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Resumo:

A compreensdo do comportamento dos custos auxilia na manuntenc¢do das empresas, sua
sobrevivéncia, continuidade e tomada de decisbées com o propdsito de maximizar o nivel de
rentabilidade da organizacgdo, e a folga organizacional na organizagdo visa diversos beneficios
como a alcance de um lucro desejdvel. Na exploracdo desta temdtica, esta pesquisa objetiva
analisar se a folga de recursos na organizagdo reduz a assimetria dos custos, especialmente
quando é buscado cumprir metas de lucros em empresas listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros - BM&FBovespa. Para alcancgar o objetivo, a pesquisa se caracteriza
como descritiva, e com abordagem quantitativa, com adaptacdo do modelo de Kama e Weiss
(2013). Os resultados mostram que a assimetria dos recebiveis, indicador representantivo da
Folga Recuperdvel, estd negativamente associado a assimetria dos custos, especialmente
quando é presente o incentivo para o cumprimento de metas de lucros. Assim, conforme hd
elevacdo da receita, da qual propicia ajustes nos custos, devido a assimetria do custo estar
associada a assimetria da receita, em tempos que o gestor intenta lucros, os recursos
recuperdveis podem proporcionar a reducdo do comportamente assimétrico do custo. Ainda,
concluiu-se como era esperado que a assimetria da receita de vendas reduzisse a assimetria
dos custos, e que a Assimetria das Dividas Correntes influencia positivamente a Assimetria
dos Custos. Portanto, para a diminui¢do da Assimetria dos Custos, possivelmente a empresa
pode recorrer a diminuicdo da Assimetria das Dividas Correntes.

Palavras-chave: Folga organizacional, Assimetria de custos, Metas de Lucros, Custos
“Pegajosos”.
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Resumo

A compreensdo do comportamento dos custos auxilia na manuntengéo das empresas, sua
sobrevivéncia, continuidade e tomada de decisdes com o propdésito de maximizar o nivel de
rentabilidade da organizacdo, e a folga organizacional na organizacéao visa diversos beneficios
como a alcance de um lucro desejavel. Na exploracdo desta temaética, esta pesquisa objetiva
analisar se a folga de recursos na organizacdo reduz a assimetria dos custos, especialmente
quando é buscado cumprir metas de lucros em empresas listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros - BM&FBovespa. Para alcancar o objetivo, a pesquisa se caracteriza
como descritiva, e com abordagem quantitativa, com adaptacdo do modelo de Kama e Weiss
(2013). Os resultados mostram que a assimetria dos recebiveis, indicador representantivo da
Folga Recuperavel, estd negativamente associado a assimetria dos custos, especialmente
quando é presente o incentivo para o cumprimento de metas de lucros. Assim, conforme ha
elevacdo da receita, da qual propicia ajustes nos custos, devido a assimetria do custo estar
associada a assimetria da receita, em tempos que o gestor intenta lucros, oS recursos
recuperaveis podem proporcionar a reducdo do comportamente assimétrico do custo. Ainda,
concluiu-se como era esperado que a assimetria da receita de vendas reduzisse a assimetria
dos custos, e que a Assimetria das Dividas Correntes influencia positivamente a Assimetria
dos Custos. Portanto, para a diminuicdo da Assimetria dos Custos, possivelmente a empresa
pode recorrer a diminuicdo da Assimetria das Dividas Correntes.

Palavras-chave: Folga organizacional, Assimetria de custos, Metas de Lucros, Custos
“Pegajosos”.

Area Temética: ContribuicBes tedricas para a determinacio e a gestfo de custos.

1 Introducao

Dentre as vantagens concebidas a folga organizacional, a disponibilidade mais elevada
de recursos é caracteristico de um mercado que estd em crescimento e que possui uma
capacidade maior de atrair novos concorrentes (SHARFMAN et al., 1988). Myers e Majluf
(1984) argumentam inclusive que, empresas as quais querem obter mais oportunidades para o
financiamento de investimento, realizam a compra de outra empresa (empresa-alvo), que
apresente folga superior, com a finalidade de elevar seus retornos para seus acionistas.

A presenca de folga organizacional impacta as decisdes organizacionais
(NATIVIDAD, 2013). Graham, Harvey e Rajgopal (2005) argumentam que, quando
determina organizacdo nao tem mais folga por ja ter utilizado, pode impossibilitar esta de
atingir lucros desejaveis. Em resposta as pressdes dos mercados financeiros, muitos
executivos optam por fazer incentivos para atender as metas de lucros a curto prazo
(GRAHAM; HARVEY; RAJGOPAL; 2005).

Em estudo de caso, Graham, Harvey e Rajgopal (2005) constataram que, uma das
maneiras que 0s gestores se apropriam para atingirem seus objetivos de lucro, é por meio da
diminuicdo de gastos discricionarios em pesquisa e desenvolvimento. Entretanto, visto que 0s
recursos propriciam as empresas alcangarem as metas de lucros, Kama e Weiss (2013)
verificaram que, especialmente a utilizagdo dos recursos de folga diminui o grau de assimetria
dos custos, especialmente quando ha incentivos para o cumprimento de metas de lucros. Desta



forma, isto sugere que a utilizacdo de recursos, a qual é favoravel as receitas e para o alcance
de maiores lucros, também pode proporcionar uma reducdo de custos assimétricos. Por
consequéncia, tais organizacdo que apresentam maior folga organizacional, em tempos de
queda da demanda, é possivel que nao recorram tdo intensamente a diminuicéo de custos.
Conforme esses argumentos, esta pesquisa tem como hipdtese que a presenca da folga
organizacional influencia o grau de assimetria dos custos das empresas quando ha incentivos
para 0 cumprimento das metas de lucros. Desta forma, delinea-se a seguinte questdo de
pesquisa: qual a relagdo entre a folga organizacional e a assimetria de custos quando ha
incentivos para o cumprimento de metas de lucros? Portanto o objetivo da pesquisa é verificar
se a folga organizacional influencia a assimetria dos custos das empresas listadas na
BM&FBovespa, especialmente na presenca de incentivos ao cumprimento de metas de lucros.
A justificativa consiste na ampliagdo do entendimento em relagdo ao comportamento
dos custos, em que sdo necessarios mais resultados, uma vez que estudos anteriores também
se concentraram em variavel relacionada ao volume de producdo. Esta restricdo de analise ao
volume de producdo possivelmente ocorria porque acreditava-se que 0S custos eram
diretamente proporcionais as atividades, e assim simétricos (PORPORATO; WERBIN, 2012).
Portanto, é conveniente o aprofundamento da analise com a agregacdo de variaveis
gue mecam as eventuais mudancas nos custos no ambiente empresarial (ANDERSON;
BANKER; JANAKIRAMAN, 2003; PORPORATO; WERBIN, 2012), para desta forma
possibilitar informacGes de custos mais precisas, maior precisdo a rentabilidade do produto, e
por consequéncia também, determinar precos de produtos mais favoraveis (NOREEN, 1991).

2 Revisdo da Literatura

2.1 Folga organizacional

Uma organizagdo pode apresentar conflitos entre subordinados e superiores, ou seja,
auséncia de acordo entre as partes a respeito do modelo corporativo adotado. Bourgeois
(1981) argumenta que para esses conflitos podem ser minimizados no ambiente institucional
por meio do uso da folga, em que se canaliza recursos a satisfacdo da organizacdo. Além
disso, a presenca de folga organizacional também propicia, por exemplo, a reducdo das
necessidades de processamento de informacdo, certos comportamentos estratégicos, excesso
de dividendos aos acionistas, capacidade de reduzir os precos para 0Ss compradores,
crescimento das subunidades e contratacdo de pessoal (BOURGEOQIS, 1981).

O primeiro autor a discutir o papel da folga foi Barnard em 1938, porém ndo foi o
primeiro trabalho que rotulou a discussao para “Folga”. March e Simon em 1958 publicaram
um livro seminal em que, de fato, houve a denominagao da “Folga” (QUINTAS; BEUREN,
2011). Cyert e March (1963), iniciaram-se os estudos sobre folga organizacional, com a
publicacdo do livro A Behavioral Theory of the Firm (A Teoria Comportamental da Firma).

De forma conceitual, a folga organizacional é o excesso de recursos reais ou
potenciais, a qual permite que a organizagdo se adapte as pressfes internas, ou mesmo
possibilita que a empresa mude a sua estratégia em relacdo ao ambiente externo
(BOURGEOIS, 1981). Segundo March et al. (1976), pode-se dizer também que a folga
organizacional consiste na diferenca entre os recursos disponiveis e as demandas presentes na
organizacdo. Na literatura, geralmente a folga é relacionada com os recursos, e por este
motivo, esta também pode ser denominada de folga de recursos. Para Danneels (2008), a folga
de recursos representa uma reserva de recursos a qual tem a sua importancia para a
continuidade das operagdes da organizagao.

A folga organizacional pode ser vista disponivel para toda a organizacdo e/ou para
partes da organizacdo, por meio de medidas operacionais, representadas por exemplo por:



mudancas periodicas no nivel de estoque, excesso de capacidade em determinadas fases do
processo de producdo, ou determinadas fun¢des de funciondrios, “excesso de pessoal” e
reservas de caixa (BOURGEOUIS, 1981; SHARFMAN et al., 1988). De forma mais
especifica, Sharfman et al. (1988) argumenta que o grau de flexibilidade dos gestores
dependem das diferenciagdes entre os tipos de recursos, pois desta forma se amplia 0 nimero
de situacbes em que podem ser aplicadas.

De acordo com Rust e Katz (2002), a folga pode assumir varias funcées. Sharfman et
al. (1988) descrevem trés conjuntos de elementos que podem identificar qual a quantidade e o
tipo de folga realizada pela empresa: a) elementos do ambiente da empresa; b) caracteristicas
da prdpria organizacéo; e c) valores e crengas dos acionistas. Quanto a mensuracdo do nivel
de Folga Organizacional, Bourgeois (1981) publicou o primeiro trabalho denominado “On
The Measurement of Organizational Slack”, o qual consiste na operacionalizagdo dos
indicadores da Folga. Em seu trabalho, com poucos dados, Bourgeois (1981) sugere
indicadores na tentativa de, mesmo de forma limitada, detectar a folga em uma organizacao.

Geralmente as medidas de Folga Organizacional sdo classificadas em Folga
Disponivel, Folga Recuperavel e Folga Potencial, pois estéo relacionadas com a facilidade em
se recuperar recursos. Em relacdo a Folga Disponivel, conforme Bourgeois e Singh (1983) e
Cheng e Kesner (1997), consiste nos recursos que estdo associados ao excesso de liquidez, e
0s quais ainda ndo foram assimilados ao desenho técnico da organizacao. Entre os exemplos
de folga disponivel encontrados na literatura sdo: i) capital de giro, ou seja, folga que é
investida em capital de giro; ii) razdo entre as despesas gerais, administrativas e de vendas e 0
valor de vendas, a folga investida em salarios e despesas e iii) a razdo entre vendas e o total de
ativos, a qual esta relacionada com a folga investida em ativos fixos e correntes
(GREENLEY; OKTEMIL, 1998).

Recursos 0s quais podem ser recuperaveis no curto prazo ou somente no longo prazo,
compdem o grupo de Folga Recuperavel (NOHRIA; GULATI, 1996). Esses recursos
correspondem aqueles que ja foram absorvidos pelo desenho do sistema, mas que, pelo
redesenho da organizacdo, podem ser recuperados em periodos posteriores (BOURGEOIS;
SINGH, 1993; CHENG; KESNER, 1997). As medidas de Folga Recuperavel segundo
literatura: 1) razdo entre as Despesas Gerais, Administrativas e de Vendas e o Valor de
Vendas, a qual identifica a folga absorvida em salarios, despesas de overhead e outros custos
administrativos (SINGH, 1986); ii) capital de giro (SINGH, 1986); iii) recebiveis
(BOURGEOIS; SINGH, 1983); iv) estoques (BOURGEOIS; SINGH, 1983); v) liquidez
corrente, que consiste na razdo entre o ativo circulante e o passivo circulante, e indica a
habilidade que a empresa possui de gerar recursos liquidos em excesso as obrigacdes de curto
prazo (GREENLEY; OKTEMIL, 1998).

A Folga Potencial esta relacionada com a capacidade da empresa em obter recursos
extras (empréstimo adicional, agcbes no mercado) (BOURGEOIS; SINGH, 1993; CHENG,;
KESNER, 1997). Conforme Dimick e Murray (1978), as empresas mais rentaveis apresentam
maior probabilidade de: obterem empréstimos e capital de acionistas e recrutar pessoas as
quais sejam mais capacitadas. Entre algumas formas de mensurar a capacidade de Folga
Potencial da empresa consiste: i) na razdo entre o patriménio liquido e o capital de terceiros,
em que mede a capacidade ndo utilizada da empresa a tomada de empréstimo (CHENG;
KESNER, 1997; RUST; KATZ, 2002); ii) razdo entre capital de terceiros e capital préprio,
habilidade de levantar empréstimos para investimentos futuros; iii) pagamento de dividendos,
folga investida no pagamento de dividendos; e iv) razdo entre valor de mercado e o valor
contabil, que consiste na habilidade de levantar capital préprio adicional (BOURGEOIS;
SINGH, 1983; GREENLEY; OKTEMIL, 1998).

2.2 Gestao de Custos “Pegajosos”



O progresso na tecnologia de produtos, as amplas flutuacbes nas taxas de cambio e
também os precos das matérias-primas tém exigido cada vez mais a exceléncia dos sistemas
de contabilidade da empresa. Com esse intuito, é de reconhecimento a necessidade da
organizacao ter um sistema de contabilidade de gestéo a qual tenha a capacidade de fornecer
informacBes com consideravel importancia, possibilitando a melhora do controle de custos e
produtividade e melhor planejamento futuro (JOHNSON; KAPLAN, 1987).

Conforme Johnson e Kaplan (1987), a alocacdo de despesas gerais baseada somente
em trabalho direto, podem distorcer os custos dos produtos. Por este motivo, os sistemas de
custo baseado em atividade (ABC) tiveram a finalidade de reduzir essas distor¢oes, ampliando
as bases de alocacdo. Noreen (1991) especificamente argumenta que o sistema ABC atribui
sobrecarga a produtos, utilizando multiplas bases de alocacéo, e foi baseada no pressuposto de
que os custos mudavam de forma proporcional de acordo com as receitas, em que 0S custos
eram descritos como fixos e variaveis de acordo com a mudanca nas atividades, ou seja,
conforme mé&o-de-obra direta e horas de maquina.

Entretanto, posteriormente Cooper e Kaplan (1998) alegaram que alguns custos
subiram mais com o volume de atividades do que foram reduzidos conforme a diminuicao
dessas atividades, mostrando desta forma que os custos da organizacdo poderiam apresentar
um comportamento assimétrico. Este comportamento foi denominado de “custos pegajosos”,
em que na contabilidade gerencial sdo considerados como 0s custos que se comportam de
maneira assimétrica para com as mudancas apresentadas nas atividades. Inclusive, um dos
primeiros trabalhos a conceituar os “custos pegajosos” foi Malcom (1991), em que sugere que
0s custos sdo irregulares e ndo exclusivamente proporcionais a mudancas nas atividades.

Malcom (1991) cita como exemplo a producdo de uma organizacdo. Quando ha um
crescimento na producdo, sdo adicionados mais funcionérios para lidar com a demanda.
Entretanto, quando ha uma diminuicdo na producdo, geralmente os funcionarios nao séo
imediatamente demitidos, propiciando custos irregulares, mesmo com a queda das atividades,
dos quais rotulam esses custos como “custos pegajosos”.

Conforme Anderson, Banker e Janakiraman (2003), a magnitude do aumento dos
custos associado ao aumento do volume de atividades (receita) € maior do que a magnitude da
reducao nos custos a qual se associa a uma reducdo do volume de atividades. Quando ha uma
demanda no mercado, as organizacdes tendem a utilizar mais recursos para propiciar as suas
vendas adicionais. Em contrapartida, quando ha uma reducdo no volume de receita de vendas,
0s gestores ndo sé@o da mesma forma propensos a utilizar recursos para reduzir custos, com
excessdo de que ha por outras razGes interesse do gestor em remové-los, pois geralmente a
queda na demanda, conforme Anderson, Banker e Janakiraman (2003), é temporaria.

Devido a esta circunstancia de queda da demanda ndo permanecer por um tempo
consideravel, o gestor deve avaliar se de fato é beneficio comprometer os recursos da
empresa, pois apesar de ser relativamente facil reduzir os recursos, a alienacdo dos ativos é
cara porque envolve o pagamento de custos de vendas, e também a perda de investimentos
especificos das empresas (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003).

2.3 Gestao de Custos “Pegajosos” e Folga de Recursos

Empiricamente, pesquisas mostram que 0s gestores podem reduzir custos com a
finalidade de, tanto evitar perdas, como para evitar possiveis redugdes em seus lucros
(DECHOW; SLOAN, 1991; GRAHAM; HARVEY; RAJGOPAL, 2005; KEUNG; LIN;
SHIN, 2010). Contudo, além dos custos serem um fator para possibilitar o alcance das metas
de lucros, Graham, Harvey e Rajgopal (2005) reconhecem que h& outras a¢des contabeis as
quais podem ser realizadas para atingir metas dos lucros. Além disso, devido a prevaléncia
dos custos “pegajosos”, ¢ também consistente a consideracdo de um modelo alternativo para



analise do comportamento de custos quando ha mudangas no volume de atividades, em que o
gerente pode recorrer aos seus recursos (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003).

Conforme Jian e Wong (2010), a empresa pode recorrer as vendas para amortecer
choques negativos da industria sobre a organizacdo, e por consequéncia, possibilitar atender
suas metas de lucros. Entretanto, se em determinada organizacdo o volume de receita €
reduzido, 0os gestores podem se comprometer mais em manter 0S Seus recursos, com a
finalidade de melhorar e suportar os custos de funcionamento e para o alcance das metas de
lucro. Em caso contrario, em que o volume da receita é elevado, para ajustar os custos, a
deciséo corporativa possivelmente deve reduzir os recursos comprometidos, incorrendo assim
em custos de ajustamento e alocando 0s recursos para datas posteriores, toda vez que a
demanda resurge (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003). Desta forma, a folga
organizacional, pode ser utilizado com o intuito de minimizar problemas associados a vendas
devido fatores como auséncia de demanda no mercado.

Apesar dos argumentos descritos no topico anterior desta pesquisa, Kama e Weiss
(2013) argumentam que, especialmente na presenca de incentivos para cumprir as metas de
lucros em situacdo de queda de vendas, 0s gestores apresentam maior propensao para cortar
0S Seus recursos, mesmo que essa queda de vendas seja temporaria, como argumentado por
Anderson, Banker e Janakiraman (2003). Conforme Dechow e Sloan (1991), a propria
presenca de ganhos contabilisticos incentivam 0s executivos a Sse concentrarem no
desempenho de curto prazo. Semelhante aos argumentos de Kama e Weiss (2013), segundo
Graham, Harvey e Rajgopal (2005), quando ha diminuicdo das vendas, 0s gestores estdo mais
pressionados em relacdo as metas de lucros, e com o intuito de alcancar estas metas, a
empresa tende a cortar recursos com maior intensidade, e desta forma reduzir custos.

A pesquisa empirica de Kama e Weiss (2013) constataram que o corte de recursos de
fato reduziu a assimetria dos custos quando ha o cumprimento de metas de lucros. Entretanto,
ndo ha pesquisa brasileira que fez esta investigacdo. Portanto, este estudo analisa em empresas
brasileiras se a folga organizacional pode diminuir o grau de assimetria dos custos
especificamente quando ha incentivos para cumprir as metas de lucros.

3 Procedimentos Metodologicos

A pesquisa tem como objetivo verificar se os indicadores de folga organizacional das
empresas listadas na BM&FBovespa estdo associados a assimetria de custos quando ha o
cumprimento de metas de lucros, durante o periodo de 2011 a 2015. Para isso, o tratamento
estatistico dos dados serd por meio da Andlise de Regressdo Mdltipla, para verificar a
capacidade explicativa de variaveis independentes na dependente (FAVERO et al., 2009).

Portanto, o estudo caracteriza-se como descritivo, com o intuito de entender o
fendmeno, abordagem quantitativa, pois sao utilizadas técnicas estatisticas apds levantamento
de dados. O levantamento consistiu por meio de coleta pela base de dados da Economatica. A
técnica estatistica utilizada consiste na regresséo linear maltipla, pois sua utilizagdo tem o
objetivo de estudar o comportamento da variavel dependente que necessariamente precisa ser
métrica, em funcdo de mais de uma variavel explicativa (FAVERO et al, 2009). Dentre os
indicadores de folga, ndo foi possivel a normalidade de alguns verificados conforme revisdo
da literatura como: Capital de Giro, Estoques, Despesas, Ativos Fixos, Margem de Lucro,
Mudanca no Patriménio Liquido, Ativos Liquidos, indice Corrente, Divida de Longo Prazo,
indice de Divida sobre o Patrimémio Liquido e a Raz&o do Valor de Mercado sobre o Valor
Contabil. As seguintes hipoteses e sub-hipbteses desta pesquisa estdo a seguir:

H;: a Assimetria da Receita de Vendas esta associada positivamente a Assimetria dos Custos
(sem considerar que h& incentivos para o cumprimento das metas de lucros).



H,: a Assimetria da Receita de Vendas quando ha especificamente incentivos para o
cumprimento de metas de lucros, esta associada negativamente a Assimetria dos Custos.

As hipoteses H; e H; séo testadas por meio do modelo de Kama e Weiss (2013). Para
verificar especificamente os ajustes de recursos, especialmente quando as organizagdes tem a
pretensdo de atender as suas metas de lucro (EDEC), é considerada uma variavel dummy, a
qual é estabelecida com base nos resultados obtidos pela divisdo do lucro liquido pelo valor
de mercado, em que para valor inferior ou igual a 0,01, a variavel dummy vale 1, e em caso
contrario, seu valor passa a ser zero. No modelo, essa variavel dummy multiplica o logaritmo
neperiano da Assimetria da Receita de Vendas.

AlnOC;= B, + B, A INREV;+ B, EDECy AInREV;+ g (1)

Hs: a Receita de Vendas esta positivamente associada aos Custos.

O Modelo 2 é baseado no pressuposto de Noreen (1991), de que os Custos Totais sdo
explicados pelas Receitas de Vendas, e é aplicado para o teste da hipotese Hs

H,: a Folga Organizacional esté associada aos Custos.

H,.1: a Folga Recuperavel (Recebiveis) estd negativamente associada aos Custos.
Ha.: a Divida Corrente (Folga Potencial) esta positivamente associada aos Custos
H,3: a Cobertura de Juros esta positivamente associada aos Custos.

Hs: a Assimetria da Folga Organizacional esti associada positivamente a Assimetria dos
Custos.

Hs.1: a Assimetria dos Recebiveis esté positivamente associada a Assimetria dos Custos.
Hs,: a Assimetria da Divida Corrente esta positivamente associada a Assimetria dos Custos.

Hss: a Assimetria da Cobertura de Juros estd positivamente associada a Assimetria dos
Custos.

He: a Assimetria da Folga Organizacional esta associada positivamente a Assimetria dos
Custos, quando h& incentivos para o cumprimento de metas de lucros.

He1: a Assimetria da Folga Recuperavel (Recebiveis) esta positivamente associada a
Assimetria dos Custos, quando ha incentivos para o cumprimento de metas de lucros.

Hes.: a Assimetria da Divida Corrente (da Folga Potencial) estd positivamente associada a
Assimetria dos Custos, quando ha incentivos para o cumprimento de metas de lucros.

He.3: a Assimetria da Cobertura de Juros (da Folga Potencial) esta positivamente associada
a Assimetria dos Custos, quando ha incentivos para o cumprimento de metas de lucros.

Para testar as hipdteses Hs Hs e Hg e as sub-hipoteses Ha 1, Haz, Has Hs1 Hso, Hss,
He.1, He2 € He3, €Ssa pesquisa propde um Modelo 3, com a adi¢do de indicadores de Folga



Organizacional, também faz-se uma adaptacdo de Kama e Weiss (2013) no Modelo 4, com a
adicdo de variaveis para a Assimetria da Folga Organizacional, e posteriormente séo
adicionadas a Assimetria da Folga Organizacional interadas com a presenca de incentivos
para o cumprimento de metas no Modelo 5, como outra adaptagdo de Kama e Weiss (2013):

anCit=Bo + Bl IHREVit + lenRECit + B3 ll’lDCit + B4lnCJit + Eit (3)

AlnOC;= Bo + Bl A InREV;+ [32 EDEC;; AInREV;+ B3AlnRECit+ B 4AlnDCit+ BSAInCJiﬁ
+ & (4)

+B6EDECitA1nRECit+ B7EDECitAlnDCit+ BgEDECitAlnCJit + Eit (5)

As variaveis que compdem as equacdes de regressdo estdo descritas no Quadro 1.

Quadro 1 — Variaveis dos Modelos

Variaveis dependentes
Simbolo Variavel Férmula Autores
OC;=
CPV+DespVendas+DespAdm
. em que:
Log_arltmo CP\? - Custo dos Produtos Anderson_, Banker
InOC; neperiano dos vendidos e Janakiraman
Custos Totais _ (2003)
DespVendas = Despesas com
Vendas
DespAdm = Despesas
Administrativas
Assimetria no Anderson, Banker
AINOC. Log_aritmo e Janakiraman
it neperiano dos AlnOC;= InOC;; - InOC; , (2003); Kama e
Custos Totais Weiss (2013)
Variaveis independentes
Simbolo Variavel Férmula Autores
Logaritmo Anderson, Banker
INREV. neperiano da Coletado diretamente na base de e Janakiraman
it Receita de dados Economatica (2003); Kama e
Vendas Weiss (2013)
Assimetria no
Logaritmo AInREV,, = InREV, — InREV,, | “\nderson, Banker
. e Janakiraman
AInREV neperiano da (2003); Kama e
Receita de Weisé (2013)
Vendas




Variavel dummy, LL
em que para valor EDEC; =lise 70 <0,01
inferior ou igual a LL
EDEC. 0,01, a varivel EDEC; =0:se 52>0.01 Kama e Weiss
it dummy vale 1, e | em que: (2013)
em caso contrario, | LL = Lucro Liquido
seu valor passaa | VM = Valor de Mercado
Ser zero.
Folga Organizacional: Recuperavel
Simbolo Variavel Férmula Autores
CtaRec
Logaritmo REC= v Bourgeois e Singh
InREC; neperiano dos | €M que: (1983); Moses
Recebiveis CtaRec = Contas a Receber (1992)
REV = Receita de Vendas
Assimet_ria no Bourgeois e Singh
AINREC: Log_arltmo AINREC;=InREC;;-InREC; ; (1983): Moses
it neperiano dos (19’92)
Recebiveis
Folga Organizacional: Potencial
Simbolo Variavel Férmula Autores
. DCy= o
Logaritmo 1 pL
InDC;, neperiano da em que. Moses (1992)
Divida Corrente PC = Passivo Circulante
PL = Patriménio Liquido
Loga_\ritmo Cli= — (Desp;::;;isn+ S Bourgeois e Singh
InCJ, g%%irrlﬁﬂg 32 ~ emquel _ (1983); Bromiley
DespFin = Despesas Financeiras (1991)
Juros
Assimetria no
AlnDC,, nlgsgr?:r;[g]ga AlnDC;, = InDC;-InDC;y. Moses (1992)
Divida Corrente
Assimetria no
Logaritmo Bourgeois e Singh
AlnCJ; neperiano da AInCJ;; = InCJy; - InClj 4 (1983); Bromiley
Cobertura de (1991)
Juros

Fonte: Dados da pesquisa

Para determinacdo da amostra, foram selecionadas algumas empresas da populacao,
em que: para possibilitar o calculo de todas as varidveis da revisdo da literatura, foram
verificadas 42 empresas para a amostra, das quais foram posteriormente excluidas 14
empresas, com intuito de se obter 0 maximo de variaveis atendendo aos pressupostos da
normalidade, homocedasticidade e multicolinearidade para a aplicacdo da regressao linear
multipla. Desta forma, foram utilizados um total de 155 observacdes.

4 Anélise dos Dados

A estatistica descritiva, com as Médias e Desvios-Padrdo (DP) das varidveis sdo
analisados para cada um dos anos, apresentada na Tabela 1.




Tabela 1 — Estatistica Descritiva das Variaveis dos Modelos para o periodo de 2011 a 2015

ANOS , I'nOC ’Ir.lREV ’ IpREC , I_nDC ’ I_nCJ
Média DP Média DP Média DP Média DP Meédia DP
2011 1453 1,50 14,87 1,25 -1,59 1,02 -067 1,01 2,63 1,19
2012 14,72 1,46 15,04 1,21 -1,55 1,04 -04 1,12 2,71 1,30
2013 14,77 1,39 15,12 1,18 -1,72 0,81 -0,76 1,02 2,67 1,27
2014 1489 143 15,23 1,20 -1,69 0,78 0,77 1,14 2,70 1,36
2015 1498 1,46 15,31 1,23 -1,70 0,73 -0,73 1,13 2,21 1,27

Mudanga AlnOC AInREV AINREC AlnDC AlnCJ

nos Anos Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP

201142012 0,19 0,18 0,18 0,14 0,04 0,31 0,03 045 0,08 0,43

2012 3 2013 0,06 0,35 0,19 024 0,17 0,73 -012 069 -0,04 044

2013 42014 0,12 0,14 0,13 0,12 0,03 017 -0,01 0,30 0,03 0,44

2014 a4 2015 0,09 0,14 0,12 0,10 -0,01 0,26 004 031 -049 044

Fonte: elaborado pelos autores.

E perceptivel que ao longo dos anos, tanto os indicadores de custos totais quando de
receitas aumentaram. Entretanto, pelo menos para o periodo de 2011 a 2014, as dividas
correntes apresentam uma diminuicdo. Em relacdo aos Recebiveis, pode-se verificar que os
desvios padrdo estdo diminuindo no decorrer dos anos, ou seja, iSso mostra que o indicador
Recebiveis (Folga Recuperavel), esta se assemelhando mais entre as empresas.

Ao verificar as assimetrias nos indicadores, o comportamento das assimetrias nos
indicadores Custos Totais, Recebiveis, Divida Corrente e Cobertura de Juros sdo semelhantes.
A assimetria ocorrida de 2012 a 2013 € menor do que a assimetria ocorrida de 2011 a 2012,
tanto para os Custos Totais, como para os indicadores de Folga Organizacional (Recebiveis,
Dividas Correntes e Cobertura de Juros). Esta circunstancia sucede ao se observar os periodos
de 2013 a 2014 e 2014 a 2015.

A Assimetria dos Custos Totais aumenta de 2013 a 2014 quando comparado ao
periodo de 2012 a 2013, em que o mesmo pode ser verificado na Assimetria da Folga
Organizacional, que também é maior de 2013 & 2014. Como o0 ocorre entre as Assimetrias de
2011 a 2012 para 2012 a 2013, no periodo de 2014 a 2015 ha uma diminuicdo na Assimetria
dos Custos Totais e da Folga Organizacional quando comparados ao periodo anterior (2013 a
2014). Portanto, os resultados da estatistica descritiva sugerem que pode ser pertinente a
possivel influéncia da Assimetria da Folga Organizacional nas Assimetrias dos Custos Totais.

Na analise da relacdo entre a folga de recursos e os custos, foram feitas regressoes
lineares multiglas dos modelos 1, 2 e 3, com o desenvolvimento dos testes estatisticos com
base no R?, R? ajustado, nivel de significancia do modelo, o teste de aleatoriedade de Durbin-
Watson (DW) e o teste de multicolinearidade Fator de Inflacdo de Variancia (VIF). Os valores
de estatistica DW devem estar proximo a 2, para atender ao pressuposto da regressao e
especificamente o VIF € utilizado para identificar possiveis problemas de multicolinearidade
entre as varidveis independentes. Geralmente apenas valores de VIF acima de 10 indicam
problemas de multicolinearidade entre as variaveis independentes. Em relacdo a analise de
variancia (ANOVA), testa se 0 modelo possui um poder explicativo melhor do que a média
para explicar a variavel independente.

Para todos os modelos, pelo VIF € possivel verificar que ndo ha problemas de
multicolinearidade consideraveis, além dos modelos serem significantes. O R? mostra que as
variaveis explicam fortemente os Custos e a Assimetria dos Custos. A Tabela 2 apresenta os
resultados do modelo de Kama e Weiss (2013).



Tabela 2 — Resultado do Modelo 1 de Kama e Weiss (2013) para o periodo de 2011 & 2015

Variaveis Coeficientes Significéncia

Constante 0,211 VIF

A InREV;, 0,770 0,000 1,749

EDEC;A InREV;, -1,211 0,000 1,749
R2 0,839
R2 ajustado 0,837
Durbin-Watson 1,798
Sig. (ANOVA) 0,000

Fonte: elaborado pelos autores.

Com os resultados obtidos, é possivel afirmar que, tanto a Assimetria da Receita de
Vendas quando ha intencdo de cumprir metas de lucros, explica de forma negativa a
Assimetria dos Custos Totais, confirmando a hipdtese H,: a Assimetria da Receita de Vendas
guando ha especificamente incentivos para o cumprimento de metas de lucros, esta associada
negativamente a Assimetria dos Custos. Portanto, conforme Kama e Weiss (2013), os gestores
que estdo propensos para cumprir metas de lucros, é previsto que a Assimetria dos Custos sera
menor, diferentemente da hipGtese H; Assim, a hipdtese Hi: a Assimetria da Receita de
Vendas esta associada positivamente a Assimetria dos Custos, a qual também é aceita, sem a
consideracdo da presenca de incentivos para o cumprimento de metas de lucros. Desta forma,
a Assimetria da Receita esta associada positivamente com a Assimetria dos Custos, sem a
consideracdo dos incentivos ao cumprimento das metas de lucros, confirmando os argumentos
de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), de que a magnitude do aumento dos custos esta
associado ao aumento do volume de atividades (receita). Na Tabela 3, podem ser constatados
os resultados para o Modelo 2.

Tabela 3 — Resultado do Modelo 2 para o periodo de 2011 a 2015

Variaveis Coeficientes Significancia

Constante 0,000 VIF

InREV 0,968 0,000 1,000
R2 0,936
R2 ajustado 0,936
Durbin-Watson 1,890
Sig. (ANOVA) 0,000

Fonte: elaborado pelos autores.

Por estes resultados pode-se constatar que, além da Assimetria da Receita estar
associada a Assimetria dos Custos Totais, as Receitas de Vendas estdo associadas
positivamente aos Custos Totais. Desta forma, aceita-se a hipdtese Hs: a Receita de Vendas
esta positivamente associada aos Custos. Assim, mesmo com 0 reconhecimento dos custos
“pegajosos” por Malcom (1991), as mudangas nas atividades estdo fortemente associadas com
0s custos totais gerados numa organizacao, conforme Noreen (1991). A Tabela 4 apresenta os
resultados do Modelo 3, o qual foi especialmente proposto por este estudo.

Tabela 4 — Resultado do Modelo 3 para o periodo de 2011 a 2015

Variaveis Coeficientes Significancia

Constante 0,000 VIF

InREV;, 0,893 0,000 1,688



INREC;, -0,035 0,072 1,104

InDC;; 0,052 0,021 1,465
InCJ; 0,121 0,000 1,103
R2 0,949
R2 ajustado 0,948
Durbin-Watson 2,179
Sig. (ANOVA) 0,000

Fonte: elaborado pelos autores.

Pelo Modelo 3, é perceptivel que, além da Receita de Vendas, ha outras variaveis
capazes de explicar os Custos Totais das empresas brasileiras. Todos os indicadores de Folga
Organizacional adicionados conseguem explicar os Custos Totais, mesmo com explicacao
inferior as Receitas de Vendas, a qual explica 89,3% da variavel dependente. A Cobertura de
Juros é o indicador de Folga Organizacional a qual mais explica, relacionado positivamente
aos Custos Totais das organizacBes. Desta forma, recursos extras tais como empréstimos, é
um tipo de folga potencial que possivelmente eleva os custos. Similar aos resultados da
Cobertura de Juros, as Dividas Correntes como folga potencial também apresenta associacdo
significativa e positiva com os Custos Totais.

Entre os Recebiveis, mesmo que de forma fraca, pelo menos ao nivel de 10% estdo
associados negativamente aos Custos Totais. Assim, a presenca de recursos que podem ser
recuperaveis no curto prazo ou somente no longo prazo podem reduzir os custos totais,
diferentemente da folga potencial. Desta forma, a hipotese Hy: a Folga Organizacional esta
associada aos Custos é aceita, como também as sub-hipoteses Hj;: a Folga Recuperavel
(Recebiveis) esta negativamente associada aos Custos; Hj,: a Divida Corrente (Folga
Potencial) esta positivamente associada aos Custos e Hy3: a Cobertura de Juros (Folga
Potencial) esta positivamente associada aos Custos, sdo aceitas. Estes resultados mostram
que a folga pode assumir varias funcdes, conforme ja explicitado por Rust e Katz (2002),
sendo que especialmente a Folga Recuperavel estd associada com a reducdo de custos. As
Tabelas 5 e 6 tratam dos Modelos 4 e 5 adaptados de Kama e Weiss (2013).

Tabela 5 — Resultado do Modelo 4 para o periodo de 2011 a 2015

Variaveis Coeficientes SignificAncia VIE
Constante 0,539
A InREV;; 0,759 0,000 1,564
EDEC;A InREV; -1,024 0,000 1,711
AInREC; 0,125 0,003 1,488
AlnDC; 0,205 0,000 1,533
AlnCJ -0,016 0,652 1,088
R2 0,801
R2 ajustado 0,795
Durbin-Watson 1,885
Sig. (ANOVA) 0,000

Fonte: elaborado pelos autores.

No Modelo 4, é possivel verificar que a Assimetria da Receita, como tambeém esta
especialmente quando ha incentivos para o cumprimento de metas de lucros, é o indicador que
esta mais associado com a Assimetria dos Custos Totais. Contudo, também deve-se observar
gue os indicadores de Assimetria da Folga Organizacional também explicam a Assimetria dos
Custos Totais, confirmando as observacds obtidas na estatistica descritiva.



A Assimetria dos Recebiveis (Folga Recuperavel) apresenta uma associa¢do positiva
com a Assimetria dos Custos Totais. Desta forma, se o grau de Assimetria dos Recebiveis
diminuir, a Assimetria dos Custos Totais também € reduzida. Na comparacéo dos resultados
com o Modelo 3, pode-se evidenciar que a Assimetria dos Recebiveis apresenta mais
explicacdo para a Assimetria dos Custos do que os Recebiveis para os Custos. Como na
Assimetria dos Recebiveis, a Assimetria das Dividas Correntes também estdo associadas
positivamente a Assimetria dos Custos Totais, com uma explicagdo mais forte de 20,5%. De
forma similar, a Assimetria das Dividas Correntes também explica em maior proporc¢do a
Assimetria dos Custos, quando comparado ao Modelo 3, relacionado a associacdo apenas das
Dividas Correntes aos Custos. Desta forma, se a Assimetria das Dividas Correntes for
reduzida, € possivel que haja a diminuicdo da Assimetria dos Custos.

Em relagdo a Cobertura de Juros, a Assimetria da Cobertura de Juros ndo estd
associada com a Assimetria dos Custos Totais, apesar da associa¢do da Cobertura de Juros
com os Custos Totais. Com esses resultados, pode-se verificar que as variagdes na Folga
Organizacional podem propiciar modificagdes significativas nos Custos da organizacéo.

Desta forma, aceita-se a hipdtese Hs: a Assimetria da Folga Organizacional esta
associada positivamente a Assimetria dos Custos. Aceitam-se as sub-hipoteses: Hsi: a
Assimetria dos Recebiveis estd positivamente associada a Assimetria dos Custos. Hs,: a
Assimetria da Divida Corrente estd positivamente associada a Assimetria dos Custos.
Entretanto, rejeita-se a sub-hipdtese: Hss3: a Assimetria da Cobertura de Juros esta
positivamente associada a Assimetria dos Custos.

Tabela 6 — Resultado do Modelo 5 para o periodo de 2011 a 2015

Variaveis Coeficientes Significancia VIF
Constante 0,759
A InREV 0,749 0,000 1,592
EDEC;A InREV;, -1,014 0,000 1,740
AInREC;, 0,167 0,001 2,055
AInDC;, 0,214 0,000 2,251
AlnClJ; 0,011 0,804 1,671
EDEC;;AInREC;; -0,101 0,013 1,463
EDEC; AInDC;; -0,039 0,352 1,571
EDEC;AInCJ;, -0,045 0,272 1,559
R2 0,813
R2 ajustado 0,805
Durbin-Watson 1,892
Sig. (ANOVA) 0,000

Fonte: elaborado pelos autores.

No ultimo Modelo podem ser constatados resultados similares ao Modelo 4, com a
significancia da Assimetria da Receita de Vendas, especialmente a Assimetria da Receita de
Vendas quando ha incentivos para o cumprimento de metas de lucros, Assimetria dos
Recebiveis e também da Assimetria das Dividas Correntes. No Modelo 5, foram adicionados
indicadores de Folga Organizacional interados com a presenca de incentivos para o
cumprimento de metas de lucros. N&o foi possivel constatar que as Assimetrias das Dividas
Correntes e Assimetrias da Cobertura de Juros quando h& intencdo de se cumprir metas
relacionadas a lucros foi significativa para explicar as Assimetrias dos Custos Totais, com a
rejeicdo da hipotese Hg: a Assimetria da Folga Organizacional esta associada positivamente
a Assimetria dos Custos, quando ha incentivos para o cumprimento de metas de lucros, e
também das sub-hipoteses Hg,: a Assimetria da Divida Corrente (da Folga Potencial) esta



positivamente associada a Assimetria dos Custos, quando ha incentivos para o cumprimento
de metas de lucros, e Hg3: a Assimetria da Cobertura de Juros (da Folga Potencial) esta
positivamente associada a Assimetria dos Custos, quando ha incentivos para o cumprimento
de metas de lucros. Porém, a Assimetria dos Recebiveis (Folga Recuperavel) interadas com
incentivos para o cumprimento de metas de lucros explica a Assimetria dos Custos Totais.
Portanto, evidencia-se que a Folga Potencial, que consiste na capacidade de
empréstimos, ndo influencia a assimetria dos custos quando ha incentivos para cumprir metas
de lucros. Porém, a Folga Recuperavel, em que sua Assimetria eleva a Assimetria de Custos,
especificamente na presenca de incentivos para o cumprimento de metas de lucros, a sua
Assimetria reduz a Assimetria dos Custos Totais. Desta forma, aceita-se a sub-hipotese Hs ;: a
Assimetria da Folga Recuperavel (Recebiveis) esta negativamente associada a Assimetria dos
Custos, quando ha incentivos para o cumprimento de metas de lucros. Portanto, esse
resultado esta de acordo com Kama e Weiss (2013), em que, quando os gestores estdo mais
pressionados em relacdo as metas de lucros, a empresa tende mais a cortar recursos.

5 Consideracdes finais

O presente trabalho teve como objetivo verificar se a presenca da folga organizacional
influencia o grau de assimetria dos custos das empresas quando ha incentivos para o
cumprimento das metas de lucros. Com essa finalidade, realizou-se uma pesquisa descritiva,
documental e com abordagem quantitativa. A populacdo da pesquisa compreendeu as
companhias brasileiras listadas na BM&FBovespa, da qual a amostra foi constituida por 31
empresas, conforme algumas empresas foram excluidas por serem identificadas como
outliers. O periodo de investigacdo compreendeu os anos de 2011 a 2015.

Com os resultados obtidos, evidenciou-se que a assimetria dos recebiveis, indicador
representantivo da folga recuperavel, esta negativamente associado a assimetria dos custos,
especialmente quando € presente o incentivo para o cumprimento de metas de lucros. Assim,
0S recursos 0s quais podem ser recuperaveis no curto ou no longo prazo, modificam a
variacdo nos custos, ou seja, as empresas que apresentam uma maior presenca de recebiveis,
tendem a diminuir a assimetria dos custos, especialmente quando os gestores querem atingir
novos patamares de lucros. Portanto, conforme ha elevacédo da receita, da qual propicia ajustes
nos custos, devido a assimetria do custo estar associada a assimetria da receita, em tempos
gue o gestor intenta lucros, 0s recursos recuperaveis podem proporcionar a reducdo do
comportamente assimétrico do custo. Portanto o objetivo da pesquisa foi atendido, além de
serem verificados outros resultados adicionais.

Dentre os resultados adicionais, era esperado que a assimetria da receita de vendas na
presenca de incentivos para o alcance de metas de lucros diminuisse a assimetria dos custos, e
por consequéncia, amortecesse choques negativos da industria sobre a organizagdo. Assim,
este resultado também é uma evidéncia empirica para o contexto brasileiro.

Além de identificar que a Assimetria dos Recebiveis tem significancia para a Assimetria
dos Custos, verificou-se que a Folga Recuperavel por meio dos Recebiveis influencia na
reducdo dos custos. Diferentemente, os indicadores representantivos da Folga Potencial
(dividas correntes e cobertura de juros), ndo apresentam associagdo com o0s custos. Contudo,
foi constatado que a Assimetria das Dividas Correntes influencia positivamente a Assimetria
dos Custos. Portanto, para a diminuicdo da Assimetria dos Custos, possivelmente a empresa
pode recorrer a diminuicdo da Assimetria das Dividas Correntes.

Este estudo é limitado devido a interdisciplinaridade da abordagem do tema folga em
relacdo a sua mensuracdo, pois conforme Quintas e Beuren (2011), as folgas podem diferir
entre partes distintas de uma organizacdo, e outros indicadores os quais foram excluidos



devido a impossibilidade de alcancar a normalidade. Desta forma, sdo sugeridas novas
pesquisas com a ampliacdo de indicadores de Folga Organizacional.
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