investimentos,
analisem se a decisdo ocasionara em gastos fixongequentemente, maior assimetria, pois
o sticky cospode comprometer os ganhos da empresa.

Sugere-se que empresas com maior quantidade dgimeato em imobilizado — esse
grupo foi 0 que apresentou maior assimetria — edgmeonstrem um comportamersiicky
cost, analisem seus novos projetos de investimentoanddi se o retorno do investimento
cobre o custo do financiamento quando este for sséc®, tendo em vista que o0s
financiamentos devem ser pagos e remunerados,, egui®rme exposto por Frezatt al.
(2012), acarretam em custo fixo para a empresa.

Por outro lado, o investidor mais conservador, lgegate investe em empresas que
possuem menor quantidade de custos fixos, poispasatilidades de perdas serdo menores,
e, consequentemente, seus ganhos também serdoemeBntretanto, se o investidor tiver
alta tolerancia a risco, 0 mesmo investira em esgsreom maior imobilizado, sendo estas as
que possuem maior quantidade de custos fixos, assum ganhos poderdo ser maiores,
porém, em periodos de queda nas vendas, suas pargesgjuizos também serdo maiores.

Desta forma, para que os investidores possam teuaa decisdes de investir ou nao
em determinada empresa, sugere-se que os mesmosi@nte analisem o comportamento
assimétrico dos custos, juntamente com a alavancageracional, pelo fato de a empresa

gue apresentar maior assimetria e grau de alavemcageracional maior podera incorrer em
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ganhos menores, em periodos em que as vendas dimidevido a sua parte fixa que nao se

altera conforme a reducao das vendas.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Estudos nacionais e internacionais afirman o cotapwnto assimétrico dos custos
através de pesquisas nos mais diversos tipos deegasp tais como as de Andersral.
(2003), Andersort al. (2007), Balakrishnan e Gruca (2008), Banker e Byzg014), Heet
al. (2010), Richartz (2013), entre outras. Além disdguns estudos como os de Balakrishnan
et al. (2014), que pesquisaram se a estrutura de cuasosnapresas com dados divulgados na
COMPUSTAT interfere na assimetria dos custos, epdtato e Werbin (2010), que
pesquisaram bancos da Argentina, Brasil e Candulfnaan que 0s custos fixos exercem
influéncia no aumento ou reducao dos custos.

Esta pesquisa foi fundamentada no estudo de Andetsal. (2003) que enfatizam que
0S custos ndo se alteram na mesma proporcdo dearéedavia, busca contribuir para a
segunda area do estudo de Malik (2012) — deter@inagncontrando fatores capazes de
explicar a assimetria dos custos. Para sua efétiving necessério coletar as informacgdes da
receita liquida de vendas, custo do produto vendidspesas administrativas, com vendas e
financeiras, ativo imobilizado e lucro das emprdstadas na BM&FBOVESPA, entre os
anos de 2005 a 2014, a fim de analisar a sua dssinfeoram selecionados os setores de
consumo ciclico, materiais basicos e utilidadedigdbh e divididas suas empresas em dois
grupos, a partir da representatividade do ativdvitizado perante o ativo total.

Para a explicagdo do comportamento dos custoscalelaacom osticky cost na
analise para o setor de consumo ciclico, envolvencigsto do produto vendido em relagéo a
receita liquida de vendas, foi verificada uma \@@amais proxima da variacdo da receita
para o grupo de menor representatividade, porénogiEnando um comportamengmti-
sticky, ou seja, o custo diminui em maior proporcdo @BHo que aumenta (0.76%) para
cada 1% de variacdo da receita. Este fendbmenandesticky também foi encontrado nos
estudos de Richartz (2013), Abu-Serdaneh (2014pk&eaet al. (2014) e Venieriet al.
(2015).

Para a analise envolvendo o somatorio das despdeanistrativas e com vendas, 0s
resultados encontrados para o aumento das despegaspo de andlise geral e grupo de
menor representatividade do ativo imobilizado s@medhantes, deixando evidente que a
assimetria é decorrente de gastos fixos, que poear presentes em maior grau nas
empresas com investimentos nessa classificacatovao a

No setor de materiais basicos, a assimetria dogysara o0 grupo de menor

representatividade aumenta (1,09%) e diminui (1)04% propor¢cdo maior ao 1% de



62

variagcao para cima ou para baixo da receita. lssg® pois em momentos em que producéo
aumenta € necessario fazer investimentos, porémepeg incrementos na receita ndo sao
suficientes para cobrir os investimentos feitos\d®eassim, 0 custo aumenta mais do que a
propria receita (Balakrishnan et al., 2004; Richark013). Ja no grupo de maior
representatividade, € encontrado um comportamstioky cost conforme exposto por
Andersoret al. (2003).

Por outro lado, na andlise da assimetria calcutada as despesas, mais uma vez a
assimetria no grupo de analise geral e no grupmeieor representatividade apresentaram
resultados mais proximos e semelhantes, enquaeta@grupo de maior representatividade a
assimetria encontrada apresenta maior distancit@de variagdo da RLV, tendo em vista
gue neste grupo prevalecem os gastos fixos queaiéam alteracdes de acordo com a RLV.

Por fim, no estudo do setor de utilidades publosicustos aumentam em 1,42% e
diminuem 1,30% no grupo de menor representatividatdos maiores que a variagao de 1%
da receita. Para Porporato e Werbin (2010), issotace devido a natureza dos custos no
qual alguns setores podem possuir mais custos diz@gie outros. No calculo envolvendo as
despesas observou-se um comportamsinti&y costpara os grupos de analise geral e menor
representatividade e comportameaidi-stickypara o grupo de maior representatividade.

Ao realizar o estudo com nuameros ficticios paréamaamcagem operacional, a fim de
averiguar o impacto do comportamento assimétrico alstos no lucro em empresas como
maior e menor imobilizado, verifica-se que, parsse®res de consumo ciclico e materiais
basicos o resultado esta conforme o esperado,j@ucsegrupos de maior representatividade
do ativo imobilizado demonstram lucros menores eniopos de reducdo das vendas devido
ao ndo ajustamento dos recursos ociosos. Por tadm o setor de utilidades publicas
apresenta resultado contrario ao esperado. Neswe segrupo de maior representatividade
do ativo imobilizado evidencia maior lucro no ceodtesfavoravel, ou seja, em periodos de
reducdo das vendas. Esperava-se que o grupo derepessentatividade fosse demonstrar
menor lucro no ambiente desfavoravel, tendo ena\gge a receita diminui, porém o custo
fixo permanece inalterado. Entretanto, a técnitatistica utilizada ndo oferece mecanismos
para esse resultado.

De acordo com os resultados desta pesquisa, ermpgesa apresentarem menor
assimetria terdo melhores ganhos. Isso corrobaraccestudo de Weiss (2010), que diz que
empresas com maior assimetria apresentam menonmesogyado que empresas que

demonstram simetria. A fim de contribuir nesse espdanker e Chen (2006) informam que
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as empresas que corporam na andlise de investineqgtestdo da assimetria dos custos
podem aumentar a previsao de ganhos.

De forma geral, pode-se concluir que investimeatosativo imobilizado podem gerar
maiores assimetrias nos custos, devido aos seusmes fixos, 0 que, a longo prazo, podera
reduzir os ganhos da empresa, pois tem-se maiculdéde em se desfazer desses ativos
fixos. Sugere-se, entdo, que o gestor analise @adamento dos custos da sua empresa no
momento de decidir pelo aumento da capacidaddadstatendo em vista a dificuldade e os
custos de se desfazer esses ativos em periodosddedo das vendas. Entretanto, vale
ressaltar que esses resultados sédo validos sompardgeas empresas brasileiras analisadas
neste estudo, sendo dos setores de consumo ciokteriais basicos e utilidades publicas de
2005 a 2014.

Para futuras pesquisas, sugere-se a analise maithatla do setor de utilidades
publicas, tendo em vista que este setor apreseatultado quase nulo para a analise do
somatorio das despesas. Sugerem-se também oudidesenvolvendo o lucro e as decisbes
tomadas pelos gestores, assim torna-se possiveeoentodas as areas do comportamento
assimétrico dos custos, como mencionadas no edeutialik (2012), bem como estudos que

analisem outros fatores explicativos, tais comensidade de passivos e tamanho da empresa.
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