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Resumo

Na literatura que trata dos sticky costs tem-se que os custos variam de maneira assimétrica em
relacdo as variagdes nas vendas, podendo a variagdo precedente da receita afetar o
comportamento dos custos. Dessa forma, o objetivo desta pesquisa é analisar se existe relagao
entre informagdes precedentes de vendas - crescimento historico das vendas, a relacdo
market-to-book ¢ a volatilidade das vendas — ¢ o comportamento assimétrico dos custos. A
amostra da pesquisa ¢ composta por 218 companhias abertas brasileiras com demonstragdes
financeiras publicadas no periodo de 1995-2013. Os resultados indicam que o crescimento
historico das vendas, a relacdo market-to-book e a volatilidade das vendas possuem relacao
com a assimetria dos custos, sugerindo que as variagdes precedentes da receita afetam o
comportamento dos custos.

Palavras-chave: Custos assimétricos. Volatilidade das vendas. Relagdo market-to-book;
Informagdes precedentes.

Abstract

In the sticky costs literature, it is mentioned that the costs may change asymmetrically when it
relates to the changes in sales, can foregoing change of the revenue to affect the cost
behavior. In this way, this study aims to analyze the existence between foregoing
information’s of sales - historical sales growth, the market-to-book relation and the volatility
of sales- and the asymmetric cost behavior. The research sample is composed by 218
Brazilian publicly held companies with published financial statements between 1995-2013.
The results suggest that the historical sales growth, the market-to-book relation and the
volatility of sales are related to the costs asymmetry, suggesting that foregoing change of the
revenue to affect the cost behavior.

Keywords: Asymmetric costs. Volatility of sales. Market-to-book relation. Preceding
information.

Resumen

La literatura que aborda el tema de los sticky costs asume que los costos varian de forma
asimétrica en relacion con las variaciones de ventas, puede la variacion precedente en las
ventas afectar el comportamiento de los costos. Por lo tanto, el objetivo de esta investigacion
es analizar si existe una relacion entre la informacion precedente de ventas - el crecimiento
historico de las ventas, la relacion market-to-book y la volatilidad de las ventas - y el
comportamiento asimétrico de los costos. La muestra esta conformada por 218 compariiias
abiertas brasileras con FEstados Financieros publicados del periodo 1995-2013. Los
resultados indican que el crecimiento historico de ventas, la relacion market-to-book y la
volatilidad de las ventas poseen relacion con la asimetria de los costos, lo que sugiere que las
variaciones precedentes en las ventas afectan al comportamiento de los costos.

Palabras claves: Costos asimétricos. Volatilidad de las ventas. Relacion market-to-book.
Informaciones precedentes.
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Efeito de informagdes precedentes no comportamento assimétrico dos custos.

1 Introduciao

O modelo tradicional de andlise do comportamento dos custos considera, segundo
Noreen (1991), que os custos variam proporcionalmente a oscilagdo do volume de operagdes,
sem considerar a direcdo dessa variacdo. Entretanto, a linecaridade dos custos em relacdo as
atividades foi questionada por Noreen e Soderstrom (1994). Estes autores acreditavam que a
suposicdo de assimetria ¢ conflitante com os conceitos de economia em escala, em que o
custo médio deve reduzir a medida que o volume aumenta. Os autores verificaram
empiricamente que o custo marginal (alteracio no custo total quando da variacdo na
quantidade produzida) ndo ¢ igual ao custo médio para a maioria das contas, rejeitando a
hipotese de proporcionalidade. Em outra ocasido, Noreen e Soderstrom (1997) nao
encontraram evidéncias da ndo linearidade, pois verificaram que praticamente a totalidade do
efeito nos custos ocorre em consonancia com mudanga no volume de atividades.

Por outro lado, Anderson, Banker e Janakiraman (2003), utilizando uma amostra de
empresas americanas, comprovaram que os custos variam de maneira assimétrica em relagao
as variagdes nas receitas; ou seja, os custos aumentam com maior intensidade quando a receita
aumenta do que no sentido oposto. Medeiros, Costa e Silva (2005) testaram os modelos de
custos assimétricos propostos por Anderson, Banker e Janakiraman (2003) no contexto
brasileiro. Os achados dessa pesquisa confirmaram a hipdtese de que os custos das empresas
brasileiras estudadas apresentam elasticidade assimétrica em relagdo a variagdes nas receitas,
de forma que os custos aumentam com maior intensidade quando a receita aumenta, mas nao
variam na mesma propor¢ao quando ela diminui. Em relagdo as empresas latino-americanas,
Costa et al. (2013) concluiram que o comportamento das despesas de vendas, gerais e
administrativas também ¢ assimétrico em relacao as mudangas na receita de vendas.

Anderson, Asdemir e Tripathy (2013) encontraram que a assimetria de custos esta
associada com a incerteza na demanda. Essa incerteza pode afetar as decisoes dos gestores em
relagdo ao comprometimento dos custos. Especificamente, esses autores identificaram que a
assimetria de custos aumenta com o crescimento historico das vendas e a relacdo market-to-
book e diminui com a volatilidade historica das vendas. Espera-se que os recursos
comprometidos variem com o crescimento historico das vendas, uma vez que um crescimento
persistente pode aumentar a capacidade do gestor de planejar adequadamente a capacidade e
os investimentos em custos fixos.

A relacdo market-to-book representa a expectativa dos investidores relacionada aos
lucros anormais, podendo ser usada como proxy para a expectativa de magnitude ¢ de
persisténcia no crescimento das vendas. Uma vez que a volatilidade historica das vendas
prediz a volatilidade futura, os gestores podem reagir a volatilidade historica controlando os
investimentos em custos fixos. Com esses argumentos, Anderson, Asdemir e Tripathy (2013)
identificaram que informagdes precedentes podem afetar o comportamento assimétrico dos
custos.

A amostra da pesquisa de Anderson, Asdemir e Tripathy (2013) é composta por
companhias abertas americanas, cujo pais de origem baseia-se na common law, desenvolvido
economicamente € com regras contabeis dissociadas das regras fiscais. Nesses paises espera-
se que as informagdes contabeis possuam qualidade superior a daquelas de paises com base na
code law. O ambiente econdmico, o sistema legal de cada pais, a cultura das empresas, o
sistema de governancga corporativa e o nivel de enforcement podem interferir na magnitude da
assimetria de custos. Calleja, Steliaros e Thomas (2006) identificaram que os custos das
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companhias de paises code law (Franga e Alemanha) sdo mais assimétricos do que aqueles de
companhias de paises common law (Estados Unidos e Reino Unido). Esses autores atribuem
essa diferenga ao sistema de governanca corporativa e a fiscalizagdo externa da atuacdo dos
gestores quanto ao controle dos custos. Por outro lado, Banker, Byzalov e Chen (2013) ndo
encontraram diferencas na assimetria de custos entre paises de origem legalista e ndo
legalista.

Diante desse contexto, o objetivo desta pesquisa ¢ analisar se existe relacdo entre
informagdes precedentes de vendas - crescimento historico das vendas, a relagdo market-to-
book e a volatilidade das vendas — e o comportamento assimétrico dos custos. A amostra da
pesquisa ¢ composta por 218 companhias abertas brasileiras com demonstra¢des financeiras
publicadas no periodo de 1995-2013. Além das despesas de vendas, gerais e administrativas
utilizadas no estudo de Anderson, Asdemir e Tripathy (2013) para representar os custos, este
estudo analisou, também, o comportamento dos custos dos produtos vendidos e dos servicos
prestados.

As companhias abertas brasileiras estdo inseridas em um contexto de maior
instabilidade econdmica e politica, sendo o Brasil um pais em desenvolvimento e de origem
legalista. Dessa forma, os resultados desta pesquisa podem ser divergentes daqueles
encontrados por Anderson, Asdemir e Tripathy (2013), podendo contribuir para o
desenvolvimento da teoria de assimetria de custos. Esses resultados podem ser uteis para
gestores e acionistas analisarem como essas variaveis precedentes podem ser utilizadas na
gestdo estratégica de custos.

O trabalho esta dividido em quatro segdes; apds esta introdugdo ¢ apresentado o
referencial tedrico sobre a assimetria de custos e a incerteza na demanda, bem como sdo
estipuladas as trés hipoteses a serem testadas no estudo. Os resultados da pesquisa e a
discussao dos resultados sdo ilustrados na terceira se¢do. Na ultima se¢do sdo apresentadas as
consideragoes finais.

2 Referencial Tedrico

A plataforma teorica foi desenvolvida de modo a abarcar os conceitos que podem
consubstanciar uma possivel relagdo entre os custos assimétricos e as informagdes
precedentes sobre a receita.

2.1 Assimetria de Custos

A assimetria de custos é consistente com o argumento de que os gestores tendem a
ajustar recursos deliberadamente, em resposta a mudangas no volume (COSTA et al., 2013).
Desse modo, quando hd diminui¢do nas vendas da organizacdo, os gerentes podem adiar
propositadamente redugdes de recursos comprometidos até que eles possam ter mais certeza
sobre a permanéncia de um declinio na demanda (COSTA et al., 2013). Eles também tendem
a manter os recursos ndo utilizados para evitar consequéncias pessoais na reducdo de
despesas. Além disso, pode haver um intervalo de tempo entre a decisdo de reduzir os
recursos comprometidos e a realizagdo da reducdo de custos (ANDERSON; BANKER;
JANAKIRAMAN, 2003). Para Medeiros, Costa e Silva (2005), os gerentes que tém
conhecimento a respeito de como os custos se comportam possuem melhores condigdes de se
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preparar para a tomada de decisdes, de acordo com a trajetoria dos custos em diversas
situagdes operacionais, pois, assim, podem planejar melhor suas atividades e,
consequentemente, o lucro.

As pesquisas que consideram a ndo linearidade dos custos em relagdo as atividades
desenvolveram-se mais enfaticamente a partir do estudo de Noreen e Soderstrom (1994), que
buscaram validar empiricamente se os custos eram estritamente proporcionais ao volume de
atividade de um setor especifico, o hospitalar. Por meio de andlise cross-section, os autores
verificaram que, para aquela amostra, o custo médio por unidade aumentou os custos
marginais em aproximadamente 40% para alguns setores, chegando a 100% para outros,
rejeitando a hipdtese de proporcionalidade entre custos e atividades. Em outra ocasido,
Noreen e Soderstrom (1997) lancaram mao de andlises de séries temporais para analisar o
comportamento dos custos gerais também no setor hospitalar, e concluiram que as projecdes
mais precisas de mudangas nos custos assumem que o custo ndo muda, ao invés de assumirem
que o custo muda em propor¢ao ao nivel de atividade.

Complementando os achados de Noreen e Soderstrom (1997), Anderson, Banker e
Janakiraman (2003) chamaram de sticky costs aos custos que estdo ligados a ndo ocorréncia
de variacdo semelhante, em caso de elevacdo ou diminuicdo no volume de atividades,
especificamente de vendas. Esses custos podem ser traduzidos por custos rigidos, custos com
variacao assimétrica ou custos com elasticidade assimétrica (MEDEIROS; COSTA; SILVA,
2005). A amostra da pesquisa de Anderson, Banker e Janakiraman (2003) ¢ composta por
dados financeiros de 7.629 empresas norte-americanas, por um periodo de mais de 20 anos.
Os autores analisaram o que seria um modelo alternativo de comportamento de custos, onde
ocorrem os sticky costs, argumentando que uma diversidade de combinagdes de recursos
(marketing, comissdes de vendas, frete, propaganda, salarios do pessoal administrativo, etc.) ¢
necessaria para dar suporte as atividades de vendas, gerais e administrativas. Eles explicam
que as despesas com atividades de vendas, gerais e administrativas (VGA) sdo mais dificeis
de gerenciar do que os custos gerados nas atividades de produgdo de bens e servigos, e
incorrem em periodos derivados de diversos contratos, incluindo aluguel, leasing e
empregados permanentes e temporarios. Para esses autores, as VGA ndo variam
necessariamente com o volume de atividades e precisam ser gerenciadas através da
combinacdo de recursos fixos e varidveis, a fim de suportar o nivel de vendas.

Anderson, Banker e Janakiraman (2003) comprovaram que os custos possuem
comportamento assimétrico em relacdo a receita, uma vez que eles aumentam em média
0,55% para um incremento de 1% na receita liquida de vendas, mas diminuem somente 0,35%
para uma reducao de 1% na receita liquida de vendas. Esses autores atribuem essa assimetria
a diversos possiveis fatores, como a ocorréncia de conflitos de agéncia, os custos de ajuste
psicologico (normalmente identificado na dispensa de funciondrios, devido ao impacto
negativo sobre sua imagem pessoal), e o tempo gasto para certificar-se de que ndo se trata de
um impacto transitério no volume de atividade da empresa em relagdo ao mercado. A
relutancia de dispensar funcionarios ocorre pelo fato de que os gestores possuem a expectativa
das vendas aumentarem novamente ¢ ndo necessitar de chegar a decisdo de demitir
empregados. Os custos de agéncia sdo custos incorridos pela empresa por causa de decisdes
tomadas pelos gerentes com base na maximizacdo de seus interesses proprios, € ndo na
perspectiva de criar valor para os acionistas da empresa (MEDEIROS; COSTA; SILVA,
2005). Ainda, a necessidade de tempo para confirmar a tendéncia de redu¢do do volume de
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atividade também ¢ algo requerido pelo gestor, que demanda esse tempo para avaliar melhor a
sua decisdo e a probabilidade de que as vendas continuem em baixo volume.

Subramaniam e Weidenmier (2003) analisaram os custos assimétricos em um conjunto
de dados de 22 anos da Compustat durante o periodo 1979 a 2000. Os resultados do estudo
apontam que as despesas com vendas, gerais € administrativas e o custo de produtos possuem
comportamento rigido, individualmente e em conjunto, para todas as empresas analisadas.
Outro achado ¢ que os custos também sdo assimétricos quando a receita varia em mais de
10%. Quando a receita aumenta em mais de 10%, os gestores comprometem mais recursos na
empresa, de forma a ampliar a capacidade; mas quando as receitas diminuem em mais de
10%, os gestores ndo sdo capazes ou nao desejam reduzir a capacidade da empresa, fazendo
com que 0s custos apresentem um comportamento pegajoso.

O comportamento assimétrico dos custos foi confirmado em amostras de companhias
de varios paises, como Estados Unidos, Brasil, Japao, Inglaterra, Franga, Alemanha e outros.
Foram descritas diferengas em paises de regime code law e regime common law. Por
exemplo, na pesquisa feita por Calleja, Steliaros e Thomas (2006), os autores identificaram
que a variacdo dos custos na Franca e na Alemanha (paises de regime code law) € mais
assimétrica do que a variacao dos custos na Inglaterra e nos Estados Unidos (paises de regime
common law); nos paises legalistas os custos operacionais aumentam, em média, 0,97% ao
aumento de 1% na receita, mas reduzem apenas 0,91% por 1% por receita diminuida. Isso
sugere que diversas variaveis, como a localizacao, o sistema juridico do pais de origem, o
tamanho da companhia e numero de funcionarios, a governanga corporativa adotada e a
supervisao gerencial podem afetar a amplitude com que a companhia ¢ afetada pela assimetria
dos custos.

Para Medeiros, Costa e Silva (2005), o conhecimento do comportamento dos custos
nao ¢ importante somente para gestores, também para usuarios externos que avaliam o
desempenho da empresa. Um exemplo dado por esses autores ¢ a metodologia dos analistas
financeiros, na qual o procedimento comum envolve a comparacdo de itens de despesas como
um percentual das receitas liquidas de vendas entre empresas ou dentro da mesma empresa ao
longo do tempo. Para esses autores, essa andlise pode ser incorreta, se o comportamento dos
custos em relacdo a receita ndo for observado e compreendido pelos analistas. Nessa
perspectiva, investigar o comportamento dos custos ¢ importante para o controle dos
processos, maximizacdo dos lucros, melhoria continua e aumento do nivel competitivo
(ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003; DUARTE et al., 2013).

Via e Perego (2013) afirmam que a analise do comportamento dos custos € uma
questdo critica para apoiar decisdes de gestdo; porém, essa classificacdo tradicional da
relevancia € apenas para a magnitude da mudanga, e ndo a sua dire¢do. A validade tedrica
deste tipo de classificagdo esta estritamente ligada ao horizonte de tempo e fatores contextuais
devido ao ambiente econdmico.

2.2 Volatilidade, incerteza, informacgoes precedentes e custos assimétricos

O conhecimento gerado pelo estudo da assimetria de custos pode influenciar os
gestores, formando forte relagdo com as expectativas de demandas futuras pelos produtos de
suas companhias (KAMA; WEISS, 2013). Anderson, Asdemir e Tripathy (2013) vincularam
assimetria de custos com varidveis precedentes que capturam informagdes sobre o
crescimento da demanda e volatilidade das vendas. Nessa analise, foram usadas duas
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variaveis para capturar informagdes sobre o crescimento da demanda: o crescimento historico
de vendas e o valor de mercado da empresa. A volatilidade histérica de vendas foi utilizada
como uma medida de volatilidade da demanda, e as expectativas eram de que as variaveis
precedentes, historico de crescimento de vendas e volatilidade fossem relevantes na avaliagdo
do comportamento assimétrico dos custos, pois esses dados representam o ambiente de
demanda nos termos do qual a tomada de decisdo e sistemas de controle da empresa estdo
envolvidos.

A varidvel antecedente de valor de mercado deve ser um dado consideravel para
investidores, por se tratar de um indicador comum usado para avaliar o possivel
desenvolvimento das vendas futuras. De acordo com Anderson, Asdemir e Tripathy (2013), se
0s investimentos em recursos ndo correspondem a incerteza da demanda, uma empresa com
crescimento persistente deve adotar mecanismos de controle que favoregam recursos
comprometidos, ¢ uma empresa de alta volatilidade deve selecionar mecanismos que
beneficiem recursos flexiveis. No entanto, para os autores, algumas empresas podem ser
diferentes das outras por adotarem modelos de produ¢ao que as levam a maior volatilidade de
vendas ou crescimento mais persistente.

A volatilidade no crescimento da receita de vendas (persisténcia das vendas) pode
interferir no grau de investimento dos gestores em recursos comprometidos (ANDERSON;
ASDEMIR, TRIPATHY, 2013). Se as vendas tendem a nao ter altas variagdes nos periodos
futuros, visualizando o historico que ela possui, o gestor pode prever, com mais facilidade, o
quanto pode investir na empresa. Assim, eles investem mais em ativos fixos, revisao de
sistemas operacionais e gastos com pessoal, por exemplo, quando a empresa possui histdrico
de persisténcia no crescimento das vendas. Dessa forma, tem-se a primeira hipotese de
pesquisa:

Hi: A assimetria de custos diminui com a magnitude e a persisténcia do crescimento historico
da receita.

Normalmente, os recursos comprometidos que conduzem ao comportamento
assimétrico dos custos sdo recursos de longo prazo. Os gestores que investem em tais recursos
podem desenvolver expectativas de longo prazo para as receitas. A avaliacdo do mercado de
capitais fornece uma indicacdo da expectativa de crescimento dos investidores, e pode ser
usada como proxy para a expectativa de crescimento das vendas no longo prazo
(ANDERSON; ASDEMIR, TRIPATHY, 2013). A taxa market-to-book indica a expectativa
dos investidores de lucros anormais. Isso reflete tanto a magnitude quanto expectativa de
persisténcia no crescimento das vendas. Gestores com maior expectativa de vendas investirao
mais em recursos comprometidos, a fim de obter vantagem competitiva. Uma vez que a
assimetria de custos estd associada positivamente com maior mix de recursos comprometidos
e flexiveis, ¢ esperada uma relagdo positiva entre 0 comportamento assimétrico dos custos e a
relacdo market-to-book. Assim, a segunda hipotese de pesquisa é:

H»: A assimetria de custos diminui com a magnitude da relagdo market-to-book.
Os gestores que enfrentam forte volatilidade de vendas da empresa estdo menos

dispostos a se comprometer com contratos que aumentam a capacidade de recursos, uma vez
que tais contratos criariam uma incompatibilidade entre as flutuacdes da receita liquida e o
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comportamento dos custos, aumentando o risco operacional. Assim, na medida em que a
volatilidade passada prevé a volatilidade futura, os gestores reagiriam as vendas antecedentes
por meio da construcdo de flexibilidade nos componentes das despesas de vendas, gerais e
administrativas da cadeia de valor, utilizando menos recursos financeiros.

H3: A assimetria de custos aumenta com a volatilidade historica das vendas.

As hipoteses Hi, Hz e H3 sdo baseadas nas diferencas na incerteza da demanda em um
amplo conjunto de empresas.

3 Metodologia da Pesquisa

A metodologia utilizada para elaboragao desta pesquisa ¢ do tipo descritiva com
abordagem quantitativa. A amostra da pesquisa consiste em dados anuais de companhias
abertas brasileiras no periodo de 1995-2013. Da amostra inicial, composta por 394
companhias, foram excluidas aquelas pertencentes ao setor Finangas, Seguros e Fundos,
restando 358 empresas. Foram, também, excluidas 140 empresas que ndo tiveram nenhum
dado divulgado na base de dados Economatica™ em todo o periodo de estudo, e aquelas que
nao tiveram dados de receita liquida divulgados em mais de 7 anos durante o ja& mencionado
periodo de estudo. Assim, a amostra final da pesquisa € composta por 218 companhias abertas
brasileiras.

O modelo proposto por Anderson, Banker e Janakiraman (2003) ¢ utilizado nesta
pesquisa para identificar a variagdo assimétrica dos custos em relacdo a receita de vendas
(Equagao 1).

vGA RLV RLV Ea. (D
10g[ L :Izﬂ + [ log{ o :|+ﬂ * Dummy, *log{ = }+8
vGd, | 0 TV RLY, | YR
A variavel VGA representa os custos e ¢ constituida pelas despesas de vendas, gerais e
administrativas. O modelo apresentado nas Equagdes 1 e 2 também foram testados utilizando
a variavel dependente VAGCPV, composta pelas despesas de vendas, gerais, administrativas
e pelos custos dos produtos vendidos e servicos prestados. A variavel RLV ¢ igual a receita
liquida de vendas. A variavel dummy tem valor 1 quando a receita liquida da empresa i, no
periodo ¢, ¢ menor do que a receita liquida no periodo ¢#-/. Tendo em vista que o valor
da dummy ¢é igual a 0 quando a receita aumenta, o coeficiente f/ mede o percentual de
aumento nos custos em relagdo a um aumento de 1% na receita. Devido ao valor 1
da dummy quando a receita diminui, a soma dos coeficientes (f/ + 2) mede o percentual de
reducdo nos custos em relagdo a uma redugdo de 1% na receita. Se os custos possuem
variacdo assimétrica, a variacao dos custos em relagdo ao aumento da receita deve ser maior
que a variagao em relacdo a redugdo de receita.
Para testar as hipoteses Hi, H> e Hs utilizou-se o modelo expandido de Anderson,
Asdemir e Tripathy (2013), apresentado na Equacdo 2. A utilizagdo desse modelo ird
possibilitar a comparacgao dos resultados desta pesquisa, composto por dados de companhias
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abertas brasileiras (de origem code law), com aqueles da pesquisa de Anderson, Asdemir e
Tripathy (2013), cujos dados sdo de companhias de paises common law.

1 VG4, B+ Bl RLV, +5,*D * RLV,
(0] . = (0] . ummy. (0] :
2 VG4, | o T P 108 RLV ) V. 108 RLV.

it—1

:I Eq.(2)

it—1

RLYV,

it-1

« X RLV,
+ B *CRESC, ,_, * Dummy, , *log| ———

+ B, *VOLAT,, ,* D log| AVt
4 it Dummy;  *log RLV T&,

ir-1

A varidvel CRESC representa a média historica do crescimento das vendas nos
ultimos cinco anos. A variavel VOLAT ¢ o desvio padrao da receita de vendas (dividido pelo
ativo total) nos ultimos cinco anos. O modelo também foi testado substituindo a variavel
CRESC pela variavel MTB (relagdo market-to-book da empresa i no periodo #, dividida pela
relagdo market-to-book da empresa i no periodo #-1). A relagdo market-to-book resulta da
divisao do valor de mercado da empresa pelo valor do patriménio liquido.

Os dados da pesquisa foram coletados na base de dados Economatica™, e conferidos
por amostragem com os dados apresentados pela BM&FBOVESPA. Foram testados os trés
modelos de dados em painel, a saber: efeitos comuns, efeitos fixos e efeitos aleatorios. Para
defini¢do do modelo mais adequado para dados em painel a ser utilizado na pesquisa foram
realizados os testes de adequacao do modelo estatistico de Breusch-Pagan, Chow ¢ Hausman.
Os resultados destes testes indicaram que o modelo de efeitos comuns (pooled) ¢ mais
adequado para os modelos especificados nas Equagdes 1 e 2. Sdo apresentados, também, os
resultados para os modelos fixos e aleatoérios para efeito de comparagao.

4 Analise dos Resultados

Na Tabela 1 é apresentada a estatistica descritiva com o nimero de observagdes, a
média, desvio padrdo e os valores maximos e minimos das varidveis do estudo.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

Desvio Percentil Mediana Percentil

Variaveis | N. Obs Meédia Padrao Minimo 25 75 Maximo
VGA 2.664 0,087 0,412  -4,752 -0,007 0,097 0,211 4560
VGACPV | 2.701 0,102 0,443  -7,110 0,012 0,108 0,215 5963
RLV 2.674 0,107 0,475  -8,762 0,013 0,111 0,226 10,262
DRLV 2.674  -0,068 0,326  -8,762 0,000 0,000 0,000 0,000
CRESC 2386  -0,082 0,433 -10,447 0,000 0,000 0,000 0,433
MTB 2.036  -0,063 0,614 -13,343 0,000 0,000 0,000 9418
VOLAT 2401  -0,015 0,128  -3,576 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaborada pelas autoras (2016).

A média obtida para a varidvel VGA, que representa as despesas de venda, gerais e
administrativas, foi de 0,087, mas com alto desvio padrdo, comprovado pelos valores de
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minimo e maximo, que se distanciam significativamente da média. Caracteristicas
semelhantes foram encontradas quando o CPV ¢ somado ao VGA (VGACPV) e para a RLV.
Para a variavel crescente, a média ¢ negativa e resultados semelhantes foram encontrados para
valor de mercado e volatilidade.

Na Tabela 2 ¢ apresentada a correlagdo entre as varidveis. Foram utilizados os
coeficientes de Spearman, pois os dados ndo apresentam distribuicdo normal.

Tabela 2 — Coeficiente de correlacdo para as variaveis do estudo

Variaveis | VGA VGACPV RLV DRLV CRESC MTB VOLAT
VGA 1,000

VGACPV | 0,797 1,000

RLV 0,508 0,786 1,000

DRLV | 0329 0,542 0,764 1,000

CRESC | 0296 0,506 0,743 0,861 1,000

MTB 0,150 0,207 0,235 0,284 0,285 1,000
VOLAT | 0215 0,402 0,552 0,653 0,561 0,140 1,000

OBS.: Todas as variaveis significativas ao nivel de 99% de confianga.
Fonte: Elaborada pelas autoras (2016).

Observa-se que a varidvel CRESC apresenta correlagdo significativa e positiva com a
variavel VGA, indicando que o aumento das despesas de vendas, gerais e administrativas esta
associado a um aumento no crescimento historico das vendas, o que oferece indicios de
aceitacdo da hipdtese Hi. O mesmo ocorre entre MTB, sugerindo que a hipdtese H2 esta
adequadamente especificada. O comportamento das variaveis, quando observada a varidvel
VGACPV, ¢ semelhante, sugerindo que a inclusdo dos custos dos produtos vendidos e
servicos prestados ndo influencia na dire¢ao dos sinais das variagdes.

De acordo com a Tabela 3, o coeficiente 1, mede a elasticidade dos custos em relacdo
a receita de vendas e possui valor significativo de 0,482, indicando que os custos aumentam
0,482% para um aumento de 1% da receita de vendas. Este resultado ¢ condizente com aquele
encontrados por Medeiros, Costa e Silva (2005), Marques et al. (2014) e Anderson, Asdemir e
Tripathy (2013). Esses autores encontraram um aumento de 0,549%, 0,560% e 0,645% na
VGA, respectivamente, para cada 1% de aumento nas receitas.

Assim como nos estudos de Medeiros, Costa e Silva (2005), Marques et al. (2014) e
Anderson, Asdemir e Tripathy (2013), o coeficiente B> apresentou sinal negativo. Entretanto,
a interpretacdo desta variavel tem mais sentido econdmico quando é somada ao coeficiente i,
fornecendo subsidios para verificacdo da assimetria dos custos. O resultado de B1 + 2 - 0,319
sugere que os custos reduziram 0,319%, diante de uma queda de 1% na receita de vendas,
corroborando com os resultados de Medeiros, Costa e Silva (2005), Marques et al. (2014) e
Anderson, Asdemir e Tripathy (2013), que verificaram que os custos reduziram 0,30%, 0,45%
e 0,455%, respectivamente, para uma queda de 1% na RLV. Para a VGA, o modelo
apresentou R? de 0,266, indicando que aproximadamente 27% da variagio dos dados sdo
explicados pelo método aplicado.

Ren'sla
Contemporinea ¢~ ISSN 2175-8069, UFSC, Florianépolis, v. 13, n. 28, p. 03-18, jan./abr. 2016 12
Contabi]idade



Efeito de informagdes precedentes no comportamento assimétrico dos custos.

Tabela 3 - Coeficientes estimados de VGA e VGA-CPV - Equacio 1

VGA VGA-CPV
Sinal
Variaveis | Esperado | Comum  Fixo  Aleatério | Comum Fixo Aleatério
0,032 0,033 0,032 0,031 0,030 0,031
Bo Constante (0,000) (0,000)  (0,000) | (0,001)  (0,001) (0,000)
0,482 0,472 0,482 0,672 0,669 0,672
Bi RLV + (0,000) (0,000)  (0,000) | (0,000)  (0,000) (0,000)
-0,163  -0,175  -0,163 -0,155 -0,174 -0,155
B2 DRLV - (0,000) (0,011) (0,009) | (-0,056) (0,017) (0,021)
F 478,61 79,66 156,79 | 156,32 103,43 215,83
R%Ajustado 0,266 0,616 0,619 0,626 0,835 0,838
N. Obs. 2635 2635 2635 2672 2672 2672

Fonte: Elaborada pelas autoras (2016).

Percebe-se que o modelo estimado, quando a varidvel dependente ¢ a VGA-CPV,
também apresentou indicios de assimetria de custos. O coeficiente 31 encontrado foi de 0,672,
sugerindo que os custos aumentam 0,672% para o aumento de 1% da receita de vendas. O
coeficiente 3, ¢ -0,155; assim, Bi1 + 2 =0,517, indicando que os custos reduziram 0,517% para
uma queda de 1% na receita de vendas. Para o modelo com a varidvel VGA-CPV, o R? ¢
significativamente maior, indicando que aproximadamente 63% da variacdo dos dados sdo
explicados pelo modelo aplicado. Dessa forma, percebe-se que tanto as despesas de vendas,
gerais ¢ administrativas, quanto os custos dos produtos vendidos e servigos prestados
apresentam assimetria em relacdo a receita de vendas. Porém, a assimetria de custos ¢ maior
quando a variavel dependente ¢ VGA (0,482 - 0,319 = 0,163), do que a assimetria para a
variavel dependente ¢ VGACPV (0,672 - 0,517 = 0,155), sugerindo que os gestores demoram
mais para cortar as despesas de vendas, gerais e administrativas diante de uma redugdo na
receita liquida.

A Tabela 4 demonstra os coeficientes estimados ao se considerar, também, os
parametros crescimento e volatilidade das vendas. O crescimento e a volatilidade interagem
entre si no ajuste de expectativas com relagdo a demanda da receita de vendas (ANDERSON;
ASDEMIR; TRIPATHY, 2013).

Para o modelo da Equagdo 2, considerando a variavel dependente VGA, o coeficiente
B1 possui valor significativo de 0,471, indicando que os custos aumentam 0,471% para um
aumento de 1% da receita de vendas (Tabela 4).

O coeficiente B, também apresentou sinal negativo. A soma de B e B2 foi de 0,349, ou
seja, os custos reduziram 0,349% para uma queda de 1% na receita de vendas, sugerindo
assimetria de custos. Estes resultados permanecem condizentes com aqueles encontrados por
Medeiros, Costa e Silva (2005), Marques et al. (2014) e Anderson, Asdemir e Tripathy
(2013).

O sinal encontrado para o coeficiente B3 (-0,655), negativo e significante, sugere que
os custos assimétricos diminuem a medida que o crescimento histérico de vendas aumenta (&
mais persistente), suportando a hipdtese H1. Estes resultados sdo semelhantes aqueles
encontrados por Anderson, Asdemir e Tripathy (2013), sugerindo que os gestores conseguem
prever os recursos (evitando a assimetria) de maneira mais adequada quando as empresas
apresentam historico de persisténcia no crescimento das vendas.
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Tabela 4 - Coeficientes estimados de VGA e VGA-CPV — Equacio 2

Variavel dependente VGA | Varidvel dependente VGACPV
Sinal
Variaveis | Esperado | Comum Fixo Aleatério| Comum Fixo Aleatério
0,030 0,030 0,030 0,023 0,022 0,023
Bo Constante (0,008) (0,005) (0,001) | (0,000) (0,000) (0,000)
0,471 0,461 0,471 0,694 0,694 0,694
B1 RLV + (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000)
-0,122  -0,100  -0,122 -0,192 -0,185 -0,192
B2 DRLV - (0,402) (0,497) (0,389) | (0,000) (0,000) (0,000)
-0,021  -0,051  -0,021 -0,017 -0,044 -0,017
Bs CRESC - (0,655) (0,432) (0,690) | (0,413) (0,051) (0,413)
-0,045  -0,024  -0,045 0,110 0,112 0,110
Ba VOLAT + (0,849) (0,923) (0,839) | (0,031) (0,025) (0,030)
F 26,23 15,97 65,64 782,63 653,75  3130,51
R? Ajustado 0,211 0,49 0,507 0,568 0,773 0,785
N. Obs. 2362 2362 2362 2384 2384 2384

Fonte: Elaborada pelas autoras (2016).

Todavia, diferentemente do resultado encontrado por Anderson, Asdemir e Tripathy
(2013), o coeficiente da varidvel VOLAT foi negativo e significante, sugerindo que os custos
assimétricos diminuem a medida que a volatilidade das vendas aumenta, o que contraria a
hipotese Hz. Em outras palavras, o resultado sugere que os gestores que enfrentam forte
volatilidade de vendas estdo mais dispostos a se comprometer com contratos incompativeis
com as flutuagdes da receita liquida e do comportamento dos custos, aumentando,
consequentemente, o risco operacional, ou possuem dificuldades na gestao dos custos quando
expostos a volatilidade das vendas. Para a VGA deste modelo, o R? foi menor, indicando que
aproximadamente 21% da variagdo dos dados sao explicados pelo modelo aplicado.

Ja o coeficiente estimado i, considerando a varidvel dependente VGACPV na
Equagdo 2, foi de 0,694, sugerindo que os custos aumentam 0,694% para o aumento de 1% da
receita de vendas. O coeficiente 3> de -0,192 ¢ significante e negativo. Desta forma, i 2 =
0,502, indicando que os custos reduziram 0,502% para uma queda de 1% na receita de
vendas. Estes resultados também sugerem a assimetria de custos.

Quando a variavel dependente ¢ VGACPV (Tabela 4), os sinais encontrados para os
coeficientes B3 e P4 sdo semelhantes aqueles do estudo de Anderson, Asdemir e Tripathy
(2013), sugerindo que a assimetria dos custos diminui @ medida que o crescimento histdrico
de vendas e a volatilidade nas vendas aumenta. Diante desse resultado, as hipdteses Hi e Hs
nio sio rejeitadas. Além disso, para o modelo com a varidvel VGACPV, o R? ¢
significativamente maior, indicando que aproximadamente 67% da variacdo dos dados sdao
explicados pelo modelo aplicado (Tabela 4).

De acordo com esses resultados (Tabela 4), tem-se que os gestores de empresas com
historico de volatilidade na receita liquida conseguem reduzir a assimetria dos custos dos
produtos vendidos e servicos prestados, mas ndo conseguem essa mesma reducdo nas
despesas de vendas, gerais e administrativas. Esses resultados diferem daqueles encontrados
por Anderson, Asdemir e Tripathy (2013) para uma amostra de empresas americanas (origem
common law), sugerindo que os gestores de paises code law (como ocorre no Brasil) podem
demorar a cortar despesas quando a empresa apresenta volatilidade das vendas.
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Para a definicdo do modelo mais adequado a ser utilizado para a Equagdo 2,
considerando a varidvel MTB no lugar da varidvel CRESC, também foram realizados os
testes de adequacdo do modelo estatistico de Breusch-Pagan, Chow e Hausman. Os
resultados destes testes indicaram que, para o parametro em valor de mercado (market-to-
book) e volatilidade, ¢ mais adequado o modelo aleatério. Os resultados sdo apresentados na
Tabela 5. Sao apresentados, também, os resultados para os modelos fixos e aleatorios para
efeito de comparagao.

Para o modelo com varidvel dependente VGA (Tabela 5), o coeficiente B1 possui valor
significativo de 0,451, indicando que os custos aumentam 0,451% para um aumento de 1% da
receita de vendas. O coeficiente 2 também obteve sinal negativo, como no estudo Anderson,
Asdemir e Tripathy (2013), e o resultado da soma de B; e B2 foi de 0,296, ou seja, os custos
reduziram apenas 0,296% para uma queda de 1% na receita de vendas, implicando na
assimetria de custos.

Percebe-se que o coeficiente estimado, quando a variavel dependente ¢ VGACPV, ¢
também assimétrico, pois o i encontrado foi de 0,693, sugerindo que os custos aumentam
0,693% para o aumento de 1% da receita de vendas, e o coeficiente B2 € -0,245; assim, Bi1 + P2 =
0,448, indicando que os custos reduziram 0,448% para uma queda de 1% na receita de
vendas.

Tabela 5 - Coeficientes Estimados de VGA e VGACPYV - Equacao 2 (MTB)

Varidvel dependente VGA | Variavel dependente VGA-CPV
Sinal
Variaveis | Esperado | Comum Fixo Aleatério| Comum Fixo Aleatorio
0,033 0,034 0,034 0,024 0,021 0,024
Bo Constante (0,000) (0,000)  (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
0,454 0,442 0,451 0,694 0,703 0,693
B1 RLV + (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-0,153  -0,151  -0,155 -0,239 -0,267 -0,245
B2 DRLV - (0,000) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,027 0,023 0,026 0,021 0,020 0,021
Bs MTB - (0,021) (0,063)  (0,022) (0,007) (0,017) (0,007)
-0,020  -0,009  -0,013 0,137 0,148 0,142
Ba VOLAT + (0,760) (0,902)  (0,844) (0,002) (0,002) (0,002)
F 136,49 109,31 531,66 713,17 601 2794,07
R? Ajustado 0,218 0,099 0,1 0,592 0,543 0,542
N. Obs. 1942 1942 1942 1963 1963 1963

Fonte: Elaborada pelas autoras (2016).

O parametro positivo e significante de B3, tanto quando a variavel dependente ¢ VGA
quanto para VGACPV, ¢ contrario ao esperado, ndo permitindo aceitar a hipdtese H, do
estudo. Esse resultado ¢ contrario aquele encontrado por Anderson, Asdemir e Tripathy
(2013). A relacao market-to-book fornece uma indicacao das expectativas de vendas de longo
prazo. Uma possivel explicacdo para a rejeicdo da hipdtese Hz pode ser a dificuldade dos
gestores das companhias brasileiras em planejar os recursos comprometidos, considerando as
expectativas de crescimento das vendas no longo prazo.
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5 Consideracoes Finais

O objetivo desta pesquisa foi analisar se existe relagdo entre informagdes precedentes
de vendas - crescimento historico das vendas, a relagdo market-to-book e a volatilidade das
vendas — e o comportamento assimétrico dos custos. A amostra da pesquisa ¢ composta por
218 companhias abertas brasileiras com demonstracdes financeiras publicadas no periodo
1995-2013. Os modelos econométricos testados nesta pesquisa sdo semelhantes aqueles
utilizados por Anderson, Asdemir e Tripathy (2013); porém, além de testar os modelos com a
variavel dependente usualmente utilizada para avaliar a assimetria de custos (despesas de
vendas, gerais e administrativas - VGA), os modelos também foram testados com as variaveis
dependentes custos dos produtos vendidos e dos servigos prestados, somadas as despesas de
vendas, gerais e administrativas.

Os resultados da pesquisa sugerem o comportamento assimétrico, tanto das despesas
de vendas, gerais e administrativas (VGA), quanto destas despesas somadas aos custos dos
produtos vendidos e dos servigos prestados (VGACPV). Porém, a assimetria de custos ¢
maior para a variadvel VGA, sugerindo que os gestores conseguem gerenciar o CPV com mais
facilidade quando da reducao da receita. Adicionalmente, tem-se que o crescimento historico
das vendas, a relagdo market-to-book e a volatilidade das vendas possuem relagdo com a
assimetria dos custos, sugerindo que informacdes precedentes de vendas podem afetar a
gestao dos recursos comprometidos.

Como esperado, as companhias abertas brasileiras que apresentaram crescimento
histérico das vendas mais persistente possuem menores niveis de assimetria de custos. No
entanto, os gestores de empresas com historico de volatilidade na receita liquida conseguem
reduzir a assimetria dos custos dos produtos vendidos e servicos prestados, mas nao
conseguem essa mesma reducdo nas despesas de vendas, gerais e administrativas. Esses
resultados diferem daqueles encontrados por Anderson, Asdemir e Tripathy (2013) para uma
amostra de empresas americanas (origem common law), sugerindo que os gestores de paises
code law (como ocorre no Brasil) possuem dificuldades no planejamento na gestao estratégica
de custos e a empresa apresenta volatilidade das vendas.

A relacdo market-to-book (MTB) apresentou relacdo positiva e significativa com as
variaveis dependentes (VGA ou VGACPV), sugerindo que a assimetria de custos aumenta
quando a MTB aumenta. Uma vez que essa relagdo fornece uma indicagdo das expectativas de
vendas de longo prazo, uma possivel explicagdo para essa relacdo direta pode ser a
dificuldade dos gestores das companhias abertas brasileiras em planejar os recursos
comprometidos e flexiveis, considerando as expectativas de crescimento das vendas no longo
prazo.

Este estudo incorpora os custos dos produtos vendidos e dos servigos prestados na
avaliagdo do comportamento assimétrico dos custos. Além disso, analisa a relacdo entre
informagcdes precedentes e os custos assimétricos no contexto brasileiro (pais em
desenvolvimento, code law e com ambiente econdmico e politico mais instavel do que o
americano). Esses resultados podem ser uteis para gestores analisarem como essas varidveis
precedentes podem ser utilizadas na gestao estratégica de custos.

Para pesquisas futuras sugere-se analisar o horizonte temporal em que as informagdes
precedentes podem afetar a assimetria de custos. Essa andlise também pode ser realizada por
setor de atividade e por tamanho de empresa. Além disso, os sinais das variagdes de custos
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também podem ser objetivo de investigagdo na andlise da influéncia de informagdes
precedentes nos stick costs.
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