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Resumo:

O objetivo deste estudo é identificar a influéncia das magnitudes das variagcées da RLV na
assimetria dos custos das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA no periodo
compreendido entre 1995 e 2015. Para isso, utilizou-se da andlise de dados em painel, onde a
variavel dependente é o CT e as varidveis independente sdo as variacbes da RLV. Os
resultados apontam que a variagdo da RLV explica a variagdo do CT em 26,26% no periodo em
questdo. No que se refere a influéncia da assimetria, essa é perceptivel nas diferentes
magnitudes de variacées estudadas, de forma que, a medida que aumenta a magnitude de
variagdo da RLV, aumenta também a assimetria dos custos, o que corrobora com os estudos
internacionais a esse respeito.
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RESUMO

O objetivo deste estudo ¢ identificar a influéncia das magnitudes das varia¢des da
RLYV na assimetria dos custos das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA no
periodo compreendido entre 1995 e 2015. Para isso, utilizou-se da anélise de dados em
painel, onde a variavel dependente ¢ o CT e as varidveis independente sdo as variagdes
da RLV. Os resultados apontam que a variagdo da RLV explica a variagdo do CT em
26,26% no periodo em questdo. No que se refere a influéncia da assimetria, essa ¢
perceptivel nas diferentes magnitudes de variacdes estudadas, de forma que, a medida
que aumenta a magnitude de variacdo da RLV, aumenta também a assimetria dos custos,
0 que corrobora com os estudos internacionais a esse respeito.

Palavras-chaves: Custos assimétricos. Variagdes da receita. Empresas brasileiras.

Area tematica: Métodos quantitativos aplicados a gestdo de custos.

1 INTRODUCAO

Ao analisar o comportamento dos custos de uma empresa, ¢ possivel avaliar a
utiliza¢do de cada bem ou matéria prima para a realizagao de suas operagdes em diversos
contextos. A partir dessas informagdes, os gestores t€ém base para previsdes financeiras e,
assim, tomar decisdes a respeito do futuro das organizagdes. Isso porque, ao se basear em
dados historicos ¢ possivel compreender quais as melhores varidveis explicam o
comportamento dos custos (SHANK; GOVINDARAJAN, 1997).

As pesquisas cujo tema abrangem o comportamento dos custos, identificaram o
comportamento assimétrico dos custos das organizagdes de diversos setores e paises. De
forma que, quando um aumento nos custos associados ao aumento das atividades ¢ maior
do que a redu¢do dos custos com a diminui¢do das atividades na mesma proporcao, esse
comportamento foi nomeado pelos pesquisadores de “sticky”. Porém, quando se verifica
o contrario, o aumento dos custos relacionados com o aumento das atividades € menor
que a redugdo dos custos com a reducdo das atividades na mesma propor¢ao, chama-se
de “anti-sticky” (WEISS, 2010).

Seguindo a linha de pesquisa dos sticky costs, os pesquisadores determinaram trés
linhas de estudos, que sdo: (i) identificacdo, (ii) fatores explicativos e (iii) modelos de
previsao de lucro. Quanto ao segundo item, apresenta-se alguns dos fatores considerados
como explicativos para o comportamento assimétrico dos custos: (i) decisdes deliberadas
dos gestores, (ii) otimis mo ou pessimismo desses profissionais em relagdo as vendas
futuras, (iii) restri¢des tecnoldgicas, (iv) intensidade de mao de obra, (v) intensidade de
ativo e passivo, (vi) capacidade ociosa; (vii) magnitude das variagdes da receita entre
outros (MALIK, 2012).

Dentre esses fatores, destaca-se a magnitude das variagdes da receita. Isso porque,
conforme afirmam Balakrishnan, Petersen e Soderstrom (2004), ha custos significativos
de transag¢do associados a mudanga dos niveis de custo, os quais sdo maiores para grandes
variagoes na atividade. Os referidos autores apontam ainda que tal situacdo acontece por
dois motivos: intensidade do ativo imobilizado e capacidade ociosa.



No que se refere a intensidade do ativo imobilizado, justifica-se a situagdo
mencionada pela dificuldade em se desfazer de tais bens em periodos de redugdo da
demanda. Da mesma forma, quando hé periodos de aumento da demanda, sdo necessarios
novos investimentos, o que pode ndo ser interessante para a empresa caso seja um
aumento de demanda provisério (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003;
BALAKRISHNAN; LABRO; SODERSTROM, 2010; PORPORATO; WERBIN, 2010).
Ademais, quando a empresa opera com folga em sua capacidade produtiva, isso interfere
nas respostas dos gestores para as variagdes na atividade (BALAKRISHNAN;
PETERSEN; SODERSTROM, 2004).

Nessa linha, Subramanian e Weidenmier (2003, apud KREMER et al. 2015, p.
44) analisaram a assimetria das despesas de vendas, gerais e administrativas e dos custos
dos produtos vendidos para diferentes magnitudes da receita, e concluiram que ha
assimetria apenas para variacdes da receita superiores a 10%. Na realidade brasileira,
Richartz e Borgert (2014) também verificaram comportamento assimétrico diferente para
variagoes da RLV de até 10% e superior, de forma que, para variagdes até 10% os custos
apresentam comportamento assimétrico na linha dos sticky costs e para variagdes
superiores a 10%, apresentam o comportamento anti-sticky.

Com isso, surge o interesse de aprofundar ainda mais os estudos quanto ao
comportamento dos custos com relagdo a variacdo da RLV, mas trabalhando com
diferentes niveis de comparacao, que sdo até 10%, entre 10% a 20%, entre 20% a 30%,
entre 30% a 40%, entre 40% a 50% e superior a 50%, visando obter um resultado ainda
mais detalhado da quantidade de empresas existentes em cada nivel. Sendo assim, espera-
se com esse estudo verificar, por exemplo, se magnitudes diferentes de variacdes da RLV
afetam da mesma forma a assimetria dos custos das empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVEPSA. Desta forma, com intuito de contribuir com as pesquisas anteriores,
com uma analise que determina a influéncia de diferentes graus da variagdo da RLV para
o comportamento dos custos nas empresas, tem-se a seguinte pergunta de pesquisa: Qual
¢ a influéncia da magnitude das variagdes da RLV no comportamento assimétrico dos
custos das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA?

Informagdes a respeito do comportamento dos custos sdo base de decisdes de
pessoas internas e externas as organizagdes, especialmente ao considerar empresas com
capital negociado na BM&BOVESPA e, portanto, com as informagdes financeiras
divulgadas (MEDEIROS ; COSTA; SILVA, 2005; ANDERSON; BANKER;
JANAKIRAMAN, 2003).

Além disso, apesar de outros estudos ja realizar a analise da assimetria para
diferentes variacdes da receita, consideram essa apenas até e superior a 10%. No entanto,
o que se pode observar ¢ que ndo houve estratificacdo mais detalhada das variagdes da
RLV nas empresas brasileiras como o presente estudo se propoe.

Inicia-se o presente trabalho com a contextualizagdo do problema de pesquisa e
objetivos neste capitulo, em seguida apresenta-se os estudos que ja abordaram a
assimetria dos custos, especialmente que abranjam a assimetria dos custos sob a dtica da
magnitude das variagdes da RLV. Apos, apresentam-se os procedimentos metodoldgicos
para consecucao do estudo e, por fim, os resultados e conclusdes.

2  CUSTOS ASSIMETRICOS

Informagdes a respeito do comportamento dos custos apoiam os gestores tanto na
tomada de decisdes estratégicas quanto operacionais. Direcionado aos custos, Shank e
Govindarajan (1997, p. 191) questionam, qual a varidvel que explica de melhor forma as
alteracdes no custo? Garrison e Noreen (2001) acreditam primeiramente que a melhor



resposta para este questionamento seria a variagdo da produgdo ou a variagao da atividade.
Num segundo momento, 0os mesmos autores reconhecem a importancia de os gestores
terem conhecimento dos custos envolvidos, e de que maneira eles variam em fung¢do do
nivel de atividade para realizar as decisdes, a falta destes conhecimentos podera resultar
em consequéncias negativas as empresas. De acordo com Pervan e Pervan (2012),
compreender a teoria e a pratica do comportamento dos custos ¢ relevante para
economistas, gestores e investidores, pois utilizam as informagdes fornecidas pelas
analises dos custos para os processos de tomada de decisdo.

Autores como Atkinson et al. (2000); Banker e Johnson (1993); Garrison ¢ Noreen
(2001); Horngren et al. (2000); Iudicibus (1988) e Maher (2001) abordam em suas obras
diferentes metodologias para avaliar o comportamento dos custos. Um dos métodos de
analise comportamental dos custos ¢ feita por meio da andlise de regressdo, que utiliza
dados histéricos para avaliar a funcdo de custos (SILVA, 2007). Benston (1966)
reconhece que a andlise de regressdo utilizada para este fim ndo ¢ s6 uma ferramenta
valida como um método viavel e de facil manuseio na esperanca de localizar explicagdes
para o comportamento dos custos. Tempos depois, outros autores como Zwanziger e
Melnick (1988); Melvin (1988); Yu-Lee (2000); Banker e Chen (2006); Silva et al.
(2007); Okeahalam (2009) e Dierynck, Landsman e Renders (2012) continuaram os
estudos com a analise de Regressdo com o enfoque de localizar variaveis explicativas e
modelos de tomada de decisdo que atendam essas variagdes.

Entretanto, a assimetria dos custos tem sido motivo de questionamentos bem
recentes. Noreen e Soderstrom (1994), inicialmente, questionaram a teoria tradicional que
trata que os custos e as atividades variam na mesma propor¢do. Com o intuito de avaliar
e analisar essa problemadtica, os autores citados realizaram um estudo empirico cujo
objetivo era de avaliar tal simetria. Para realizar esse estudo, efetuaram uma andlise
transversal nos hospitais de Washington e averiguaram que esta hipdtese, implicita na
contabilidade, ¢ recusada na maioria das contas. Apds isso, com o auxilio dos dados dos
hospitais de Washington, os autores analisaram o comportamento dos custos indiretos e
chegaram a conclusdo que ¢ melhor aceitar que os custos ndo irdo sofrer alteragdo, e que
estes variam proporcionalmente as atividades. (NOREEN; SODERSTROM, 1997).

Contudo, observa-se que a literatura, em geral, aborda trés linhas principais
quanto ao comportamento dos custos. A primeira refere-se aos estudos de Melvin (1988),
Zwanziger ¢ Melnick (1988) e Okeahalam (2009), onde tratam sobre os fatores
explicativos para o comportamento dos custos, a segunda refere-se aos estudos de
Benston (1966), Yu-Lee (2000), Silva et al. (2007), Carmo et al. (2011) e Richartz et al.
(2011), onde tratam quanto a modelos e ferramentas de analise do comportamento dos
custos, e por fim os sticky costs. Com isso, nota-se que as pesquisas estdo evoluindo
quanto aos questionamentos de determinadas varidveis capazes de auxiliar no
entendimento do comportamento dos custos, com o intuito de mensurar esse
comportamento e incluir as variaveis encontradas nos modelos de previsdo de lucros.

De acordo com Malik (2012), a literatura apresenta os custos assimétricos em trés

linhas:
(1) investiga a evidéncia dos custos assimétricos com a replicagio do modelo de
Anderson, Banker e Janakiraman (2003); (ii) atua no sentido de localizar as varidveis
determinantes que expliquem o comportamento assimétrico; e (iii) verifica a
consequéncia da assimetria dos custos nas previsdes de lucros. Com essa afirmagao, por
mais que as pesquisas sobre a assimetria dos custos sejam recentes, nota-se o grande
nimero de estudos de acordo com a primeira linha, ja nas linhas dois e trés, os estudos
estdo em fase de expansdo.

Quanto a primeira linha, onde busca-se evidéncias de comportamentos em



empresas de diferentes contextos, verifica-se os estudos de Subramanian e Weidenmier
(2003), Calejja, Steliaros e Thomas (2006) e Balakrishnan e Gurca (2008). Segundo
estudo de Subramanian e Weidenmier (2003), analisou-se a assimetria do CPV e das
despesas gerais, de vendas e administrativas, de determinadas empresas durante um
periodo de 22 anos. Através desta pesquisa, os autores puderam observar que ndo ha
evidéncia de assimetria dos custos para variagdes da RLV em até 10%. Em contrapartida,
verificou-se que para variagdes superiores a 10% da RLV, todas as varidveis analisadas
apresentaram um comportamento assimétrico.

Ressalta-se ainda que esse resultado apresentado ¢ valido tanto para as variaveis
analisadas de maneira isolada quanto somadas. Tratando-se da segunda linha de pesquisas
sobre os custos assimétricos, onde considera varidveis explicativas para tal
comportamento, tem-se os trabalhos de Kama e Weiss (2013), que levam em
considera¢do que uma parcela das decisdes dos gestores sofre influéncia de conflito de
agéncia, onde foi investigado o impacto dos incentivos a esses tomadores de decisdes no
comportamento dos custos. Kama e Weiss (2013) utilizaram uma metodologia além da
utilizada por Anderson, Banker e Janakiraman (2003) e afirmam que as escolhas
intencionais dos gestores afetam os custos tanto no aumento quanto na reducdo das
vendas. Os autores concluem que estas decisdes intencionais diminuem a assimetria dos
custos.

Além de identificar a assimetria dos custos, Anderson, Banker ¢ Janakiraman
(2003), ao utilizar como base os estudos de Noreen e Soderstrom (1994, 1997),
quantificaram esta assimetria com relacdo a variagdo da RLV. Além disso, classificam os
custos de “sticky” quando o aumento dos custos em relagdo ao aumento das atividades
for maior que a reducdo dos custos quando ocorre a reducdo das atividades na mesma
proporcao. Posterior a isso, Weiss (2010) identificou um comportamento diferente, onde
o aumento dos custos em relagdo ao aumento da atividade ¢ menor do que a reducdo dos
custos em relagdo a reducgdo das atividades na mesma proporcao, classificando-se esses
custos de “anti-sticky”.

Com o intuito de verificar a magnitude da variagdo dos custos, Anderson, Banker
e Janakiraman (2003) realizaram um estudo onde envolveu 7.629 empresas americanas
durante um periodo de 20 anos, e verificaram a existéncia de assimetria nas variaveis
despesas gerais, de vendas e administrativas. O resultado deste estudo foi apontar que
para um aumento de 1% da receita, os custos aumentam, em média, 0,55%, ja na reducao
da receita em 1%, os custos diminuem 0,35%, ou seja, caracteriza-se como sticky costs.

Os estudos na éarea de custos assimétricos no Brasil foram realizados por
Medeiros, Costa e Silva (2005), Richartz e Borgert (2013), Marques, Santos e Lima
(2014) os quais consideraram os paises da América Latina. De acordo com os trabalhos
apresentados, destaca- se o estudo de Medeiros, Costa e Silva (2005), o qual foi o pioneiro
nessa area na literatura brasileira. Com isso, os autores verificaram se ha ou nao
elasticidade assimétrica nos custos de todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA
desde o ano de 1996 até primeiro semestre de 2015.

Richartz e Borgert (2013) analisaram o comportamento dos custos das empresas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA entre os anos de 1994 a 2011. Apos analise,
verificou- se que os resultados sdo apresentados em dois eixos principais, onde o primeiro
aborda a tendéncia do comportamento de custos e o segundo quanto a assimetria dos
custos. Os autores concluiram, através desta analise, que no decorrer do periodo analisado
ocorreu uma melhora na eficiéncia operacional de acordo com o aumento das receitas ou
pela redugdo dos custos.

Balakrishnan, Petersen e Soderstrom (2004) realizaram um estudo com o intuito
de analisar duas situacdes, (i) se os diferentes aumentos das receitas influenciam no



comportamento dos custos, e (ii) como a utilizagdo da capacidade ociosa pode interferir
nas decisdes dos gestores em fun¢do das alteragdes nas receitas. O estudo envolveu 49
clinicas de fisioterapia, e nestas foram aplicados os testes dos dois fatores explicativos
citados anteriormente. Os autores ndo encontraram evidéncias de que as mudangas nas
receitas, sejam elas pequenas ou grandes, influenciam na assimetria dos custos, uma vez
que em momentos que as clinicas estdo ociosas, a resposta ¢ tratada de forma mais rapida
quando ocorre uma queda expressiva nas atividades do que para os aumentos.

Subramaniam e Weidenmier (2003) verificaram se as alteracdes na atividade sdo
caracterizadas como forca motriz por trds da assimetria dos custos. Analisou-se o
comportamento dos custos em relagdo a diferentes intervalos de alteracdes das atividades.
Como resultado, verificaram que as despesas de venda, gerais e administrativas e o CPV
ndo apresentam comportamento assimétrico quando as alteragdes das atividades sdo
pequenas, porém, para alteragdes superiores a 10% das receitas, todas as variaveis citadas
apresentam comportamento assimétrico.

Richartz e Borgert (2014), de acordo com o seu segundo eixo de andlise,
verificaram apds uma andlise geral em 321 empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA, de 1994 a 2011, que a teoria proposta com Anderson, Banker e
Janakiraman (2003) foi parcialmente aplicavel a estas empresas citadas, visto que para
niveis de variacdo de até 10% da RLV se confirmou a assimetria. Verificou-se que para
cada 1% de aumento da RLV o CPV aumentou 0,96%, porém, para 1% de reducao da
RLV o CPV reduziu 0,92%, ou seja, para uma variacdo da RLV de mesmo nivel, os custos
sdo maiores no aumento do que na redu¢do. Em contrapartida, a situacdo se inverteu para
variacdes da RLV superiores a 10%, pois, para uma redugdo a 1% da RLV o CPV
diminuiu 0,89%, j4 no aumento da RLV em 1% o CPV aumentou 0,83%.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo aborda-se quanto aos procedimentos metodoldgicos da pesquisa,
subdivididos em cinco partes, que sdo, enquadramento metodoldgico, populacdo e
amostra, coleta e analise de dados, elaboragao do modelo ¢ limitagoes.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Tratando-se do enquadramento metodolégico, de acordo com Richardson et al.
(2008), quanto a abordagem do problema, esta pesquisa ¢ considerada
predominantemente quantitativa, pois utiliza andlises estatisticas para determinar a
influéncia de diferentes graus da variacdo da receita na assimetria dos custos de todas as
empresas listadas da BM&FBOVESPA. A origem dos dados ¢ de forma secundéria, pois
as informacgdes utilizadas sdo provenientes das demonstracdes financeiras destas
empresas.

De acordo com Gray (2012), pode-se dizer que esse estudo se enquadra como
levantamento, uma vez que compara, descreve e explica o comportamento. Referente a
natureza do objetivo, o estudo € descritivo, pois apresenta o comportamento assimétrico
dos custos para as diferentes variagdes da receita. Quanto a logica, ela ¢ indutiva, visto
que através de observagdes particulares, permite alcangar presuncgdes gerais, no intuito de
contribuir com o desenvolvimento dos estudos quanto aos fatores explicativos para o
comportamento assimétrico dos custos.

3.2 POPULACAO

Tomou-se como base para realizagdo da pesquisa as empresas listadas na



BM&FBOVESPA, que, para o periodo analisado, somaram 672 empresas. Apds a
eliminacdo dos pontos discrepantes e das observagodes faltantes, conforme descrito na
secdo de procedimentos, tem-se 396 empresas, sendo estas utilizadas como objeto do
estudo. As empresas analisadas foram separadas por setor, a fim de facilitar a
apresentacdo dos dados.

Visto que a pretensdo dessa pesquisa ¢ analisar o comportamento dos custos,
verificou- se que a analise de um periodo de tempo maior corrobora com a precisdo das
informagdes acerca das alteragdes que podem ocorrer no decorrer dos anos. Sendo assim,
obtém-se os dados contabeis das 396 empresas analisadas através das suas demonstragdes
contabeis anuais. Para determinar o periodo a ser analisado, levou-se em consideragdo a
instabilidade econdmica do real em 1994, e em 2016 por ndo haver os dados anuais
necessarios, sendo assim, determinou- se o periodo de 1995 a 2015.

3.3 COLETA E ANALISE DOS DADOS

Para a obtencdo dos dados financeiros das empresas, utilizou-se o laboratorio de
informéatica do Centro Socio Econdmico (CSE), por intermédio do banco de dados do
Economatica®, um software muito utilizado para esse tipo de pesquisa, que, através dos
relatorios contabeis, foram coletadas as informagdes secunddrias necessarias para
realizacdo do trabalho, como: CPV, RLV, DV e DA, sendo todos esses valores, quando
extraidos, atualizados pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (IPCA).

Assim que todas as informagdes foram coletadas, totalizando 14.762 observagdes,
inseriu-se em uma planilha do Microsoft Excel® com o intuito de iniciar as etapas de
eliminacgdo de outliers. Primeiramente foram excluidas as observagdes incompletas, visto
que em determinados anos do periodo em analise, ndo constava o valor de pelo menos
uma varidvel utilizada como objeto de estudo, que sdo: RLV, CPV, DV e DA, isso porque
com a auséncia de algumas dessas variaveis, torna-se impossivel realizar as andlises
desejadas e suas devidas comparagdes. Ainda quanto a primeira etapa, foram excluidas
as variagdes superiores a 100% da RLV, que, de acordo com Banker, Byzalov e Chen
(2012), s@o consideradas incomuns e ndo devem ser utilizadas nas analises. Apos essas
exclusodes, o nimero de observagdes caiu para 5.373.

Posterior a isso, foi realizada a segunda etapa de exclusdo, onde foram exportadas
as observacdes resultantes da primeira etapa de exclusdo para o software SPSS®, a fim
de realizar a analise de grafico BoxPlot. Como sugere Barbetta (2011), utilizou-se para
esta etapa a medida de dispersao de desvio entre quartis (DQ), que ¢ a diferenca entre o
quartil superior e o quartil inferior, essa medida adotada possibilitou eliminar as
observacdes que se encontram afastadas mais que 1,5 * DQ tanto do quartil superior
quanto do quartil inferior. Ao fim dessa segunda etapa de eliminacdo, resulta-se nas 3.168
observagoes finais que foram utilizadas para o presente estudo.

Feito isso, prossegue-se com as andlises que se dividem em trés etapas, as quais:
(1) Andlise descritiva; (ii) Aumentos da RLV; e (iii) Redu¢des da RLV. Nos trés grupos,
considera- se o somatério do CPV, despesas de vendas e administrativas, que para fins
desse estudo nomeou-se como “custos totais - CT”. Ressalta-se que ndo se considera as
despesas financeiras por ndo estarem diretamente associadas a operacdo das empresas e
sim, de suas estruturas de capital (KREMER; PINHEIRO; FERRARI, 2014; ELIAS;
BORGERT; RICHARTZ, 2014).

3.4 ELABORACAO DO MODELO

Para a elaboracdo do modelo, com o intuito de verificar o comportamento dos



custos em relagdo a variacdo da RLV, utilizou-se o modelo indicado por Anderson,
Banker e Janakiraman (2003) e outros estudos posteriores a este, que por se tratar de um
estudo que analisa os dados de um determinado periodo de tempo, emprega o modelo
longitudinal de regressdo para os dados em painel. Sendo assim, pode-se destacar que a
principal caracteristica desse modelo ¢ justamente levar em conta as influéncias entre as
empresas ao longo do tempo no estudo de fenémenos (FAVERO, 2015).

Conforme afirma o estudo de Richartz e Borgert (2014), as empresas brasileiras
apresentam comportamento assimétrico. Os referidos autores concluiram que para uma
variacdo de até 10% da RLV, em grande parte dos setores analisados, o CPV aumentou
mais que a RLV. Ja para as variagdes superiores a 10% da RLV, verificou que na redugao
de 1% da RLV, a variacao do CPV ¢ maior do que no aumento de 1% da RLV, o que ¢
considerado um comportamento anti-sticky. Apds isso, prossegue-se o estudo da analise
da assimetria em relacdo aos diferentes aumentos da RLV. Para isso, realiza-se os testes
estatisticos a fim de verificar a adequacao dos dados aos pressupostos basicos da analise
de dados em painel: normalidade, autocorrelagdo, multicolineariedade e
homocedasticidade.

Pode-se destacar ainda que os dados apresentam duas caracteristicas, a primeira ¢
que caracterizam um painel curto, visto que a quantidade de periodos ¢ menor que a
quantidade de individuos, e a segunda € por ser desbalanceado, uma vez que a quantidade
de observacdes ndo ¢ a mesma entre os individuos durante os 20 anos analisados.

Ap6s a verificagdo dos pressupostos, o proximo passo ¢ realizar a andlise para
definir o modelo que seja mais apropriado para estimacdo da regressdo com dados em
painel, correspondente as caracteristicas dos dados analisados na fase passada.

Realizado o teste e apontado o modelo mais apropriado para a andlise de dados
empainel, estima-se os coeficientes de regressdao, onde a RLV ¢ considerada a varidvel
independente e o CT a variavel dependente, como demonstra a Equacdo 1. Ressalta-se
que, conforme Anderson, Banker e Janakiraman (2003), considera-se a RLV como uma
proxy do volume de produgdo nas pesquisas que abordam a assimetria dos custos, visto
que ¢ muito dificil encontrar observagdes diretas que informem o volume de produgio
das empresas.

Destaca-se que ainda segundo os autores Anderson, Banker e Janakiraman (2003),
o valor da Dummy Redugdo RLV ¢ 0 para variagdes positivas da RLV, ou seja, maiores
que 0, e 1 para as variagdes negativas da RLV, ou seja, inferiores a 0. Sendo assim, na
Equagio 1, o coeficiente 51 representa o percentual de aumento do CT para um aumento

de 1% da RLV.

Em contrapartida, a soma dos coeficientes 51 e 52 apresenta o percentual de
reducdo do CT para cada reducdo de 1% da RLV. Além disso, utiliza-se o log das
variaveis dependentes e independentes, conforme indicacdo dos autores acima citados,
pois alivia a heterocedasticidade entre os dados e, portanto, aumenta a comparabilidade
entre as empresas.

Destaca-se que ainda segundo os autores Anderson, Banker e Janakiraman (2003),
o valor da Dummy Reducgdo RLV ¢ 0 para variag¢des positivas da RLV, ou seja, maiores
que 0, e 1 para as variagdes negativas da RLV, ou seja, inferiores a 0. Sendo assim, na
Equagio 1, o coeficiente 51 representa o percentual de aumento do CT para um aumento

de 1% da RLV. Em contrapartida, a soma dos coeficientes 1 e 52 apresenta o percentual
de reducdo do CT para cada redugdo de 1% da RLV. Além disso, utiliza-se o log das
variaveis dependentes e independentes, conforme indicacdo dos autores acima citados,
pois alivia a heterocedasticidade entre os dados e, portanto, aumenta a comparabilidade
entre as empresas.



Equacdo 1: Identificacdo da assimetria dos custos em diferentes variagcdes da RLV

log |1 it 8. +log |V it| 5 L p Reducio RLV;, + log |-y it |
o = *log |- , * Dummy Reducio it *log |
8 CTi.,.l Bu B] 8 RL\'L(-I B- y ¢a it 8 RLV L1
RLV , .
B, * Dummy Redugao RLV;; * log v | Variagoes RLV Até 10%;, +
Lt
: RLV ;, o
B, * Dummy Reducao RLV;; * log RV _.|* Variagoes RLV entre 10% e 20%;, +
Ll
~ RLV, , I
Bs * Dummy Redugao RLV;; * log RL\— * Variacoes RLV entre 20% e 30%;, +
Lt
~ RLV, , I
B¢ * Dummy Redugao RLV;; * log RL\— * Variacoes RLV entre 30% e 40%;, +
Lt-l
~ RLV, , -
B, * Dummy Redugao RLV;, * log Rl_\i * Varia¢oes RLV entre 40% e 50%; , +
Lt-l
- RLV; , - .
Bg * Dummy Redugdo RLV;; * log RIV._1* Variagoes RLV superiores a 50%;, + &€,
Ltl

Assim, os demais coeficientes da regressdo [53 a /7 demonstram sua influéncia na
assimetria de acordo com o sinal destes. De forma que, caso seja negativo, a influéncia
na assimetria ¢ positiva, ou seja, aumenta. Por outro lado, quando o coeficiente € positivo,
significa a diminui¢do da assimetria. Dessa forma, analisa-se cada uma das magnitudes
de variagdo a fim de verificar a influéncia de cada uma delas.

3.5 LIMITACOES

As informagdes obtidas resultantes das analises realizadas referentes a este estudo,
limitam-se somente para as empresas listadas na BM&FBOVESPA entre os anos de 1996
a 2015, que serviram como objeto de estudo diante das observagdes coletadas dos
demonstrativos financeiros através do software Economatica®.

Sendo assim, ressalta-se que esses resultados ndo podem ser considerados para
empresas que ndo serviram de objeto de estudo, tanto nacionais quanto internacionais.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

A seguir, apresenta-se a andlise descritiva dos dados, seguida da analise da
influéncia da magnitude da variacdo da RLV na assimetria dos custos.

4.1 ANALISE DESCRITIVA

Nesta se¢do, apresenta-se a analise descritiva dos dados. A Tabela 2 mostra a
distribuicdo das observacdes pelos setores e a magnitude das variacdes da RLV no
periodo em analise.

Verifica-se que a maior parte das variagdes se concentram em até¢ 10%, com mais
de 50% das observagdes. Em contrapartida, as variacdes superiores a 50% compdem
apenas 1% nas empresas analisadas.



Tabela 2: Distribui¢ao das observa¢des em setores e variagoes da RLV

Variagcoes da RLV
= = = =

3 2 3 2 s

S S 2 B = E

- g g g g 5

S etor i E .:E. ;é. E ;

Agroe Pesca 11 8 8 2 2 0
Alimentos ¢ Beb 87 69 23 17 11 3
Comércio 123 47 16 7 3 0
Construciao 27 29 3 17 12 4
Hetroeletronicos s 19 11 10 5 1
Energia Hétrica 203 79 2 5 1 1
Financas e Seguros - 0 1 0 0 0
Miquinas Indust 13 15 8 7 3 1
Mineracio 19 12 6 0 2 0
Minerais nio Met 50 11 6 B 0 0
Outros 284 106 52 24 19 5
Papel e Celulose 64 31 9 7 1 2
Petréleo e Gas 41 21 15 - 6 1
Quimica 96 58 34 20 20 2
Siderur & Metalur 153 87 66 29 17 3
Software e Dados 11 7 2 2 - 0
Telecomunicacoes 58 25 9 3 2 2
Textil 193 92 37 16 11 4
Transporte Servi¢ 36 24 11 - 0 2

Veiculos e pecas 92 68 36 18 9

TOTAL 1609 808 395 196 128 32

TOTAL (%) 51% 26% 12% 6% 4% 1%

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Cabe ressaltar que, conforme descrito no capitulo de Procedimentos
Metodoldgicos, excluiram-se as observagdes com variagdes da RLV superiores a 100%,
pois conforme os afirmam os autores Banker, Byzalov e Chen (2012) essas sdo
decorrentes de fatos anormais e, portanto, ndo devem ser consideradas nas andlises. A
seguir, na Tabela 3 apresenta-se a média e o desvio padrdo da RLV segregadas por setor.

Verifica-se na Tabela 3 que o maior desvio padrdo é observado nas variagdes da
RLV de até 10%, e o menor na faixa superior a 50%. Ressalta-se a predominancia dos
valores negativos devido a utilizagdo do log da variagdo da RLV.



Tabela 3: Média e Desvio Padrao das variagdes da RLV

Variacies da RLV
& S & S

2 2 $ 2 -\‘

v v v v s

s 3 § & i @

o™ & & & & 2

Setor = 5 5 5 5 7

Agroe Pesca Média - 138 - 083 - 0.61 - 045 - 0.33 -
Alimentos ¢ Beb Média - 149 - 084 - 0.62 - 046 - 0.36 - 0.28

Comércio Média - 141 - 085 - 0.63 - 048 - 0.34 -
Construcio Média - 145 - 080 - 0.60 - 045 - 0.36 - 0.28
Eletroeletronicos Média - 1.52 - 081 - 0.61 - 046 - 0.36 - 027
Energia Elétrica Média - 145 - 084 - 0.61 - 046 - 038 - 0.30

Financas ¢ Seguros Média - 1.7 - = 0.61 - - -
Maiquinas Indust Média - 1.53 - 085 - 0.62 - 045 - 035 - 0.29

Mineracio Média - 1.62 - 086 - 0.62 - - 0.35 -

Minerais nio Met Média - 148 - 086 - 0.61 - 0.47 - -
Outros Média - 1.56 - 086 - 0.61 - 048 - 0.34 - 0.28
Papel ¢ Celulos e Média - 1.55 - 086 - 0.6]1 - 045 - 031 - 0.28
Petroleo e Gas Média - 141 - 087 - 0.63 - 043 - 035 - 0.29
Quimica Média - 142 - 085 - 0.60 - 046 - 035 - 0.28
Siderur & Metalur Média - 147 - 084 - 0.61 - 046 - 036 - 0.30

Software ¢ Dados Média - 1.37 - 091 - 0.63 - 046 - 0.36 -
Telecomunicacies Média - 145 - 086 - 062 - 046 - 035 - 0.30
Textil Média - 147 - 086 - 0.61 - 047 - 035 - 0.28
Transporte Servic Média - 141 - 083 - 0.61 - 0.46 - - 0.28
Veiculos e pecas Média - 1.53 - 086 - 0.62 - 044 - 0.35 - 0.29
Média Geral -1.48352 0.84982 0.6121 046078 -035233 -0.28573

Desvio Padrio 045 0.09 0.05 0.03 0.03 0.01

Fonte: Dados da pesquisa.

Cabe destacar que a apresentacdo da analise descritiva pelos setores se dd apenas
a fim de melhor organizar as informagdes e que nas analises ndo foram consideradas as
peculiaridades desses.

4.2 INFLUENCIA DA MAGNITUDE DAS VARIACOES DA RLV NA
ASSIMETRIA DOS CUSTOS

Prossegue-se as andlises com a verificacdo da influéncia das magnitudes das
variagdes da RLV na assimetria dos custos. Inicialmente, apresentam-se os testes de
verificagdo dos pressupostos da andlise de dados em painel e do modelo mais adequado
para os dados, conforme descrito no capitulo de Procedimentos Metodoldgicos.

A fim de verificar a multicolinearidade dos dados, aplica-se a estatistica Variance
Inflation Factor — VIF e obteve-se resultado de 3,13. Como sugere Favero (2015), este
valor ¢ considerado baixo e, portanto, conclui-se que ndo ha correlagdo elevada entre as
varidveis explicativas. Prossegue-se com os demais testes a fim de verificar a observancia

aos pressupostos de normalidade, autocorrelacao e heterocedasticidade como apresenta o
Quadro 4.



Quadro 4: Resultados dos testes de verificagao dos pressupostos da analise de dados em painel

Teste { Hipotese Nula : Hipotese Alternativa | p-value Conc lusio
! 1

- 10s dados possuem :0s dados ndo possuem | Rejeita-se em
Teste de Jarque-Bera ! I ¢ 5 08 A0 C ! 0.0000 Jok Hy
ereeeeenenssnnenreneeneeeeneee {USTOMICHO nOTMAL jdistribuicdo normal bt favorde  Hy
- {0s dados nio sio :0s dados sio ] Rejeita-sse Hgem
Teste de Breusch-Pagan | O IO S i o8 e i 0.0000 €xr PRy
e jheteroceddsticos . iheteroceddsticos SRS SO favorde H, |
- ) {Ausénciade correlagio  (Existéncia de correlagio |
Teste de Wooldridge { v v | 0.0950 Aceita-se Hy

inos dados ‘nos dados

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme demonstrado no Quadro 4, o teste Jarque—Bera que verifica a
normalidade dos dados, aponta a ndo normalidade desses. Entretanto, conforme afirma
Féavero (2015), o referido pressuposto pode ser satisfeito uma vez que se considera as
propriedades assintdticas obtidos por minimos quadrados ordindrios em grandes
amostras.

Ademais, no que se refere a heterocedasticidade, o teste de Breusch-Pagan aponta
a necessidade de utilizagdo de erros-padrdo robustos a heterocedasticidade a fim de
corrigir a ndo constancia da variancia dos residuos ao longo da variavel explicativa. No
que se refere a correlacdo dos dados, o teste de Wooldridge aponta para a auséncia de
correlacdo dos dados. Uma vez verificado os pressupostos e determinado os ajustes
necessarios na propria equacdo de regressdo, realizam-se os testes de adequagdo do
modelo de andlise de dados em painel, como apresenta o Quadro 5.

Quadro 5: Resultados dos testes de adequacdo ao modelo de analise de dados em painel

Teste : Hipotese Nula | Hipitese Alternativa  p-value ! Conclusio
: . {Os mterceptos sio {
‘Os mterceptos sdo iguais | ' :
. : idiferentes paratodas as ' Rejeita-se Hp, em
Teste Chow paratodas as cross- ; _ ; 0.0000 _
; . lcross-sections (cfeitos | : favor de H,
isections (POLS) { . ' f
] {fxos ) :
SIS F———— . ) ST — T
] . ) A vanancia dos residuos ‘
‘A vanancia dos residuos | flet fifs 1 ! Reicit H
. : . . ique refletem a diferenga ¢ ! Rejerta-se ,em
Teste LM ique refletema diferenga ¢ :q . i N C0.0000 ) . v
; _ idiferente de zero (efeitos ! ; favor de H,
agual a zero (POLS) | , : :
: {aleatonos)
i 'O modelo de corregdio de  {Omodelo de corregiio de :
Teste ; . . ; . . .. | Rejeita-se Hyp, em
ierros ¢ adequado (efeitos [erros ndo ¢ adequado C 00026 1
Hausman ; ) L . ] ' favor deH,
;aleatonos) {(efertos fixos)

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme apresenta o Quadro 5, o modelo de regressdao recomendado ¢ o de
efeitos fixos com o CT como variavel dependente e RLV como a variavel independente.
Isso significa que os comportamentos entre as empresas ndo sao muito diferentes em cada
periodo analisado, porém os valores variam bastante ao longo do tempo para cada
individuo (FAVERO, 2015). Cabe ressaltar que, a variagio dos valores ao longo do tempo
¢ distribuida em seis niveis diferentes, a saber: até 10%, entre 10% e 20%, entre 20% e
30%, entre 30% e 40%, entre 40% e 50% e superior a 50%. Entdo, procede-se a execucao
do modelo de regressao de analise com dados em painel para os custos totais, conforme
demonstra na Tabela 4.

Ao analisar a coluna p value, observa-se que todas as magnitudes de variagdo da
RLV apresentam significancia para analise em questdo. Entretanto, as variagdes
superiores a 50% foram omitidas dos dados por problemas de autocorrelagdo. Assim,
prossegue-se a analise desprezando as variagdes superiores a 50%. As variagcdes da RLV



explicam 26,26% das variagdes do CT. De acordo com Barbetta (2011), pode-se dizer
que esse coeficiente ¢ considerado de fraco a moderado, porém, acredita-se que ao se
considerar esse resultado para apenas um dos fatores explicativos, tenha sim um bom
poder explicativo.

Tabela 4: Coeficientes da regressao

Magnitude da Custos totais

_Coeficientes | variacioda RLYV__Coeficientes p-value
B1 -1.339473 0.000
B2 -0.0171926 0.035
ﬂ3 Até 10% 1.609526 0.000
34 Entre 10% ¢ 20% 1.420778 0.000
BS Entre 20% ¢ 30% 1.079439 0.001
Be Entre 30% ¢ 40%  0.7082967 0.034
B7 Entre 40% ¢ 50%  0.333247 0.033
Bs Superiores a 50%  Omitido

Cons tante -(.885629 0.000

r 0.2626

Fonte: Dados da pesquisa.

Para variacdes da RLV em até 10%, verifica-se o coeficiente de B3 positivo de
1.609526, o maior obtido ao analisar as magnitudes de variacdes até 50%. Isso significa
que, variagdes compreendidas em até 10% afetam a assimetria dos custos, de forma a
diminuir essa. De forma similar, para variacdes compreendidas entre 10% e 20%,
apresenta coeficiente positivo B, 1.420778, o que também representa influéncia na
assimetria, de forma a diminuir essa, ainda que em menor propor¢ao do que em menores
variagoes.

A medida que as magnitudes das variacdes da RLV aumentam, observa-se a
permanéncia dos coeficientes positivos, para variacdes compreendidas entre 20% e 30%,
0 Bs € de 1.079439, entre 30% e 40%, o Pe € de 0.7082967 e entre 40% e 50%, o B, € de
0.333247. Verifica-se, portanto, que conforme aumenta a RLV, a influéncia sobre os CT
¢ positiva, e assim, diminui a assimetria.

Com base nos estudos similares elencados no capitulo de referencial teorico,
esperava-se que a medida que as variagoes da RLV aumentassem, maior seria assimetria.
Isso porque, conforme afirmam Balakrishnan, Petersen e Soderstrom (2004), ha custo de
transacdo derivados de mudancas nos niveis de custo, os quais sdo maiores para grandes
variagdes na atividade, devido a capacidade ociosa e ativo imobilizado.

Assim, o resultado obtido nas empresas brasileiras corrobora com o resultado
esperado com base nas pesquisas internacionais. Pode-se verificar isso através da Tabela
4, onde se verifica duas situacdes, a primeira ¢ que os coeficientes dos CT sdo positivos,
0 que representa que a assimetria ird diminuir, e a segunda ¢ que a medida que aumenta
a magnitude da RLV, diminui o valor do coeficiente dos custos, esse comportamento
significa que, quanto maior for a magnitude da RLV, menor serd o coeficiente do CT e
maior serd a assimetria.

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Baseado em trabalhos que encontraram o aumento da assimetria dos custos
conforme aumenta a magnitude de variagcdes da RLV, o presente estudo tem por objetivo



identificar o comportamento assimétrico dos custos das empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA para diferentes variagdes da RLV.

Os resultados apontam que a maior parte das observacdes se concentram nas
variagoes até 10% e em menor representatividade nas superiores a 50%. Os resultados
apontam que a variagdo da RLV representa 26,26% das variacdes do CT nas empresas
brasileiras com capital negociado na BM&FBOVESPA. Ao considerar a analise de
apenas uma variavel dentre outras mencionadas na literatura, considera-se boa
representatividade desse fator explicativo.

Ao analisar a magnitude das variagdes da RLV, verifica-se a influéncia negativa
dessas nos custos totais, ou seja, diminuem a assimetria desses. Ainda que esse resultado
se observe em todas as magnitudes de variagdes, percebe-se que esse ocorre da mesma
forma que o aumento das variagcdes da RLV. Tal resultado corrobora com a pesquisa de
Balakrishnan, Petersen e Soderstrom (2004), onde observaram que o aumento da
assimetria acompanha a evolucao da RLV.

Por fim, recomenda-se para futuras pesquisas a analise da assimetria em cada uma
das faixas de variagdes, que foi impossibilitada nessa pesquisa pela ndo significancia dos
resultados, uma vez que ao segregar os grupos em menores observagdes perde-se
significancia dos dados.
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