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Resumo:

Este estudo investiga o comportamento assimétrico dos custos em empresas brasileiras ndo
financeiras de capital aberto no periodo de 2013 a 2024, com foco na andlise do cost stickiness
em trés categorias: custo dos produtos vendidos (CPV), despesas gerais e administrativas
(SG&A) e a soma de CPV e SG&A. Utilizando modelos de regressdo em painel com varidveis de
interacdo e controles temporais e macroecondémicos, os resultados indicam que custos
diretamente ligados a produgdo apresentam maior sensibilidade as variagées de receita do que
despesas administrativas e comerciais. Evidéncias de cost stickiness foram confirmadas,
demonstrando que reducboes de receita ndo implicam cortes proporcionais nos custos,
especialmente em periodos de quedas sucessivas nas vendas. A influéncia da varidvel
macroeconomica, PIB, ndo foi estatisticamente significativa, sugerindo que decisbes
estratégicas internas e compromissos de longo prazo exercem papel mais relevante na
manutencdo da estrutura de custos. Os achados contribuem para a compreensdo do
comportamento de custos no contexto brasileiro, oferecendo subsidios para decisoes
gerenciais e formulagdo de politicas corporativas.

Palavras-chave: comportamento de custos; cost stickiness; rigidez de custos; empresas
brasileiras; CPV; SG&A.
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Analise Empirica do Cost Stickiness em Empresas Brasileiras: Uma
Abordagem com CPV e SG&A

RESUMO

Este estudo investiga o comportamento assimétrico dos custos em empresas
brasileiras nao financeiras de capital aberto no periodo de 2013 a 2024, com foco na
analise do cost stickiness em trés categorias: custo dos produtos vendidos (CPV),
despesas gerais e administrativas (SG&A) e a soma de CPV e SG&A. Utilizando
modelos de regressdo em painel com variaveis de interagao e controles temporais e
macroecondmicos, os resultados indicam que custos diretamente ligados a produg¢ao
apresentam maior sensibilidade as variacbes de receita do que despesas
administrativas e comerciais. Evidéncias de cost stickiness foram confirmadas,
demonstrando que reducgdes de receita ndo implicam cortes proporcionais nos custos,
especialmente em periodos de quedas sucessivas nas vendas. A influéncia da
variavel macroecondémica, PIB, nao foi estatisticamente significativa, sugerindo que
decisbes estratégicas internas e compromissos de longo prazo exercem papel mais
relevante na manutencao da estrutura de custos. Os achados contribuem para a
compreensdo do comportamento de custos no contexto brasileiro, oferecendo
subsidios para decisdes gerenciais e formulagao de politicas corporativas.

Palavras-chave: comportamento de custos; cost stickiness; rigidez de custos;
empresas brasileiras; CPV; SG&A.

Area Tematica: 2. Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a
decisdes.

1 INTRODUGAO

Compreender o comportamento dos custos e sua influéncia nas decisdes
estratégicas é fundamental para uma gestdo eficaz e capaz de manter a
competitividade organizacional. A analise desses aspectos possibilita revelar como as
empresas enfrentam a assimetria e a rigidez dos custos operacionais, especialmente
em contextos instaveis e dindmicos, como o mercado brasileiro. Um exame
aprofundado desses fendbmenos oferece subsidios importantes para a alocagao
eficiente de recursos e para a definicdo de estratégias que visam superar desafios
econdmicos, promovendo a otimizacao da eficiéncia operacional.

Anderson, Banker e Janakiraman (2003) identificaram que os custos tendem a
apresentar um comportamento assimétrico, aumentando proporcionalmente mais
quando as receitas sobem e diminuindo menos quando as receitas caem, fenébmeno
denominado “stickiness” dos custos.

Esse padrdo evidencia uma maior rigidez dos custos frente a redugéo da
receita, refletindo uma assimetria na variagdo deles. O conceito de rigidez ou
assimetria dos custos desafia a premissa tradicional de comportamento simétrico
adotada pela contabilidade e economia classicas (Aefri, 2025). Nos ultimos anos,
diversos estudos tém aprofundado a compreensao sobre a rigidez e a assimetria dos
custos, destacando sua complexidade e a influéncia de fatores organizacionais,
estratégicos e ambientais.
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Conhecido também como “aderéncia”, esse comportamento indica a tendéncia
das empresas a manter determinados custos mesmo diante de quedas na receita,
motivada, entre outros fatores, pela relutdncia dos gestores em reduzir recursos
estratégicos. Huang e Kim (2020) corroboraram a existéncia desse comportamento
assimétrico em diferentes contextos organizacionais.

No contexto brasileiro, pesquisas como as de Porporato e Werbin (2012),
Pamplona et al. (2016) e Zonatto et al. (2018) investigaram a rigidez dos custos em
comparagao com outros paises, incorporando variaveis macroeconémicas e sociais,
como PIB, inflagdo, complexidade regulatéria e fatores culturais ligados a gestéo.
Esses estudos indicam que o Brasil apresenta um elevado grau de rigidez dos custos,
resultado de sua instabilidade econémica e da burocracia acentuada, especialmente
em relag&o aos custos elevados para desligamento de funcionarios. Pinto et al. (2017),
ao analisar empresas brasileiras listadas na B3, identificaram que ambientes
competitivos e o investimento em inovagao estdo associados a niveis mais altos de
rigidez nos custos.

Considerando esse cenario, o presente estudo tem como objetivo analisar o
comportamento dos custos e das despesas operacionais de empresas nao financeiras
listadas na B3 (Bolsa de Valores do Brasil), com foco na identificagao da rigidez dos
custos em periodos de queda na receita. Para tanto, serdo examinadas as despesas
gerais e administrativas, os custos de producéo e as receitas de 306 empresas de 19
setores da economia brasileira, com dados extraidos da plataforma Economatica®. A
metodologia aplicada envolve um modelo de regressdo para dados em painel,
permitindo a analise das variaveis envolvidas.

As empresas n&o financeiras listadas na B3 compdéem um segmento
diversificado e estratégico para a economia brasileira, abrangendo setores como
industria, comércio, telecomunicagdes, energia, varejo, agronegoécio, saude e
servicos. Essas companhias exercem papel central no desenvolvimento econémico
nacional, contribuindo significativamente para a geragao de empregos, arrecadagao
tributaria e inovagao tecnologica. Destacam-se setores como o de bens de consumo,
com empresas de alimentos e bebidas; o setor industrial, que inclui siderurgia,
metalurgia e manufatura; além do agronegdécio, com importantes atores ligados a
producao e exportacao.

Esta pesquisa é justificada pela importancia de entender arigidez e a assimetria
dos custos em empresas brasileiras, pois sao fatores que influenciam diretamente a
eficiéncia operacional, a rentabilidade e a tomada de decisbes estratégicas. Ao
explorar esse fendbmeno em um contexto econdmico marcado por volatilidade e
desafios estruturais, o estudo contribui para o avango do conhecimento sobre a gestéo
de custos em ambientes dindmicos e competitivos.

2 REVISAO DA LITERATURA

A literatura sobre o comportamento dos custos tem evoluido de maneira
expressiva nas ultimas duas décadas. Pioneiros como Anderson, Banker e
Janakiraman (2003) demonstraram empiricamente que custos e despesas gerais e
administrativas (SG&A) apresentam comportamento aderente ou “sticky”, mantendo-
se elevados mesmo diante de reducdes de receita.

Essa assimetria evidencia a dificuldade das organizagdes em reduzir
rapidamente seus custos fixos e operacionais, impactando diretamente a tomada de
decisao gerencial e a avaliagdo de desempenho financeiro. A rigidez de custos tem
sido observada principalmente em cinco categorias — SG&A, custos operacionais,
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custo das mercadorias vendidas, custos totais e mao de obra — que concentram a
maior parte das analises recentes (lbrahim, Ali, e Aboelkheir, 2022).

A compreensdo do fendmeno evoluiu para incluir fatores contextuais e
estratégicos que moldam a rigidez. Anderson et al. (2007) mostraram que empresas
orientadas a inovagdo mantém niveis elevados de SG&A como estratégia deliberada
para sustentar vantagens competitivas, reforcando que a rigidez ndo & apenas
contabil, mas também resultado de escolhas estratégicas. Esse entendimento se
conecta diretamente ao estudo original de Anderson, Banker e Janakiraman (2003),
que evidenciou que os custos tendem a subir mais rapidamente com o crescimento
das atividades do que caem na mesma proporgao em periodos de retracao.

Anteriormente, Cooper e Kaplan (1992) haviam proposto o sistema de custeio
baseados em atividades (ABC), que permitem mensurar com maior precisdo o
consumo de recursos, oferecendo base analitica para decisdes estratégicas e criando
uma conexao com a ideia de que a rigidez de custos € multifatorial, envolvendo fatores
operacionais e estratégicos.

No plano internacional, estudos recentes destacam a influéncia de fatores
institucionais, econémicos e gerenciais sobre a rigidez. He et al. (2010) realizaram
uma analise bibliométrica critica, defendendo abordagens integradas que
combinassem métodos qualitativos e quantitativos e que considerassem aspectos
organizacionais, comportamentais e institucionais. Venieris et al. (2015)
demonstraram que empresas reduzem gastos com ativos intangiveis em periodos de
retracdo econdmica para suavizar impactos nos lucros, enquanto Han, Rezaee e Tuo
(2020) evidenciaram que expectativas de boas noticias futuras e a preservagao de
investimentos estratégicos influenciam a manutengao dos custos.

Krisnadewi e Soewarno (2020) e Linggardjaja (2020) reforgaram que
ambientes de alta concorréncia acentuam a rigidez, influenciada tanto por fatores
internos quanto externos. Em cenarios de rapida transformacgé&o tecnolégica, Shahzad
et al. (2024) demonstram que a adogado de manufatura inteligente e digital reduz a
rigidez e melhora o desempenho operacional presente e futuro, destacando o papel
da inovagao tecnoldgica como moderador do fendmeno. Anderson et al. (2017)
destacaram que, no setor varejista, tanto fatores externos, como concorréncia, quanto
internos, como foco em inovagao, moldam a forma como gestores lidam com a rigidez.

A analise do comportamento assimétrico dos custos tem evoluido para incluir
fatores contextuais que moldam a rigidez dos gastos organizacionais. Njoku e Lee
(2025) mostram que a relacdo entre custos de agéncia e rigidez de SG&A varia
conforme o ambiente, enquanto Stanimirovi¢, et al. (2024) enfatizam a importancia de
monitorar e controlar esse fenbmeno no planejamento e orgamento, especialmente
em cenarios de instabilidade. Assim, a literatura recente reforga que compreender a
rigidez de custos exige considerar variaveis institucionais, econémicas e gerenciais,
ampliando a precisdo das decisdes e previsdes orgcamentarias

No Brasil, pesquisas complementam a compreensao da rigidez considerando
especificidades institucionais, regulatérias e setoriais. Li € Zheng (2016) observaram
gue empresas com maior capacidade financeira mantém gastos operacionais mesmo
em adversidades, aumentando a assimetria de custos. Pinto et al. (2017)
corroboraram que ambientes altamente competitivos e investimentos em inovacgao
estdo associados a niveis mais elevados de custos aderentes, preservando
capacidade operacional no longo prazo.

Barbosa (2020) constatou que os fatores determinantes da assimetria dos
sticky costs néo exercem o mesmo efeito no setor quimico brasileiro, com excegao do
pessimismo dos gestores que tendem a reagir de forma conservadora diante da queda
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da Receita. Da Silva et al. (2024) apontaram lacunas de pesquisa sobre hospitais,
onde a rigidez afeta a eficiéncia operacional. Richartz e Borgert (2021) demonstraram
que fatores internacionais e contratuais também se aplicam as empresas brasileiras
listadas na B3, enquanto Souza (2019) analisou que aumentos de receita elevam os
custos de forma mais intensa que redugdes equivalentes os diminuem, confirmando a
assimetria.

Conceigéao (2024) evidenciou ainda, que no varejo de moda brasileiro, decisdes
estratégicas, estruturais e de mercado moldam a adaptagéo dos custos em periodos
de instabilidade. Rounaghi, Jarrar e Dana (2021) reforcaram que a gestao estratégica
de custos pode diminuir a rigidez e fortalecer a sustentabilidade e competitividade
organizacional.

A literatura também aponta diferentes efeitos da rigidez sobre desempenho
financeiro, dependendo do estagio de crescimento e contexto organizacional.
Lefebvre (2024) verificou que, em empresas com rapido crescimento, a rigidez atua
como moderador positivo entre vendas e lucratividade, enquanto em organizagdes
estagnadas ou em retracdo, o efeito é negativo. Warganegara e Tamara (2014)
destacam que a aderéncia dos custos prejudica o desempenho futuro, evidenciando
a importancia de ajustes gerenciais. Nguyen e Ngo (2025) constataram, na Arabia
Saudita, que a rigidez impacta negativamente o ROI, sendo moderada pelo tamanho
e endividamento da empresa, e Costa e Habib (2023) mostraram efeitos negativos
sobre o valor de mercado, principalmente em organizagdes com problemas de
agéncia, mediada pelo custo do capital e fluxos de caixa. Ja Har et al. (2022)
observaram que empresas ageis e inovadoras no varejo 4.0 conseguem minimizar
efeitos adversos em ambientes incertos, consolidando a percepcdo de que
capacidade adaptativa e inovacado sdo determinantes para diminuir impactos da
rigidez.

Perspectivas criticas complementam essa visdo multifacetada. Malik (2012)
argumenta que a rigidez de custos pode refletir estruturas de longo prazo e decisdes
prévias, ndo apenas ajustes gerenciais de curto prazo, sugerindo que analises
simplistas podem superestimar a influéncia direta da gestao. Ibrahim, Ali e Aboelkheir
(2022) sintetizam essas evidéncias, categorizando causas da rigidez em fatores
legais, sociais, operacionais e psicoldgicos, destacando a necessidade de abordagens
que integrem multiplas dimensdes para compreensao do fenémeno.

Em sintese, a literatura recente evidencia que a rigidez e a assimetria dos
custos sdo fendmenos multifacetados, resultantes da interacdo entre variaveis
internas — como inovagao, capacidade financeira, alavancagem operacional e
expectativas gerenciais — e externas — como concorréncia, ambiente econémico,
regulamentacgao e rupturas operacionais. Essa complexidade reforga a importancia de
abordagens integradas e modelos analiticos sensiveis as especificidades
institucionais e setoriais, especialmente no Brasil, para apoiar decisdes estratégicas
que possam minimizar efeitos adversos e potencializar a rigidez como vantagem
competitiva.

3 METODO DE PESQUISA

Este estudo pode ser classificado como uma pesquisa documental, pois
segundo Gil (2002), o trabalho baseia-se em documentos os quais seus dados seréo
tratados e interpretados. Além disso, a pesquisa pode ser caracterizada como
quantitativa, pois de acordo com Richardson (1999), a abordagem quantitativa se
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distingue pelo uso da quantificagao tanto na coleta de dados quanto no tratamento
das variaveis por meio de técnicas estatisticas. Essa abordagem visa garantir a
precisdo dos resultados, evitando distor¢gdes nas analises e interpretagdes, o que
proporciona maior seguranga nas inferéncias realizadas.

A amostra desta pesquisa € composta por dados de 306 empresas brasileiras
nao financeiras, todas de capital aberto, listadas na B3, com dados coletados entre
2013 e 2024 na plataforma Economatica®.

A selecdo das empresas priorizou aquelas com registros financeiros completos
ao longo de todo o periodo analisado. Empresas com auséncia de dados significativos
foram excluidas para assegurar maior precisdo na analise e representatividade da
amostra.

Neste estudo, adotou-se um modelo de regressao por dados em painel, uma
técnica amplamente utilizada para analisar informagdes de multiplas entidades ao
longo do tempo. Segundo Hsiao (2014), os modelos de painel oferecem vantagens
importantes ao controlar simultaneamente heterogeneidade nao observada,
reduzindo o risco de viés nos estimadores e aumentando a eficiéncia estatistica das
inferéncias.

A analise dos dados foi conduzida por meio de um modelo adaptado da
formulacédo proposta por Anderson, Banker e Janakiraman (2003) e Krisnadewi &
Soewarno (2020), ajustando-o as particularidades do mercado brasileiro. As principais
variaveis deste estudo incluem as variagdes nas vendas (ARec), uma variavel dummy
para redugao de vendas de um periodo (DD), as variagdes nos custos dos produtos
vendidos (ACPV) e nas despesas gerais e administrativas (ASG&A). Também foram
incluidas duas variaveis de controle: quedas sucessivas na receita (DS), e variagao
no crescimento econémico (APIB).

As equacgdes econométricas utilizadas sao as seguintes:

Equacao 1:

ASG&AL't =a+ ﬁl AReCi,t + ﬁz (DDi,t X AReCi,t) +
+B3(DD; ¢ X ARec;y X DS; ) + B4(DD; X ARec; X APIB)

Equacéo 2:

ASG&A; + ACPV;y = a + 1 ARec; + B, (DD; X ARec;¢) +
ﬁ3(DDi,t X AReCi,t X DSi,t) + ,84(DDi,t X AReCl',t X APIB)

E por fim, equacao 3:

ACPVl't =a -+ ﬁl AReCi,t + ﬁz (DDi,t X AReCi,t) +
B3(DD;¢ X ARec;y X DS;¢) + B4(DD; ¢ X ARec;, X APIB)

As variaveis dependentes analisadas foram: (1) ASG&A, representando
despesas com vendas, gerais e administrativas; (2) ACPV + ASG&A, isto é, a soma
do custo dos produtos vendidos e das despesas operacionais; e (3) ACPV, que
corresponde ao custo dos produtos vendidos. A amostra final foi composta por 2.575
observacoes referentes ao periodo de 2013 a 2024.

O quadro 1, abaixo, demonstra como cada variavel foi calculada.
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representa as despesas gerais e administrativas da empresa /i no
ASG&A; periodo ¢, calculado com In(SG&A;;) — In(SG&A;;_1).

ACPV;, representa os custos dos produtos vendidos da empresa i no periodo
t, calculado com In(CPV;;) — In(CPV;;_4).

refere-se a receita de vendas da empresa i no periodo ¢, calculado com
ARec; In(Rec;;) — In(Rec;—1).

€ uma variavel dummy que assume o valor 1 quando houver queda de
DD;, um periodo e 0 caso contrario.

variavel dummy que assume o valor 1 quando houver queda nas
DS; ¢ vendas em dois periodos consecutivos e 0 caso contrario.

mostra o crescimento econémico anual do pais, medido pela variagao
APIB percentual e extraido dos dados do Banco Central no periodo relacionado

Quadro 1. Descrigdo das Variaveis e Componentes do Modelo Econométrico

Fonte: Elaborado pelos autores adaptado de Anderson, Banker e Janakiraman (2003) e Krisnadewi &
Soewarno (2020)

A estrutura em painel foi definida por identificador da empresa (ID) e ano (Ano).
Antes da escolha do modelo mais apropriado, foi verificada a presenga de
multicolinearidade entre as variaveis independentes por meio do teste do fator de
inflagdo da variancia (VIF). Os resultados indicaram auséncia de problemas
relevantes, possibilitando a manutencéo das variaveis na especificacdo. Em seguida,
foram estimados modelos com efeitos fixos (FE) e aleatérios (RE), sendo a escolha
orientada pelo teste de Hausman.

Os resultados apontaram preferéncia por efeitos fixos para os modelos (1) e
(3), com p-valores de 0,0051 e 0,001, respectivamente, e por efeitos aleatorios no
modelo (2), com p = 0,1797. Cabe destacar que todos os modelos incorporaram
variaveis binarias de ano, com o propdésito de controlar variagdes macroeconémicas
ou choques especificos de cada periodo.

Os testes diagnosticos aplicados evidenciaram a presenga de autocorrelagao
serial e heterocedasticidade nos residuos. Diante disso, os modelos finais foram
estimados com erros-padrao robustos, clusterizados por empresa, além da inclusao
dos efeitos fixos temporais. Essa especificacdo contribui para minimizar os efeitos das
violagbes aos pressupostos classicos dos modelos de regressdo em painel,
assegurando maior robustez as inferéncias estatisticas.

4 ANALISE DE RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta os resultados das regressdes por efeitos fixos e aleatorios
para trés especificacdes distintas, considerando como variaveis dependentes as
despesas ASG&A (Modelo 1), a soma de ACPV e ASG&A (Modelo 2) e ACPV
isoladamente (Modelo 3).
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Tabela 1

Resultados das equagdes estimadas

(1) (2) @)

ASG&A ACPV + ASG&A ACPV
ARec 0.516™ 0.818™ 0.984™
(0.059) (0.038) (0.044)
DD x ARec -0.273" -0.205™ -0.271™
(0.111) (0.059) (0.066)
DD x A Rec x DS 0.256 -0.057 -0.280°
(0.192) (0.120) (0.167)
DD x A Rec x PIB -4.950 0.656 2.851
(3.244) (1.906) (2.291)
2013 0.000 0.000 0.000
() () ()
2014 0.017 -0.004 -0.010
(0.031) (0.018) (0.024)
2015 0.005 0.024 0.019
(0.032) (0.017) (0.022)
2016 0.036 -0.014 -0.025
(0.028) (0.015) (0.019)
2017 0.009 0.015 0.013
(0.031) (0.018) (0.019)
2018 -0.012 -0.010 -0.013
(0.026) (0.015) (0.018)
2019 0.034 0.044™ 0.020
(0.032) (0.017) (0.014)
2020 0.039 0.020 0.001
(0.031) (0.016) (0.017)
2021 0.025 0.013 -0.026
(0.030) (0.018) (0.021)
2022 0.038 0.042™ 0.018
(0.031) (0.017) (0.017)
2023 -0.023 0.016 0.015
(0.026) (0.014) (0.017)
2024 -0.003 0.017 -0.004
(0.029) (0.014) (0.015)
Constante 0.026 -0.002 -0.009
(0.020) (0.012) (0.015)
R2 (within) 0.1293 0.5890 0.6285
R2 (between) 0.3711 0.7330 0.7667
R? (overall) 0.1655 0.6307 0.6731
N (empresas) 306 306 306
n (observacoes) 2575 2575 2575

Fonte: Elaborado pelos autores.

Legenda: Erros-padrdo robustos por cluster (empresas: ID), entre parénteses. Significancia: p < 0,10;
“p <0,05; "p < 0,01. Modelo 1: efeitos fixos (FE) com dummies de ano (Hausman: p = 0,0051). Modelo
2: efeitos aleatérios (RE) com dummies de ano (Hausman: p = 0,1797). Modelo 3: efeitos fixos (FE)
com dummies de ano (Hausman: p < 0,001). Testes indicaram presenca de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. Os erros-padrao foram ajustados para robustez via vce (cluster ID), que fornece
inferéncia valida sob essas condiges.

Os resultados empiricos apresentados confirmam evidéncias classicas da
literatura sobre comportamento assimétrico dos custos. A relagdo positiva e
significativa entre variagado da receita e variagdo dos custos/despesas, mais intensa
para ACPV (coeficiente de 0,984) e ACPV+ASG&A (0,818) do que para ASG&A
isoladamente (0,516), estda em consonancia com Anderson, Banker e Janakiraman
(2003), que identificaram que custos ligados diretamente a producédo tendem a
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responder de forma mais proporcional ao crescimento das atividades. Essa
sensibilidade reforca o argumento de Ibrahim, Ali e Aboelkheir (2022) de que
categorias como custo das mercadorias vendidas e custos operacionais apresentam
menor flexibilidade em periodos de retragédo, contribuindo para a rigidez global.

A presencga de coeficientes negativos e significativos para o termo de interagao
DD x ARec nas trés especificacdes confirma o fenbmeno de cost stickiness, em que
reducoes de receita resultam em quedas menos acentuadas dos custos (Krisnadewi
& Soewarno, 2020), tal como apontado por Souza (2019) no contexto brasileiro e por
Han, Rezaee e Tuo (2020), que relacionam esse comportamento a preservagao de
investimentos estratégicos e expectativas futuras positivas. No caso especifico da
interacdo DD x ARec x DS (coeficiente -0,280 para CPV), o resultado sugere que
guedas sucessivas intensificam a rigidez, alinhando-se as observagdes de Barbosa
(2020) de que algumas empresas mantém recursos e capacidade produtiva mesmo
apos prolongados periodos de retracdo na receita.

O fato de a variavel DD x ARec x APIB nao ser estatisticamente significativa
indica que, no contexto brasileiro, as oscilagdes macroecondmicas medidas pelo PIB
nao afetam a relacido receita—custos. Esse achado contrasta com Venieris et al.
(2015), que observaram reducdo de gastos com ativos intangiveis em periodos
recessivos, e aproxima-se da visdo de Malik (2012), para quem parte da rigidez
decorre de estruturas e compromissos de longo prazo, menos sensiveis a variagdes
conjunturais.

Por fim, os coeficientes de determinacdo elevados para CPV (0,629) e
CPV+SG&A (0,589), em comparagao ao baixo R? para SG&A (0,129), sugerem que
custos diretamente associados a produgcdo sdo mais explicados por variagdes de
receita. Essa evidéncia esta em linha com Lefebvre (2024), que mostrou que, em
empresas em crescimento, a rigidez pode atuar como moderador positivo entre
vendas e lucratividade, e com Conceigao (2024), que identificou que ajustes de custos
em setores como o varejo de moda sao fortemente condicionados por decisdes
estratégicas ligadas ao nucleo operacional.

As dummies anuais, tomando 2013 como base, apresentam poucas
significancias estatisticas, destaque para aumentos pontuais nos custos em 2019 e
2022, que refletem efeitos especificos de certos periodos, possivelmente ligados a
decisdes estratégicas ou eventos setoriais, em linha com Lefebvre (2024) e Conceigéo
(2024), que destacam a influéncia de contexto temporal e estratégico sobre a rigidez
de custos.

Em suma, os resultados desta pesquisa corroboram a literatura sobre
comportamento assimétrico dos custos, evidenciando que custos diretamente
associados a produgdo sao mais sensiveis as variacbes de receita e,
simultaneamente, apresentam rigidez frente a redugdes prolongadas nas vendas. A
menor explicacdo estatistica para SG&A reforca a ideia de que despesas
administrativas e gerais possuem maior flexibilidade ou s&o menos diretamente
condicionadas a atividade operacional.

Além disso, a nao significancia da interagdo com o PIB sugere que, no contexto
brasileiro, fatores macroecondmicos gerais exercem menor influéncia sobre a rigidez
de custos, enquanto decisdes estratégicas e compromissos de longo prazo ganham
relevancia. Assim, os resultados destacam a importancia de se considerar tanto a
natureza dos custos quanto o horizonte estratégico das empresas ao analisar a
assimetria e a rigidez das despesas operacionais, contribuindo para a compreensao
de como as organizagdes ajustam suas estruturas de custo diante de flutuagdes de
receita e de desafios do ambiente de negdcios.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o comportamento assimétrico dos
custos em 306 empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2013 a 2024,
investigando a relagdo entre variagdes de receita e custos/despesas operacionais,
com énfase em CPV, SG&A e sua combinac¢ao. Para tanto, foram utilizados modelos
de regressao em painel com variaveis de interagdo, dummies anuais e indicadores
macroecondmicos, permitindo avaliar a rigidez de custos e o fenbmeno do cost
stickiness.

Os achados desta pesquisa indicam que os custos diretamente ligados a
producdo (CPV e CPV+SG&A) apresentam maior sensibilidade as variagbes de
receita do que as despesas administrativas e comerciais isoladas. Além disso, os
coeficientes negativos e significativos das interagdes envolvendo quedas de receita
confirmam a presencga de cost stickiness, sugerindo que redu¢des nas vendas nao se
traduzem em cortes proporcionais nos custos, possivelmente em funcdo de
compromissos estratégicos e manutengao da capacidade produtiva.

Outro achado relevante é a baixa influéncia da variavel macroeconémica PIB,
sobre a rigidez de custos no contexto brasileiro, indicando que estruturas de longo
prazo e decisdes estratégicas internas tém maior peso do que oscila¢gdes conjunturais
na explicagéo das variagdes de custos. As dummies também sugerem que eventos
especificos ou decisdes estratégicas pontuais podem impactar significativamente
determinados periodos, reforcando a importancia do contexto temporal na analise de
custos.

Entre as limitagdes do estudo, destaca-se o recorte restrito a empresas de
capital aberto, o que pode reduzir a generalizagdo dos resultados para setores
menores ou empresas privadas. Além disso, o periodo analisado contempla eventos
econdmicos e setoriais especificos, que podem ter influenciado de forma particular as
variagoes de custos observadas.

Como sugestao para pesquisas futuras, recomenda-se ampliar a analise para
empresas de diferentes portes e principalmente fazer um controle das variaveis por
setor, bem como incorporar variaveis adicionais relacionadas a governanga
corporativa, inovagao tecnolégica e estratégias de sustentabilidade, a fim de
compreender de maneira mais abrangente os determinantes da rigidez de custos e do
comportamento assimétrico em contextos variados.
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