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Resumo: O objetivo desta pesquisa é identificar a relacdo entre dois tipos de gastos — os
gastos com mao de obra e os custos fixos — com o nivel de assimetria dos custos totais
frente as variagOes das receitas em empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA.
Para a andlise dos Sticky Costs (custos assimétricos), procedeu-se a um estudo do tipo
levantamento com dados de 136 empresas ao longo de 10 anos o que resulta num
conjunto de 1.360 observacoes. Em relacao a andlise geral das varidveis observa-se
que quando a Receita Liquida de Vendas (RLV) aumenta 1% os custos totais aumentam
0,882%; e quando a RLV reduz 1% os custos totais reduzem 0,844%. Na sequéncia, para
os gastos com mao de obra, dividiu-se as empresas em dois grupos. Verificou-se que
os gastos com mao de obra mais elevados (cluster 1) ndo influenciam na assimetria dos
custos totais das empresas, no entanto, percebe-se maior rigidez nas variacoes. Ja, no
cluster 2 (formado pelas empresas com menor proporcao de custo com mao de obra
no custo total) os custos totais apresentam maior variabilidade. Por fim, observa-se
que o grau de imobilizagao (custo fixo/custo total) ndo afeta o nivel de assimetria dos
custos das empresas brasileiras. Mas, percebe-se que a assimetria é um pouco maior
nas empresas com maior participacdo de custo fixo (cluster 1), e que nas empresas do
cluster 2 (formado pelas empresas com menor grau de imobiliza¢ao) os custos totais
variam praticamente na mesma propor¢ao da RLV.
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ASAA

ASYMMETRIC COST BEHAVIOR IN BRAZILIAN
COMPANIES LISTED ON THE SAO PAULO STOCK
EXCHANGE

Abstract: The objective of the present work is the identification of the relationship
between two kinds of expenditures — labor costs and fixed costs - to the level of cost
asymmetry driven by changes in revenues of Brazilian companies listed on the Sao
Paulo Stock Exchange. For the purposes of analyzing sticky costs, a survey is carried
out, with data regarding 136 companies over the course of ten years, which results in
1,360 observations. In respect to the overall analysis of the variables, we conclude that
a 1% increase in net revenues results in a 0.882% increase in costs, while a drop of 1%
in the former brings on a 0.844% reduction in the latter. Subsequently, the companies
examined are divided into two groups for the purposes of comparing labor costs.
From this, we find that a higher proportion of labor costs does not influence the cost
asymmetry of the companies; however, a greater inflexibility in the variations was
noted. Within cluster 2 (made up of the companies with a lower proportion of labor
costs), costs display a greater degree of variability. Finally, we find that the degree of
fixedness (which we define as fixed costs over total costs) does not affect the level of cost
asymmetry among Brazilian companies. Nevertheless, we observe that this asymmetry
is slightly greater within companies that have higher rates of fixed costs (cluster 1),
while in the case of the companies of cluster 2 (comprised of companies with lower
degrees of fixedness), costs vary virtually in step with Net Revenues.

Keywords: Sticky costs; Brazilian companies; Labor; Fixed costs

1. INTRODUCAO

as primeiras publicagoes em periédicos da area contabil, como Benston (1966)
N por exemplo, a teoria do comportamento dos custos possuia como um dos pres-
supostos basicos o entendimento de que a relacdo entre os custos e o volume de ati-
vidades era simétrica (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003; MEDEIROS; COSTA;
SILVA, 2005; RICHARTZ; BORGERT, 2014). Nesta abordagem, comumente denominada
de modelo tradicional de comportamento dos custos, estes sdo descritos como fixos
ou variaveis, exclusivamente, em resposta as alteragoes no volume de atividades. Des-
ta forma, como o préprio nome sugere, os custos fixos nao se alteram em funcgao do
volume de atividades, enquanto que os custos varidveis mudam proporcionalmente,
mas sem considerar o sentido da mudanca, ou seja, sem levar em conta o aumento ou
a diminuigdo do nivel de producao (NOREEN, 1991).
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Mais recentemente, todavia, alguns estudos mudaram este entendimento tradicional
ao sugerir que a variagao dos custos ndo depende apenas das variagoes da receita mas,
também, da direcdo desta mudanca (aumento ou diminui¢do). Primeiramente, desta-
ca-se o estudo de Noreen e Soderstrom (1997) que, apesar de possuir uma suposi¢ao
diferente da abordagem tradicional, ndo apresentou evidéncias suficientes para valida-la
cientificamente. Posteriormente, Anderson, Banker e Janakiraman (2003), com base num
estudo em 7.629 empresas ao longo de 20 anos, comprovaram que 0s custos néo variam
na mesma intensidade das receitas, e que quando as receitas aumentam, os custos
aumentam numa dimensao superior do que quando as receitas diminuem. Assim, os
referidos autores iniciaram as discussoes sobre a denominada teoria dos Sticky Costs.

Além desses, outros estudos relacionados com a teoria dos Sticky Costs (custos as-
simétricos) foram realizados, com destaque para Subramaniam e Weidenmier (2003),
Balakrishnan, Petersen e Soderstrom (2004), Medeiros, Costa e Silva (2005), Calleja,
Steliaros e Thomas (2006), Silva et al. (2007), Kim e Prather-Kinsey (2010), Porporato e
Werbin (2010), Weiss (2010), Balakrishnan, Labro e Soderstrom (2011), Costa et al. (2013)
e Richartz e Borgert (2014). Vale ressaltar que estes focaram, basicamente, na identi-
ficacdo da existéncia dos Sticky Costs, mas com pouca énfase nos fatores explicativos
para a sua ocorréncia.

Contudo, dentre os estudos apresentados, alguns foram além da andlise descritiva
e apontaram evidéncias da existéncia de possiveis varidveis explicativas para o com-
portamento assimétrico dos custos. As explicagoes mais recorrentes apontam para
ambientes regulatorios rigidos e para a proporc¢ao de custos fixos em relacdo ao custo
total. Em relacdo ao primeiro ponto, a literatura sugere que ambientes regulatérios
rigidos impossibilitam o gerenciamento dos recursos disponiveis, em especial a méao
de obra. Assim, neste tipo de ambiente, os gestores ficam sem opcao diante da redugao
na demanda, uma vez que a estrutura de mao de obra disponivel é dificil e onerosa de
ser reduzida, cujo fato impoe caracteristica de rigidez aos custos (BANKER; BYZALOV;
CHEN, 2012; GUENTHER; RIEHL; ROBLER, 2013; KAMA; WEISS, 2013; RICHARTZ; ENS-
SLIN, 2013). De forma complementar, em relacao ao segundo ponto, as empresas que
possuem mais custos fixos, proporcionalmente aos custos totais, encontram maiores
dificuldades para o gerenciamento das operagoes em momentos de oscilagoes no vo-
lume de producao. E, isto se deve a capacidade produtiva ja instalada em que alguns
custos acontecem por consequéncia, independentemente do nivel de atividades da
empresa (PORPORATO; WERBIN, 2010; CALLEJA; STELIAROS; THOMAS, 2006; RICHARTZ;
ENSSLIN, 2013; WEST, 2003).

Neste cenadrio, as empresas brasileiras se situam num ambiente em que a legislacao
de protecdo ao emprego é rigida, e isto aliado a forca de representacao politica dos
sindicatos inviabiliza os ajustes de recursos referentes a gastos com mao de obra. De
acordo com Alves (2009), a Constituicao Federal Brasileira protege a relacdo de empre-
go contra a demissdo arbitraria ou sem justa causa. Assim, as empresas que possuem
gastos elevados com seus colaboradores, em periodos de queda das vendas, tendem
a encontrar mais dificuldades de ajuste do que aquelas com pouco gasto com mao de
obra, uma vez que a demissdo de funcionarios, diante do atual cenario regulatério,
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tende a ser onerosa. Por isso, para evitar gastos com demissao, os gestores preferem
manter os recursos com a esperanca de aumento das vendas em periodos seguintes, o
que acarreta no aparecimento dos Sticky Costs (BALAKRISHNAN; LABRO; SODERSTROM,
2011; BANKER; CIFTCI; MASHRUWALA, 2008; YASUKATA; KAJIWARA, 2011). Aliado a esta
questao, discute-se na literatura a influéncia dos custos fixos na assimetria geral dos
custos. Ou seja, quanto maior a proporcao dos custos fixos em relagdo ao custo total,
maior as dificuldades de ajustamento dos recursos em periodos de declinio de vendas,
uma vez que nao é simples a reducdo da capacidade instalada ja existente (PORPORATO;
WERBIN, 2010; CALLEJA; STELIAROS; THOMAS, 2006; WEST, 2003).

Assim, com base no exposto, e apoiado nos pressupostos tedricos apresentados,
sugere-se que as empresas brasileiras que apresentam maiores gastos com mao de
obra e maiores custos fixos apresentam, consequentemente, custos assimétricos em
relacdo as variacoes da receita. Portanto, o problema da presente pesquisa se concentra
na anadlise da relagdo entre gastos com mao de obra e custos fixos com a assimetria
dos custos, uma vez que pesquisas realizadas com empresas brasileiras, como as de
Costa et al. (2013), Medeiros, Costa e Silva (2005) e Richartz e Borgert (2014), possuem
carater descritivo e comprovaram a existéncia dos Sticky Costs, porém, ndo analisaram
estes possiveis fatores explicativos evidenciados na literatura.

Diante da contextualizacdo apresentada, busca-se resposta para a seguinte pergun-
ta de pesquisa: qual a relacdo entre os gastos com mdo de obra e custos fixos com o nivel de
assimetria dos custos em empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA? Para a realizacao
deste estudo utilizam-se as empresas listadas na bolsa de valores em funcao da dis-
ponibilidade de informacodes, uma vez que, no Brasil, as demais nao sdo obrigadas a
divulgar seus relatérios financeiros.

A realizacdo deste estudo se justifica pela necessidade de compreensao do com-
portamento dos custos, em especial dos seus fatores explicativos (COSTA ET AL., 2013;
GUENTHER,; RIEHL; ROBLER, 2013; RICHARTZ; BORGERT, 2014). Ademais, estudos nesta
tematica sdo escassos na realidade brasileira, e os que existem pouco contribuem para
a compreensao das causas dos Sticky Costs. Contudo, a economia brasileira estd em
expansao e em evidéncia no cenario mundial, o que atrai mais empresas para operar
no Brasil, cuja compreensao do comportamento dos custos em funcéo das variagoes
nas receitas se torna fundamental para o bom gerenciamento das mesmas.

Por fim, este estudo contribui para o desenvolvimento da literatura especializada
em comportamento dos custos, sobretudo para a teoria dos Sticky Costs pois, conforme
destacado, o atual estado da arte deste tema possui carater descritivo e com poucas
exploracoes em economias emergentes como o Brasil, por exemplo. Além disso, a pre-
sente pesquisa contribui para a gestao das empresas por apresentar fatores preditivos
que podem influenciar o comportamento dos custos em diversos cendrios operacionais,
bem como para a definicdo das suas estratégias.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secao apresentam-se as principais pesquisas realizadas em ambito nacional e
internacional sobre o tema de comportamento dos custos, em especial aquelas que
apresentam possiveis fatores explicativos para a existéncia da assimetria entre as
variacoes dos custos e receitas. Com base nas conclusoes destes estudos elaboram-se
os procedimentos metodolégicos da presente pesquisa.

Inicialmente, cabe destacar a definicdo de comportamento dos custos, a qual in-
dica a forma como os custos se alteram, de acordo com os parametros da abordagem
utilizada, em funcdo das variagdes no nivel de atividades, no volume de vendas e na
estrutura operacional das empresas ao se considerar as influéncias ambientais, sociais
e econdmicas. Esta definicao ja foi utilizada por Richartz e Ensslin (2013) e segue a adap-
tacdo da logica conceitual de Lubarsky (1995), Shank e Govindarajan (1997), Garrison e
Noreen (2001), Anderson, Banker e Janakiraman (2003), Hansen e Mowen (2003), Zatta
et al. (2003) e Gomes, Lima e Steppan (2007).

Nesta pesquisa a definicdo de comportamento dos custos engloba, além dos Cus-
tos dos Produtos Vendidos, os demais itens de custos como Despesas com Vendas e
Administrativas, as quais sdo analisadas em conjunto. Esta légica de andlise, com a
inclusdo das despesas como itens de custos, ja estd consolidada em estudos como os
de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), Costa et al. (2013), Medeiros, Costa e Silva
(2005) e Richartz e Borgert (2014).

Como pioneiros nos estudos sobre Sticky Costs, Anderson, Banker e Janakiraman
(2003) afirmam que um pressuposto fundamental na contabilidade de custos, até entdo,
era a relacao simétrica entre custos e volume nos momentos de mudancas nos niveis de
receitas. No entanto, os resultados da pesquisa apresentam que, para as 7.629 empre-
sas analisadas em mais de 20 anos, as despesas com vendas, gerais e administrativas
aumentam, em média, 0,55% para 1% de aumento nas vendas; mas diminuem apenas
0,35% para 1% de redugao nas vendas, o que comprova assimetria nas variagoes.

No Brasil, um dos primeiros estudos desta natureza foi realizado por Medeiros,
Costa e Silva (2005), os quais testaram o nivel de simetria dos custos das empresas
brasileiras. Os autores utilizaram uma amostra de 198 empresas para um periodo de
17 anos e constataram que os modelos de custos assimétricos sdo parcialmente apli-
caveis ao Brasil. Richartz e Borgert (2014), ainda em relagdo as empresas brasileiras,
também concluiram que a teoria proposta por Anderson, Banker e Janakiraman (2003)
é parcialmente aplicavel, na medida em que para niveis de variacoes de receitas de até
10% os Sticky Costs se confirmam. Assim, para cada 1% de aumento na Receita Liquida
de Vendas (RLV) o Custo dos Produtos Vendidos (CPV) aumenta 0,96%; e quando esta
mesma RLV diminui 1% o CPV reduz em 0,92%; ou seja, o0 aumento é maior do que a
reducdo dos custos para variacoes de receitas do mesmo nivel. Porém, para as varia-
¢oes de receitas superiores a 10% a situagao se inverte: o CPV diminui 0,89% para 1%
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de reducdo na RLV; e aumenta 0,83% para cada 1% de aumento na RLV, cuja situagao é
denominada de Anti-Sticky, conforme Weiss (2010).

Costa et al. (2013) analisaram se os custos das companhias abertas dos paises da
América Latina variam assimetricamente em relacdo as receitas, com uma amostra
de 669 companhias abertas de nove paises (incluindo o Brasil), para o periodo de 1995
a 2012. Os resultados desta pesquisa sugerem que o comportamento das despesas de
vendas, gerais e administrativas (VGA) é, de fato, assimétrico em relacdo as mudancas
nas receitas de vendas. Em média, quando a RLV aumenta 1% as VGA aumentam 0,56%;
mas, quando a RLV diminui 1% as VGA diminuem apenas 0,45%.

Assim, até o momento, constata-se que os estudos apresentados confirmam a
existéncia dos Sticky Costs em diversos ambientes econdmicos, inclusive no Brasil.
Contudo, as referidas pesquisas possuem natureza descritiva e pouco contribuem para
a explicacao dos possiveis fatores que influenciam tal comportamento assimétrico dos
custos das empresas. Portanto, de acordo com Malik (2012) que divide as pesquisas
nesta temadtica em trés etapas, os referidos estudos se concentram no primeiro estagio
(descritivo) e com pouca énfase na apresentacao dos determinantes dos Sticky Costs
(etapa 2) e nas consequéncias dos Sticky Costs para os stakeholders (etapa 3).

Alguns estudos ja adentraram na etapa de identificacdo das causas dos Sticky Costs.
De forma mais exploratdria, Banker, Byzalov e Chen (2012) mencionam que em paises
com uma legislacdo de protecdo ao emprego mais severa ha maior grau de assimetria
dos custos quando ocorrem redugoes nas atividades produtivas. Isto porque, legislacoes
rigidas causam aumento dos custos de demissao de funcionarios. Para comprovar esta
suposicao, os referidos autores utilizaram uma amostra de 19 paises, durante 1990 e
2008, com diferentes legislacoes, e concluiram que paises com legislacio de protecdo
ao emprego mais rigidas tendem a apresentar maior grau de assimetria nas variagoes
dos custos.

No que concerne a este fato, Guenther, Riehl e Robler (2013), num estudo biblio-
meétrico que identificou possiveis causas para a assimetria dos custos, mencionam a
dificuldade de adaptacdo dos custos em um periodo de declinacdo da demanda em
funcao das exigéncias que asseguram o emprego, como a legislacdo de protecao e as
garantias ao trabalhador. Contudo, segundo os autores, mesmo com a protecao ao
emprego, os gestores podem ajustar recursos em periodos de queda de receitas e arcar
com os custos deste ajustamento caso nao haja perspectiva de retomada do volume
de atividades no periodo seguinte. Além disso, Kama e Weiss (2013) afirmam que outro
aspecto motivador para a influéncia dos gastos com a mao de obra sobre a assimetria
dos custos se refere a resisténcia dos gestores em eliminar recursos em momentos de
declinio nas vendas. Pois, os gestores acreditam que a queda pode ser momentanea
e que em periodos seguintes o volume pode retornar ao patamar inicial e, neste caso,
nao ha necessidade de contratacdo e treinamento.

Outro aspecto que pode influenciar na assimetria do comportamento dos custos, de
acordo com evidéncias em estudos ja realizados, é a imobilizacdo das empresas, ou seja,
o grau de participacao dos custos fixos na composi¢ao do custo total. Neste contexto,
Porporato e Werbin (2010) testaram a aplicagdo do conceito dos Sticky Costs aos bancos
da Argentina, Brasil e Canada. Os resultados demonstram a existéncia dos Sticky Costs
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nos referidos bancos para os anos de 2004 a 2009. Os resultados sugerem, ainda, que
os bancos com maiores proporcoes de custos fixos, como o Brasil, apresentam menor
reducao de custos quando a receita diminui. Bancos com niveis mais elevados de custos
varidveis, como o Canadg, tém diminuicdo maior diante das diminuicoes da demanda.

Calleja, Steliaros e Thomas (2006) corroboram as premissas dos estudos contempo-
raneos sobre o comportamento dos custos, os quais afirmam que os custos aumentam
mais com o aumento de receita do que diminuem em resposta a uma diminuicao de
receita equivalente. Os autores observaram, ainda, que os custos das empresas francesas
e alemds sdo mais assimétricos do que os custos das empresas do Reino Unido e dos
EUA, cujo resultado é atribuido as diferencas nos sistemas de governanca corporativa
e de supervisao gerencial. Outra constatacao importante é que a assimetria dos custos
sofre influéncia das caracteristicas especificas dos ramos de atividades das empresas,
nos quais, as estruturas de custos diferem entre setores em funcao da proporcao dos
custos fixos. O estudo de West (2003), no setor de saude, corrobora os resultados ante-
riores ao verificar que os custos tendem a ser mais assimétricos quando os gestores
tém menos ou ndo possuem controle sobre os mesmos, ou seja, quando os custos nao
podem ser evitados (custos fixos).

Assim, em virtude do exposto, bem como em considerac¢ado as conclusdes do estu-
do de Richartz e Ensslin (2013) que, por meio de uma anélise bibliométrica de artigos
cientificos, identificou possiveis causas para o comportamento assimétrico dos custos,
percebe-se que a legislacdo de protecao ao emprego e a proporcao dos custos fixos
podem afetar a assimetria do comportamento dos custos empresariais, no Brasil.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

2.1 AMBIENTE DE PESQUISA
Este estudo se baseia nas empresas com agoes negociadas na BM&FBOVESPA, no periodo
de 2002 a 2012, com exclusdo do setor financeiro por possuir regulamentacéo especifica
rigida e caracteristica peculiar que pode interferir na comparabilidade dos resultados.
Com base nestas especificacoes, o ambiente de pesquisa resulta em 136 empresas
que listam consecutivamente todas as informagoes necessdarias para a realizagcao do
presente estudo, as quais se encontram listadas no Apéndice A. Destaca-se, também,
a exclusdo das empresas que nao apresentam qualquer informacgao para andlise em
algum dos anos do periodo amostral, pois o calculo da assimetria é um comparativo
do periodo t para o t-1, cuja auséncia de um periodo interfere na férmula de célculo.
O periodo selecionado corresponde a 11 anos, em que se utiliza o exercicio de 2002
apenas como base para as variagdes ocorridas a partir de 2003 (variacao de 2003 em
relacdo a 2002). Assim, tém-se as variacoes da RLV e dos custos para 10 anos consecu-
tivos, o que resulta em 1.360 observacgoes (136 empresas em 10 anos) como base para
as andlises desta pesquisa. Destaca-se que a escolha do ponto de corte no ano de 2002
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ocorre em func¢do do nimero de empresas da amostra, uma vez que o aumento desta
amplitude temporal reduz significativamente tal nimero. Assim, optou-se por um
equilibrio entre a dimenséao temporal e o nimero de empresas, em que 1.360 observa-
¢Oes é o ponto maximo, de acordo com os critérios definidos. Ainda, utilizou-se dados
anuais porque esta metodologia ja é consagrada desde o estudo de Anderson, Banker
e Janakiraman (2003); a utilizacdo de periodos menores de tempo, como trimestres,
por exemplo, pode captar as sazonalidades na demanda, porém, ndo captam os efeitos
das decisoes dos gestores na estrutura dos custos das empresas, na medida em que as
decisoes geralmente ndo surtem efeito em espaco de tempo tao reduzido. Anderson,
Banker e Janakiraman (2003), por exemplo, sugerem periodos de até 3 anos para que
os efeitos das decisdes dos gestores sejam captados.

Apods a selecao das empresas e do periodo de estudo, definiu-se a coleta dos dados
por meio do Economatica e do site da BM&FBOVESPA. Na base de dados do Economatica
foram coletadas as informacdes referentes a Receita Liquida de Vendas (RLV), Custo dos
Produtos/Servigos Vendidos (CPV), Despesas de Vendas (DV) e Despesas Administrativas
(DA).J4, no site da bolsa de valores foram coletadas as informacoes referentes aos gastos
com a remuneracao dos colaboradores constantes na Demonstracao do Valor Adiciona-
do (DVA) das empresas. As informacoes da DVA servem para fins de classificacdo das
empresas por clusters, em funcdo do gasto com mao de obra, cujas informagoes foram
coletadas a partir do ano de 2008 em funcao da obrigatoriedade de apresentacao por
parte das companhias abertas, conforme a Lei n° 11.638/07 (BRASIL, 2013). Os valores
coletados se apresentam em milhares de reais e ajustados pelo indice de inflagdo, com
a utiliza¢@o do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Destaca-se, neste estudo, a inclusdo do CPV ao célculo da assimetria do compor-
tamento dos custos por representar, em média, mais de 70% na composicao do custo
total das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA (RICHARTZ; BORGERT, 2014).
Ou seja, a realizacdo de andlises sem a inclusdo deste item pode ser pouco contributiva
para o entendimento do fendmeno objeto do estudo. Assim, esta pesquisa avanga no
desenvolvimento da teoria dos Sticky Costs com a inclusdo do CPV em suas andlises
e, consequentemente, permite o alcance de conclusdes para além das despesas com
vendas, gerais e administrativas, conforme Anderson, Banker e Janakiraman (2003),
bem como em estudos posteriores que utilizaram a mesma metodologia.

2.2 PROCEDIMENTOS PARA ANALISE DOS DADOS

A andlise dos dados se divide em trés etapas principais. Na primeira, calcula-se o nivel
de assimetria geral das empresas brasileiras de acordo com os estudos de Anderson,
Banker e Janakiraman (2003), Banker et al. (2012), Costa et al. (2013), Calleja, Steliaros
e Thomas (2006), Medeiros, Costa e Silva (2005), Porporato e Werbin (2010) e Richartz e
Borgert (2014) que destacam a existéncia de tal fendmeno nas empresas, inclusive no
Brasil, a que consiste em verificar o aumento dos custos quando a RLV aumenta 1%; e
a diminuicdo dos custos quando esta mesma receita diminui 1%.
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Para o calculo desta primeira etapa consideram-se duas varidveis principais: RLV e
Custos Totais (CT). Salienta-se que os CT - assim denominados para fins deste estudo —
se compoem do somatério do CPV, DV e DA. Retiram-se as Despesas Financeiras deste
conjunto uma vez que nado possuem relacao direta com o volume de producao e sim
com a estrutura de capital das empresas e, por isso, apresentam variabilidade de mais de
600% de uma empresa para outra, bem como de um periodo para outro, conforme dados
de Richartz e Borgert (2014), o que compromete as andlises de assimetria dos custos.

Os célculos consideram a variacdo percentual da RLV e dos CT de um determinado
periodo t para o periodo t-1. Com estes dados separam-se as variagdes em que ocorrem
aumento da RLV daquelas em que a RLV diminuiu em relacdo a t-1. Adicionalmente, de
acordo com Banker et al. (2012), excluem-se as varia¢des de mais de 100% da RLV, uma
vez que tais variagoes podem ser derivadas de fusdes, cisdes ou aquisicoes e, portanto,
nao refletem as variagdes normais do volume produtivo. Apds esta separacao, aplicam-
-se duas regressoes com os dados: uma para as variagoes positivas da RLV e outra para
as diminuicoes da RLV. A férmula utilizada é a mesma para ambas as variagoes, porém,
o conjunto de dados que alimenta a equacao é distinto, ou seja, dois conjuntos de dados:

custos totais , , Receita |

_1+l‘l

1=+,
custos totais , Receita |, ,

Esta formula considera as varia¢des da RLV como varidveis independentes e os CT como
dependentes. Assim, em funcao da constante «, do coeficiente angular §, das variagoes
da RLV e do erro aleatério p consegue-se prever qual o reflexo nos CT quando a RLV
sofre variagoes. Assim, consegue-se identificar a existéncia de assimetria ou nao nos
custos totais das empresas estudadas.

A segunda e a terceira etapa desta pesquisa consistem na verificagdo das possiveis
causas da assimetria de acordo com as conclusoes de estudos apresentados na fun-
damentacao tedrica deste estudo. Duas possibilidades levantadas na introdugao do
problema dizem respeito os gastos com mao de obra e a participagdo de custos fixos
na composicao do custo total (neste estudo denominado de grau de imobiliza¢ao).
Para a identificacdo das empresas com maior custo com mao de obra parte-se das
informacoes de gastos com remuneracao coletadas na DVA. Efetuam-se a médias dos
gastos dos Ultimos 5 anos e dividem-nos pelas médias dos CT, também dos Gltimos
5 anos. Assim, tem-se um indice de participacdo da méao de obra no custo total para
cada empresa da amostra.

Com base neste indice, por meio do software SPSS, efetua-se uma andlise de agru-
pamento hierarquico para a separac¢ao do conjunto de dados em dois clusters distintos,
em que o cluster 1 é formado pelas empresas que possuem os maiores indices, ou seja,
maior participacdo de gastos com mao de obra no custo total e o cluster 2 é formado
pelas empresas que possuem os menores indices de gastos com mao de obra, cuja
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divisdo se encontra no Apéndice A. Esta divisao de clusters é necessaria para verificar
se maiores gastos com mao de obra afetam positivamente a existéncia de Sticky Costs.

Antes da separagao dos dados por clusters, elaboram-se graficos de caixa (boxplot)
para identificacdo de outliers, os quais sdo eliminados, nos casos de afastamento da
mediana em mais de 1,5 vezes a diferenca entre o quartil superior e o inferior (ANDER-
SON; SWEENEY; WILLIAMS, 2002; BARBETTA, 2011). Apds esta separacao, procede-se
a pesquisa com a andlise da assimetria dos custos por clusters e utiliza-se a férmula
ja apresentada para a assimetria geral. Porém, neste momento, aplica-se a formula 4
vezes: duas vezes para o cluster 1, o que considera uma aplicacdo para o aumento da
RLV e outra para a diminuic¢ao da RLV; e duas vezes para o cluster 2, também para o
aumento e diminuicao da RLV.

Por fim, para operacionalizacao da terceira e Ultima etapa da pesquisa, qual seja a
identificacdo da relacdo entre o grau de imobilizacdo e a assimetria, utiliza-se também,
a analise de agrupamento hierdrquico para a separacdo das empresas por clusters de
acordo com seu grau de imobilizacdo. Novamente, dividem-se as 136 empresas em dois
grupos em que o cluster 1 é composto pelas empresas com maior grau de imobilizacdo e o
cluster 2 pelas empresas com o menor. Apés a divisdo das empresas em grupos distintos
aplica-se a mesma equacao de regressao utilizada para o célculo da assimetria geral e,
de maneira similar aos gastos com mao de obra, tém-se quatro aplicacoes da equacao.

Contudo, as empresas nao disponibilizam o detalhamento da composicao dos seus
custos em fixos e varidveis. Assim, para a separacgao dos custos fixos do custo total
apresentado pelas empresas, utiliza-se uma equacao de regressao linear simples que,
com base no volume de producao, separa os custos totais em fixos e varidveis. Esta
técnica ja foi utilizada em estudos como os de Cruz et al. (2011) e Zatta et al. (2003),
cuja equacao é composta da seguinte maneira:

Custo total da empresa x, =a+, RLVX, +p

Utiliza-se este tipo de solu¢do quando nao se dispoe dos dados de custos fixos e
variaveis, mas sim, o custo total das empresas, como no caso desta pesquisa. Assim,
com base no volume de producao, as equagoes de regressao efetuam a classificacdo do
custo total em fixos e varidveis. Contudo, o volume de produgado nao esta disponivel e
uma medida que o representa com proximidade é a RLV, cuja efetividade para a classifi-
cacdo dos custos ja foi testada por Zatta et al. (2003), os quais verificaram a relacdo dos
custos com a receita operacional liquida em uma empresa do setor elétrico. Com isso,
roda-se uma regressdo para cada empresa e chega-se ao custo médio, fixo e variavel,
ao longo dos 10 anos do presente estudo. O custo total médio é composto pelo custo
fixo (), custo variavel em funcdo da RLV que é representado pelo coeficiente angular
(B) e pelo erro aleatdrio (u).

Posteriormente, com base nos valores dos custos fixos de cada uma das 136 empre-
sas, faz-se a classificagcdo em 2 clusters distintos de acordo com o grau de imobilizagao.
Entdo, chega-se ao grau de imobilizacao pela divisao do custo fixo de cada empresa
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pelo seu respectivo custo total, ou seja, a separacdo em grupos ocorre pela composicao
de custos fixos em relacdo ao custo total. Novamente, destaca-se que o custo total é
composto pelo CPV, DV e DA. Na separacao dos clusters utiliza-se a mesma metodolo-
gia de eliminacao de outliers ja explicada nos procedimentos de separagao referentes
aos gastos com a mao de obra. Ademais, excluem-se dos calculos as empresas cujas
regressoes nao se apresentam significativas ao nivel de 5% no teste F.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo apresentam-se os dados e as andalises para as 136 empresas ao longo
do periodo de 2002 a 2012. Inicialmente, caracterizam-se os indices de custos e suas
tendéncias ao longo dos anos. Posteriormente, conforme destacado na secao de pro-
cedimentos metodoldgicos, calculam-se os niveis de assimetria geral, bem como por
diferentes niveis de gastos com méao de obra e proporcdes de custos fixos em relacdo
ao custo total.

AFigura 1 apresenta dois eixos de andalise em que se pode visualizar a relagdo entre
os Custos Totais e a RLV e, também, apenas a relacdo do CPV com a RLV, no qual o eixo
y demonstra o resultado da proporcao dos Custos Totais/RLV e do CPV/RLV. Os pontos
dispostos na referida Figura se referem as médias das empresas da amostra em cada
um dos 10 anos estudados.

Figura 1: Relagdo entre Custos Totais e CPV divididos pela RLV
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Fonte: Dados da pesquisa (2013)
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Conforme os dados expostos na Figura 1, percebe-se a existéncia de uma tendéncia
de diminui¢ao na margem de lucro operacional média das empresas ao longo dos anos
estudados. Quando se analisa somente a relacdo CPV/RLV existe maior consisténcia
nesta tendéncia de aumento do indice. J4, quando se analisam os Custos Totais, os da-
dos apresentam maior dispersdo, porém, ainda com tendéncia de crescimento. Numa
andlise mais detalhada do banco de dados utilizado nesta pesquisa evidencia-se que
tanto os custos quanto as receitas apresentam tendéncia de crescimento nos anos
pesquisados, porém, os custos apresentam maior inclinacao e, com isso, ocorre o es-
treitamento da relagdo entre custos e receita, conforme ilustrado na Figura 1.

3.1 ANALISE GERAL DOS STICKY COSTS

Na sequéncia deste estudo, analisa-se a existéncia dos Sticky Costs nos dados das em-
presas brasileiras pertencentes ao estudo, uma vez que as pesquisas anteriores de Costa
et al. (2013), Medeiros, Costa e Silva (2005) e Richartz e Borgert (2014) apresentaram evi-
déncias desta ocorréncia. Para os célculos da assimetria parte-se de 1.360 observacgoes
(136 empresas ao longo de 10 anos). Para estes dados excluem-se as variagoes da RLV
superiores a 100% de um ano para outro, de acordo com Banker et al. (2012). Com isso,
resulta-se num banco de dados com 1.341 observacoes. Destas observacoes restantes,
ocorre aumento da RLV de um periodo para o outro em 859 observacdes e redugdo da
RLV nas 482 observacoes restantes. Assim, o modelo geral para a medicao dos Sticky
Costs é composto por duas regressoes, das quais, uma capta as varia¢des nos custos
totais frente ao aumento de 1% da RLV e a outra analisa este reflexo para a diminuicao
de 1% na RLV. Destaca-se que os dados utilizados no modelo apresentam linearidade e
distribui¢ao normal de probabilidade, testado por Kolmogorou-Smirnov aperfeicoado por
Lilliefors ao nivel de significancia de 5%, ou seja, pressupostos basicos para a utilizagdo
desta técnica.

Tabela 1: Resumo do modelo para aumento da RLV

Modelo R R quadrado R quadrado Erro r?adra.lo 1] Durbin-Watson
ajustado estimativa
1 ,878 ,770 ,770 ,0782523 1,890
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Fonte: Dados da pesquisa (2013)

ATabela 1 mostra que existe forte relacao entre a RLV e os custos totais das empresas,
bem como a regressao possui bom poder explicativo com um 12 de 0,77. Além disso,
os residuos nao sao correlacionados conforme resultado do teste de Durbin-Watson, o
qual apresenta auséncia de correlacao dos residuos quando o resultado do teste de
aproxima de 2, cujos valores podem variar de O até 4. Contudo, para verificar a validade
e significancia do modelo gerado, apresenta-se na Tabela 2 o teste F. Destaca-se que
todos os testes utilizam um nivel de significancia de 5%.
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Tabela 2: ANOVA para aumento da RLV

wodelo | Somader | or | e |
Regressao 17,583 1 17,583 2871,468 ,000
Residuos 5,248 857 ,006
Total 22,831 858

Fonte: Dados da pesquisa (2013)

Além de possuir bom poder explicativo, o modelo conta com varidveis significativas
para a explicacdo das variagoes nos custos totais. De acordo com a estatistica F, a variavel
RLV explica as variagoes nos custos totais, pois a significancia do teste (0,000) é menor
do que o nivel critico definido (0,05). Assim, com base na Tabela 3, pode-se detalhar a
funcao de regressao e verificar os reflexos do aumento de 1% da RLV nos custos totais.

Tabela 3: Coeficientes do aumento da RLV

Coeficientes nao padronizados Intervalo de confianca 95,0% para B
Modelo
B Modelo padrao Limite inferior Limite superior
(Constante) ,001 ,004 -,006 ,008
RLV ,881 ,016 ,849 913

Fonte: Dados da pesquisa (2013)

Em funcao do modelo regressivo gerado com a modelagem dos dados tem-se uma
funcao do tipo: Custo total = 0,001 + 0,881RLV. Portanto, para cada 1% de aumento na
RLV os custos totais aumentam 0,882%. Vale destacar que Richartz e Borgert (2014)
encontraram resultados semelhantes, porém, dividiram as variacoes da RLV em até
10% e mais de 10%.

Na continuidade das anadlises, repete-se o0 mesmo procedimento adotado anterior-
mente, porém, agora consideram-se as observacoes em que houve redugao da RLV de
um periodo para outro. Assim, torna-se possivel a comparacao entre reducao e au-
mento da RLV para verificacdo da existéncia dos Sticky Costs nos dados das empresas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Na Tabela 4, lista-se o resumo do modelo que
considera a reducdo na receita.

Tabela 4: Resumo do modelo para redu¢do da RLV

Modelo R R quadrado & o!uadrado 7 padra_\o i Durbin-Watson
ajustado estimativa
1 0,822 676 675 ,0860267 2,059
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O modelo gerado para as redugoes da RLV apresenta bom poder explicativo com
um 12 de 0,675. Aliado a isto, de acordo com o teste de Durbin-Watson os residuos sao
ndo correlacionados o que possibilita a continuidade das analises do modelo. Assim,
como as variacoes na RLV possuem influéncia nos custos totais, resta saber se as va-
riacdes na receita sdo significativas para explicar as variagoes dos custos totais. Para
isto, apresenta-se na Tabela 5 a estatistica F que verifica a significancia das variaveis
inclusas no modelo, neste caso a RLV.

Tabela 5: ANOVA para redug¢éo da RLV

woddo | gommdes | o | Qudwde |
Regressao 7,403 1 7,403 1000,323 ,000
Residuos 3,552 480 ,007
Total 10,955 481

Fonte: Dados da pesquisa (2013)

A estatistica F calculada demonstra que o modelo é significativo, ou seja, que a vari-
avel RLV possui bom poder explicativo para as varia¢des dos custos totais. Isto porque,
a significancia do teste (0,000) é inferior ao nivel de 0,05 definido como ponto critico.
Com base neste teste, parte-se para a apresentacdo dos coeficientes do modelo, uma
vez que, juntamente com as informacoes anteriormente apresentadas, tem-se um
modelo valido e com bom poder explicativo. Assim, apresenta-se na Tabela 6 os dados
para a elaboracao da funcao de regressao.

Tabela 6: Coeficientes da redugdo da RLV

Coeficientes nao padronizados Intervalo de confianca 95,0% para B
Modelo
B Modelo padrao Limite inferior Limite superior
(Constante) ,016 ,005 ,006 ,026
RLV ,828 ,026 777 ,880

Fonte: Dados da pesquisa (2013)

Com base nas informagoes da Tabela 6 tem-se uma funcao do tipo: Custo total =
0,016 + 0,828RLV em que, para cada 1% de reducao da RLV de um periodo t para t-1
ocorre a redugao de 0,844% do custo total das empresas pertencentes ao estudo. Assim,
percebe-se que existe assimetria entre aumento e reduc¢ao da RLV. Quando a RLV au-
menta 1% os custos totais aumentam 0,882% e quando a RLV reduz 1% os custos totais
reduzem 0,844%, ou seja, uma diferenca de 0,038 ponto percentual.

Destaca-se que tais valores representam médias de 136 empresas e que individu-
almente os percentuais podem ser diferentes. Assim, na sequéncia desta pesquisa
utilizam-se grupos distintos para o calculo da assimetria. Primeiramente, dividem-se
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os grupos em funcéo dos gastos com mao de obra em relacdo ao custo total e, poste-
riormente, de acordo com o nivel de imobilizacao, ou seja, custos fixos em relagdo ao
custo total.

3.2 ANALISE POR CLUSTER DE MAO-DE-OBRA

Em funcao dos gastos com a mao de obra, dividem-se as empresas em dois clusters,
conforme destacado nos procedimentos metodolégicos desta pesquisa. O cluster 1,
composto por 64 empresas, apresenta a maior participagao dos gastos com mao de obra
nos custos totais das empresas, cujos percentuais variam de 10% a 37% em termos pro-
porcionais. Ja, o cluster 2 é composto por 69 empresas com menor participacao de mao
de obra, cujas proporg¢des variam de 2% até 10% do custo total. Destaca-se a exclusdo
de 3 empresas: 2 que nao apresentaram as informacodes no site da BM&FBOVESPA e 1
por ser classificada como outlier.

Apos esta separacao, aplica-se a mesma légica de cdlculo utilizada para a assimetria
geral das empresas, porém, agora com quatro fungoes de regressdo geradas: aumento
e diminuicao de receita dos clusters 1 e 2, conforme os resultados na Tabela 7, os quais
apresentam nivel de significancia inferior a 5% no teste F e ndo correlacao dos residuos
pelo teste de Durbin-Watson. As fungdes geradas para o cluster 1 sdo: Custo total = 0,07 +
0,763RLV para as observagoes em que houve aumento de receita; e Custo total = 0,014
+ 0,791RLV para a diminui¢do da RLV de um periodo t para t-1. J4, para o cluster 2 as
funcoes sao: Custo total = 0,002 + 0,917RLV para aumento da RLV; e Custo total = 0,019
+ 0,860RLV para diminuic¢oes da receita.

Tabela 7: Andlise da assimetria por gasto com mdo de obra

Cluster 1 Cluster 2

RLVaumenta 1% CustoTotalaumenta 0,770% | RLVaumenta 1% CustoTotal aumenta 0,919%

RLV diminui 1% Custo Total diminui  0,805% | RLVdiminui 1%  CustoTotal diminui  0,879%

Assimetria -0,035% Assimetria 0,040%

Fonte: Dados da pesquisa (2013)

Percebe-se, com base na Tabela 7, que os gastos com a mao de obra nado influenciam
na assimetria dos custos totais das empresas brasileiras, o que contraria as conclusoes
dos estudos de Banker, Byzalov e Chen (2012), Guenther, Riehl e Robler (2013), Kama e
Weiss (2013) e Richartz e Ensslin (2013), os quais afirmam que os gastos com mao de
obra afetam o surgimento dos Sticky Costs. Esta situacao ocorre porque a diferenca da
variacao do custo total quando a RLV aumenta ou diminui 1% é semelhante em ambos
os clusters e, apesar de os clusters apresentarem assimetria semelhante, préximo de
4%, como ocorreu na andlise geral, os custos apresentam comportamentos distintos.
No cluster 1, cujos gastos com mao de obra sdo mais representativos, percebe-se com-
portamento Anti-Sticky e maior rigidez, ou seja, os gastos variam menos (aproxima-
damente 0,80%) em funcao das variagoes nas receitas. Ja, no cluster 2 os custos totais
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apresentam maior variabilidade (aproximadamente 0,90%) e comportamento Sticky,
ou seja, de acordo com a teoria proposta por Anderson, Banker e Janakiraman (2003).

3.3 ANALISE POR CLUSTER DE GRAU DE IMOBILIZACAO

A préxima etapa da pesquisa consiste na verificagdo do impacto dos custos fixos na
assimetria. Para este calculo, dividem-se as empresas novamente em clusters, porém,
desta vez em funcao do grau de imobilizacao, ou seja, pela representatividade dos cus-
tos fixos na composicdo do custo total. O cluster 1 compde-se pelas 81 empresas que
apresentam maior grau de imobilizacgdo. J4, o cluster 2 compde-se por 50 empresas que
apresentam menor participacao de custos fixos e, por consequéncia, maior custo vari-
avel. Efetuou-se esta divisdo com a utiliza¢do da técnica de agrupamento hierarquico.
Do total das 136 empresas, 5 ndo apresentaram regressoes significativas a 5% e, por
isso, foram eliminadas deste cdlculo, uma vez que a separacao dos custos em fixos e
variaveis ndo é confidvel. Apresentam-se, na Tabela 8, os resultados da assimetria por
grau de imobilizacao, os quais resultam da aplicacao da férmula para o calculo da assi-
metria, descrita na se¢do de procedimentos metodoldgicos desta pesquisa. As fungdes
de regressao utilizadas para a construcao da Tabela, para o cluster 1 sdo: Custo total =
0,009 + 0,758RLV para as observagoes em que houve aumento de receita e Custo total
=0,013 + 0,804RLV para a diminuicdo da RLV de um periodo t para t-1.]4, para o cluster
2 as funcgoes sdo: Custo total = 0,001 + 1,008RLV para aumento da RLV e Custo total =
0,023 + 1,016RLV para diminuicoes da receita.

Tabela 8: Andlise de assimetria por grau de imobiliza¢do

Cluster 1 Cluster 2

RLVaumenta 1% CustoTotalaumenta 0,767% | RLVaumenta 1% Custo Total aumenta 1,009%

RLV diminui 1% Custo Total diminui  0,817% | RLVdiminui 1%  Custo Total diminui 1,040%

Assimetria -0,050% Assimetria -0,031%

Fonte: Dados da pesquisa (2013)

A Tabela 8 indica que a assimetria € um pouco maior nas empresas com maior par-
ticipacao de custo fixo (cluster 1), porém, nao significativa. Destaca-se que em ambos
0s casos ocorre comportamento Anti-Sticky, ou seja, o custo total reduz mais do que
aumenta para varia¢oes na receita do mesmo nivel (1%). Destaca-se que todos os valores
apresentam nivel de significancia inferior a 5% no teste F e ndo correlacao dos residuos
pelo teste de Durbin-Watson, e com o r? superiores a 0,70 em todos os casos. Assim, estes
resultados nao corroboram as posi¢oes de Porporato e Werbin (2010), Calleja, Steliaros e
Thomas (2006), Richartz e Ensslin (2013) e West (2003), os quais afirmam que, em func¢ao
da capacidade instalada, os gestores tém maiores dificuldades de gerenciamento de
custos em momentos de declinio das receitas.
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5. CONCLUSOES

Esta pesquisa objetivou identificar qual a rela¢do entre os gastos com mao de obra e
custos fixos com o nivel de assimetria dos custos total das empresas brasileiras listadas
na BM&FBOVESPA. Para tal, utilizou como base algumas premissas apresentadas nas
conclusdes de pesquisas correlatas, as quais nortearam a andlise dos dados e contri-
buiram para a solu¢@o do problema anunciado.

Para a andlise dos Sticky Costs utilizou-se trés formas de interpretacao: i) analise
geral; ii) em funcao dos gastos com mao de obra, e; iii) de acordo com o grau de imobi-
lizacdo das empresas. A técnica de agrupamento hierarquico serviu para a separagdo
em clusters para fins de andlises por nivel de mao de obra e de imobilizacdo com a fi-
nalidade de testar se as empresas com maior participagao de gastos com mao de obra
e com maior participac¢ao de custos fixos na composicao do custo total apresentam,
consequentemente, maior assimetria.

Em relacdo ao primeiro eixo pode-se concluir que, quando a RLV aumenta 1% os
custos totais aumentam 0,882%; e quando a RLV reduz 1% os custos totais reduzem
0,844%, ou seja, ha uma diferenca de 0,038 ponto percentual. Assim, existe assimetria
dos custos das empresas brasileiras em relacao a RLV o que corrobora os estudos de
Costa et al. (2013), Medeiros, Costa e Silva (2005) e Richartz e Borgert (2014). Destaca-se
que os valores achados representam a média de 136 empresas e que individualmente
os percentuais podem ser diferentes. Assim, em relacdo a assimetria geral, a forma
mais adequada de anadlise se apresenta por segmentos de atuagdo uma vez que englo-
bam empresas com caracteristicas similares o que, conforme Richartz e Borgert (2014)
constataram em seu estudo, pode influenciar nos resultados. Porém, o foco desta pes-
quisa nao foi na assimetria geral, mas sim nos impactos dos gastos com mao de obra
e custos fixos nesta assimetria.

Em relacdo aos gastos com mao de obra dividiu-se as empresas em dois grupos.
Assim, pode-se concluir que os gastos com mao de obra mais elevados (cluster 1) ndo
influenciam na assimetria dos custos totais das empresas brasileiras. No entanto, per-
cebe-se maior rigidez nas variagoes. Ja, no cluster 2 os custos totais apresentam maior
variabilidade, cujos resultados nao corroboram as conclusoes dos estudos de Banker,
Byzalov e Chen (2012), Guenther, Riehl e Robler (2013), Kama e Weiss (2013) e Richartz
e Ensslin (2013). Ou seja, as empresas brasileiras possuem comportamento distinto das
empresas utilizadas pelos autores citados.

Da mesma forma, conclui-se que o grau de imobilizacdo nao afeta o nivel de assi-
metria das empresas brasileiras. Percebe-se que a assimetria é um pouco maior nas
empresas com maior participacado de custo fixo (cluster 1), porém, nao significativo. O
que fica evidente é que para as empresas do cluster 2 os custos totais variam pratica-
mente na mesma propor¢ao da RLV. Assim, novamente, estes resultados nao corroboram
as posicoes de Porporato e Werbin (2010), Calleja, Steliaros e Thomas (2006), Richartz e
Ensslin (2013) e West (2003).
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Uma possivel explicacdo para esta situacdo é que as empresas brasileiras possuem
elevados gastos varidveis em sua composicao e, por isso, os gastos com méao de obra
(que variam de 2% a 37% do custo total) e os custos fixos (que concentram a maioria
dos casos de 10% a 30%) nao chegam a influenciar a assimetria dos custos totais frente
as variacoes da RLV. Assim, empresas que apresentam, em média, aproximadamente
80% de custos variaveis (de acordo com a classifica¢io obtida pela aplicagdo da técnica
de regressao) ndo apresentam assimetria tdo elevada conforme destacam Porporato e
Werbin (2010).

Outro fator que pode afetar o entendimento do comportamento dos custos das
empresas é a capacidade ociosa. Isto porque, neste estudo, as variacdes da RLV se
concentraram (86% das empresas) no intervalo de até 30% para mais ou para menos
de um ano para o outro. Assim, em caso da existéncia de capacidade ociosa a assime-
tria dos custos pode passar despercebida (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003;
BALAKRISHNAN; PETERSEN; SODERSTROM, 2004).

Diante das conclusoes apresentadas, destaca-se que esta pesquisa proporciona aos
gestores e analistas financeiros uma forma alternativa de gestdo de custos frente as
variagoes da RLV. Assim, com as regressoes geradas para avaliar o impacto nos custos
totais em funcao das variacoes da receita, os gestores possuem uma técnica preditiva
do comportamento dos custos. A contribuicdo desta em relacdo as pesquisas anteriores
reside na inclusdo do CPV no cdlculo dos Sticky Costs, o que proporciona informacoes
mais completas aos gestores. Contudo, em virtude da inclusdo deste item de custo, os
resultados desta pesquisa se apresentam diferentes dos estudos anteriores.

Assim, para futuras pesquisas, sugere-se a analise dos Sticky Costs com a inclusao
do CPV, e sem a sua inclusao, para poder confrontar se tal inclusao, de fato, é o res-
ponsavel por resultados diferentes da literatura utilizada como base nesta pesquisa.
Ademais, sugere-se também a inclusao de alguma varidvel de controle para captar a
capacidade ociosa das empresas, por clusters, e assim analisar as empresas com grupos
mais homogéneos.

Destaca-se que os resultados desta pesquisa se limitam as 136 empresas analisadas,
com observacdes anuais, as quais estdo dispostas no Apéndice A, e que compoem o
universo de empresas aptas para participa¢ao na pesquisa de acordo com os critérios
previamente definidos. Por fim, os resultados nédo consideram as diferencas entre os
setores e as conclusoes sao validas para a média da populagdo observada, cujas con-
clusdes carregam um nivel de significancia de 5% e nao estdo completamente isentas
da margem de erro.
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APENDICE A
Lista de empresas e respectivos clusters de gastos com mao de obra (MO) e grau de imobilizagao (CF)

Empresa Cluster MO Cluster CF
Aco Altona 1 1 Dtcom Direct 1 1
Aliperti 2 0 Elekeiroz 2 1
All Amer Lat 2 1 Embraer 1 1
Alpargatas 1 1 Embratel Part 2 1
Ambev S/A 0 1 Encorpar 1 0
Bardella 1 1 Energias BR 2 2
Baumer 1 1 Estrela 2 1
Bic Monark 1 1 Eternit 2 2
Bombril 1 1 Eucatex 1 1
Braskem 2 2 Evora 2 1
BRF SA 1 1 Excelsior 1 1
Buettner 1 1 Fab C Renaux 1 1
Cacique 2 1 Ferbasa 1 1
Cambuci 1 1 Fibam 1 1
Casan 1 2 Fibria 2 2
Cedro 2 1 Forja Taurus 1 1
Ceee-Gt 0 2 Fras-Le 1 2
Celpe 2 2 Gafisa 2 2
Celul Irani 1 1 Gerdau 2 1
Cia Hering 1 1 Gerdau Met 2 1
Coelba 2 2 Gol 2 2
Comgas 2 2 GPC Part 2 1
Copasa 1 2 Grazziotin 1 1
Cosern 2 2 Guararapes 2 1
Coteminas 2 2 Haga S/A 1 1
CPFL Energia 2 1 Hoteis Othon 1 1
CPFL Piratininga 2 0 Iguacu Cafe 2 2
Cyrela Realt 2 2 Ind Cataguas 1 1
DHB 2 1 Inds Romi 1 1
Dimed 2 2 Inepar 2 1
Dohler 1 1 lochp-Maxion 2 2
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Itautec 1 1 RaiaDrogasil 2 1
Jereissati 2 2 Randon Part 2 2
Joao Fortes 2 1 Recrusul 1 1
Josapar 2 2 Renar 1 2
Karsten 1 1 Rio Gde Ener 2 1
Kepler Weber 2 1 Riosulense 1 1
Klabin S/A 1 0 Rossi Resid 2 2
La Fonte Tel 2 2 Sabesp 1 2
LF Tel 2 2 Sanepar 1 2
Lojas Americ 2 1 Sansuy 1 1
Lojas Hering 1 1 Santanense 1 1
Lojas Renner 1 1 Saraiva Livr 2 2
M G Poliest 0 1 Schlosser 1 1
Mangels Indl 2 2 Schulz 1 1
Marcopolo 1 1 Sid Nacional 2 1
Melhor SP 2 1 Souza Cruz 1 2
Met Duque 1 1 Springer 2 1
Metal Iguacu 1 1 Suzano Hold 2 2
Metal Leve 1 2 Suzano Papel 1 2
Metisa 1 1 Tectoy 2 1
Millennium 1 1 Teka 1 2
Minasmaquinas 2 2 Tekno 1 1
Minupar 2 2 Telef Brasil 2 2
Mundial 1 2 Tex Renaux 1 1
Nadir Figuei 1 2 Tim Part S/A 2 2
Net 2 2 Tractebel 2 1
Oderich 1 1 Tupy 1 1
Oi 2 2 Unipar 1 2
P.Acucar-Cbd 2 2 Usiminas 2 0
Panatlantica 2 1 Vale 2 1
Paranapanema 2 1 Viavarejo 2 1
Paul F Luz 2 2 Vicunha Text 1 1
Pet Manguinh 2 1 Vulcabras 2 2
Petrobras 2 2 Weg 2 2
Pettenati 1 1 Wembley 2 2
Plascar Part 2 1 Wetzel S/A 1 1
Portobello 1 1 Whirlpool 1 1
Legenda:

Cluster 0 - outlier ou sem apresentagao de informagbes necessarias
Cluster 1 - maior participacao de custos fixos ou gastos com mao de obra
Cluster 2- menor participagao de custos fixos ou gastos com mao de obra
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