O comportamento dos custos das empresas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA entre
1994 e 2011 com énfase nos sticky costs

Fecha de recepcion: 22.10.2013

Fernando Richartz
Universidade Federal de Santa
Catarina
fernandorichartz@gmail.com

Altair Borgert
Universidade Federal de Santa
Catarina
altair@borgert.com.br

Fecha de aceptacion: 27.03.2014

Resumo

Por meio de um estudo do tipo levantamento, o presente tra-
balho tem como objetivo verificar como se comportam os
custos das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA
entre 1994 e 2011. Para tal, coletam-se diversas informacdes
econdmico-financeiras disponiveis na forma de relatérios, mas
que ainda ndo receberam qualquer andlise estatistica, para uma
analise longitudinal que compreende um periodo de 18 anos.
Os resultados se apresentam em dois eixos principais, em que
o primeiro indica tendéncias do comportamento dos custos e
o segundo analisa a simetria dos mesmos. Assim, demonstra-
se que o Custo dos Produtos Vendidos — CPV apresenta forte
tendéncia de queda; as Despesas de Vendas se relacionam di-
retamente com o ramo de atividade (bens essenciais ou mono-
polio, por exemplo); as Despesas Administrativas apresentam
leve tendéncia de queda. Em relacdo aos sticky costs, quando
se realiza uma andlise geral com todas as empresas, a teoria
proposta por Anderson, Banker e Janakiraman (2003) ¢ par-
cialmente aplicdvel, uma vez que, para niveis de variagdo de
receitas de até 10% os sticky costs se confirmam.

Palavras chave: comportamento dos custos, empresas brasilei-
ras listadas na BM&FBOVESPA, sticky costs
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Cost behavior in brazilian companies listed on the BM&FBOVESPA between
the years of 1994 and 2011 with emphasis on sticky costs

Abstract

By an accurate survey, this study aims to analyze how costs behave brazilian companies
listed on the BM&FBOVESPA between years of 1994 and 2011. In order to do this, di-
verse economic and financial information available in the form of reports was gathered,
but which has not yet gone through any statistical analysis, for a longitudinal analysis that
includes a period of 18 years. The results are presented in two axes, in which the first one
indicates costs behavioral tendencies and the second one analyzes their symmetry. The
results showed that the Cost of Goods Sold (CPV, for Portuguese) presents a strong decli-
ning trend; Expenses Sales are directly related to the area (essential goods or monopoly,
for example); Administrative Expenses have a slight declining trend. In relation to sticky
costs, when performing an overview with the companies studied, the theory proposed by
Anderson, Banker and Janakiraman (2003) is partially applied, since, for varying levels of
revenue up to 10% the asymmetry is confirmed.

Keywords: cost behavior, brazilian companies listed on the BM&F BOVESPA, sticky costs

El comportamiento de los costos de las empresas brasilefias relacionadas en la
BM&FBOVESPA entre 1994 y 2011 con énfasis en los costos pegajosos

Resumen

Por medio de un estudio de datos, el presente trabajo tiene como objetivo verificar
como se comportan los costos de las empresas brasilefias listadas en la BM&FBO-
VESPA entre 1994 y 2011. Para eso se colectan diversas informaciones econdmicas
y financieras disponibles, como informes, sin haber sido tratadas estadisticamente,
para un andlisis longitudinal que comprende un periodo de 18 afios. Los resultados se
presentan en dos ejes principales, el primero indica tendencias del comportamiento
de los costos y el segundo analiza la simetria de los mismos. Asi, se demuestra que el
costo de los productos vendidos (CPV) presenta fuerte tendencia de caida; los gastos
de ventas se relacionan directamente con la rama de actividad (bienes esenciales
o monopolio, por ejemplo); los gastos administrativos presentan leve tendencia de
caida. En relacion a los costos pegajosos, cuando se realiza un anélisis general con
todas las empresas, la teoria propuesta por Anderson, Banker y Janakiraman (2003)
es parcialmente aplicable, una vez que para niveles de variacién de recetas de hasta
10% los costos pegajosos se confirman.

Palabras clave: comportamiento de los costos, empresas brasilefias relacionadas en
la BM&FBOVESPA, costos pegajosos

40 Contaduria y Administracion 59 (4), octubre-diciembre 2014: 39-70



O comportamento dos custos das empresas brasileiras listadas na BU&FBOVESPA
entre 1994 ¢ 2011 com énfase nos sticky costs

Introducao

Devido a necessidade das empresas em termos de compreensao do comportamento
dos seus custos, estudos a respeito desta temdtica carecem de maior atencdo por
parte dos pesquisadores, principalmente no caso da economia brasileira que esta
em processo de expansido no cendrio mundial. De acordo com Felix e Nicacio
(2009), até 2014 o Brasil pode se tornar a quinta maior economia do planeta. E,
uma das principais causas para se atingir tal patamar € o periodo de estabilidade
econdmica apresentado desde 1994, o que proporciona o planejamento de politicas
e acdes com embasamentos mais sélidos. Com isso, as empresas brasileiras, prin-
cipalmente as listadas em bolsas de valores, se tornam alvos propicios aos inves-
timentos estrangeiros, uma vez que disponibilizam informagdes e sdo passiveis de
anélise. Ademais, as maiores empresas passam a ser objeto de estudos, em especial
as listadas na bolsa de valores, devido a sua importincia no contexto do desenvol-
vimento econdmico do pais e, sobretudo, por disponibilizarem informagdes rele-
vantes para andlises por parte dos interessados.

Conforme destacado, torna-se fator decisivo para o melhor gerenciamento das em-
presas a compreensao do comportamento dos seus custos. No entanto, alguns dos
estudos ja realizados acerca desta temdtica, como os de Anderson, Banker e Jana-
kiraman (2003); Balakrishnan, Labro e Soderstrom (2011); Balakrishnan, Petersen
e Soderstrom (2004); Banker, Potter e Schroeder (1995); Calleja, Steliaros e Tho-
mas (2006); Crispim, Borgert e Almeida (2008); Gomes, Lima e Steppan (2007);
Kim e Prather-Kinsey (2010); Medeiros, Costa e Silva (2005); Melvin (1988); No-
reen e Soderstrom (1997); Porporato e Werbin (2010); Rabelo, Borgert e Medeiros
(2009); Richartz, Nunes, Borgert e Dorow (2011); Richartz, Borgert, Ferrari e Vi-
cente (2012); Silva, Silva, Vasconcelos e Campelo (2007); Smith e Mason (1996);
Subramaniam e Weidenmier (2003); e Weiss (2010), abrangem apenas um caso em
especial ou um setor de atuacdo. Ademais, estes estudos levam a conclusdo —cada
qual em seu caso de pesquisa— de que ainda ndo existem posi¢des consensuais
para explicar o comportamento dos custos das empresas.

Além disto, com o advento das pesquisas de Noreen e Soderstrom (1997) e An-
derson et al. (2003) ocorreram mudancgas na forma de interpretagdo dos custos, os
quais sugerem que a variacdo dos custos ndo depende apenas das variagdes da re-
ceita, conforme entendimento da abordagem tradicional dos custos, mas, também,
da direc@o desta mudanga, ou seja, aumento ou diminuicdo da receita. Noreen e
Soderstrom (1997), apesar de possuirem uma suposicdo diferente da abordagem

Contaduria y Administracion 59 (4), octubre-diciembre 2014: 39-70 41



Fernando Richartz y Altair Borgert

tradicional, ndo conseguiram apresentar evidéncias suficientes para valida-la cien-
tificamente em testes aplicados a hospitais. Posteriormente, Anderson, Banker e
Janakiraman (2003) conseguiram comprovar que os custos ndo 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 deram inicio a teoria denominada de sticky costs.

Porém, o tema ainda carece de atencdo dos pesquisadores, em especial porque, o
comportamento dos custos recebe interferéncia dos diversos ramos de atividade,
na medida em que cada setor tem sua propria producdo e ambiente operacional,
bem como, tecnologia associada, mercados de produtos e ambientes regulatorios.
Portanto, cada empresa possui caracteristicas especificas em termos de inventario,
imdveis, instalacdes e equipamentos, custos trabalhistas e indices operacionais
(Ely, 1991; Subramaniam & Weidenmier, 2003; Calleja et al., 2006).

Assim, tem-se como problema a complexidade de compreensao do comportamen-
to dos custos, bem como a incipiéncia de estudos com esta finalidade e a caréncia
de estudos que abrangem mais de um setor da economia, em especial no Brasil,
no qual se encontra apenas o artigo de Medeiros et al. (2005) com estas caracte-
risticas. Além disto, o artigo mencionado foi realizado em 2005 e testou a teoria
dos sticky costs, recém-formulada por Anderson et al. (2003). Posteriormente a
esta data, diversas conclusdes a respeito da tematica “comportamento dos custos”
foram obtidas em estudos internacionais, mas que ainda nao foram aplicadas para a
realidade brasileira. Assim, faz-se necessdria a compreensao destes conceitos para
evolucdo dos estudos em comportamento dos custos, em fun¢do da sua importan-
cia para o gerenciamento das atividades empresariais.

Neste contexto, com o intuito de auxiliar na compreensao desta temadtica de estu-
do, que por apresentar caréncia de pesquisas, em especial no Brasil, ainda tende a
evoluir, surge a seguinte pergunta de pesquisa: como se comportam os custos das
empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA entre 1994 e 20117

Com a finalidade de responder o problema anunciado, o objetivo geral deste tra-
balho € verificar como se comportam os custos das empresas brasileiras listadas
na BM&FBOVESPA entre 1994 e 2011. Para tal, definem-se alguns objetivos es-
pecificos, os quais servem como diretrizes para a finalidade maior desta pesquisa,
quais sejam:
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e Tracar o perfil dos custos empresariais Gerais e por Setor, conforme
definidos pela BM&FBOVESPA;

¢ Identificar tendéncias dos indices de custos;

e Comparar o comportamento dos custos por Setor;

e Interpretar o comportamento dos custos pela 6tica dos sticky costs.

A realizagdo deste estudo se justifica pela relevancia das informages a respeito
dos custos empresariais, ndo apenas para pesquisadores e académicos, mas tam-
bém para os stakeholders ligados diretamente as atividades dos negécios, cujas
bases de sustentagdo de muitas decisdes se encontram no conhecimento de como
os custos podem variar em fun¢@o do nivel de atividade (Medeiros et al., 2005).
Estes estudiosos afirmam que conhecer o impacto dos custos no periodo é rele-
vante, também no processo de avaliacdo do desempenho econdmico-financeiro da
entidade.

Em termos de originalidade, este estudo se apresenta como um modelo alternativo
de andlise do comportamento dos custos. Enquanto os modelos tradicionais da
contabilidade focam apenas os custos fixos e varidveis, este leva em consideragao
o comportamento dos custos dos recursos em resposta as variagdes na demanda
dos produtos e servicos. Tal fato tem importantes implicagdes para contadores e
outros profissionais que avaliam as variacdes nos custos em relacdo as alteracdes
na receita (Anderson et al., 2003; Medeiros et al., 2005). Assim, este estudo con-
tribui para o melhor entendimento dos custos frente as alteracdes no volume de
atividades das empresas, tema recente e com poucos estudos aplicados a realidade
de paises emergentes como o Brasil.

Fundamentacio Teérica

Nas pesquisas cientificas, o processo de revisdo da literatura € essencial para a
evolucdo do conhecimento. Assim, nesta etapa, exploram-se as principais pesqui-
sas realizadas com a finalidade de encontrar respostas ou direcionamentos para o
problema em estudo. Num primeiro momento, apresenta-se uma discussao acerca
da utilizagcdo de ferramentas estatisticas para a predicdo do comportamento dos
custos. Posteriormente, trata-se da temadtica sticky costs, cuja discussdo teve con-
solidac@o com o trabalho de Anderson et al. (2003).
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Projecoes de comportamento dos custos

Custos passados ou histdricos servem de referéncia para projecdes. No entanto,
se os administradores desejam projetar resultados econdmicos, devem considerar
mudancgas das condicdes existentes na organiza¢ido, bem como mudangas no am-
biente que podem afetar o futuro dos recursos organizacionais (Melvin, 1988). A
estimativa de custos, geralmente, envolve a previsdo de consumo ao longo do tem-
po em funcdo de um pequeno conjunto de fatores de producdo. Para isto, modelos
estatisticos tém ajudado nestas projecdes (Smith & Mason, 1996).

Para demonstrar as limitagdes encontradas quando se pretende compreender a 16-
gica dos custos, Gomes et al. (2007) investigaram se as variacdes dos custos de
energia elétrica do Setor de Radioterapia da Liga Norte-Rio-Grandense contra o
Céncer podem ser explicadas pelas mudancgas nos niveis de atividade, expressos
por “pacientes atendidos”, “exames ou tratamentos”, “horas-mdiquina” e “fatura-
mento”. A andlise do coeficiente de determinacdo e dos testes de significancia rea-
lizados (teste t e f) indicou ndo haver, estatisticamente, relagdo significativa entre o
custo de energia elétrica do Setor de Radioterapia e os niveis de atividade citados,
o que contradiz as suposi¢des tedricas a respeito do comportamento dos custos.

Smith e Mason (1996) em um estudo comparativo examinaram o desempenho,
estabilidade e facilidade de modelagem de previsdo de custos por meio de regres-
sdo, frente aos modelos de redes neurais. Os resultados demonstraram que as re-
des neurais tém vantagens quando se tratam de dados para os quais existe pouco
conhecimento das varidveis envolvidas no modelo. Por sua vez, nos casos em que
as variaveis explicativas e intervenientes podem ser identificadas, os modelos de
regressdo tém vantagens em termos de precisio, criagdo e andlise do modelo.

Harris (1986) investigou a relacdo entre os custos e o volume de atividade de um
hotel com 300 quartos durante 36 meses consecutivos. O volume de atividade foi
medido em nimero de quartos ocupados, refeicdes e bebidas vendidas. Os calculos
foram realizados com auxilio das técnicas de correlagdo e regressdo. Os resultados
dos testes apresentaram-se de moderados a fortes. No entanto, embora os resulta-
dos do estudo fornecam evidéncias de que o volume de atividade € um fator estatis-
ticamente significativo, na explicacdo do comportamento dos custos os resultados
apontam para a existéncia de outras varidveis que afetam o comportamento dos
custos.
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Scharf, Borgert e Richartz (2011) realizaram um estudo com o objetivo de deter-
minar o valor dos custos indiretos de produg@o por meio de critérios estatisticos,
aplicados a um estudo de caso, em empresa do ramo téxtil situada em Santa Catari-
na. Por meio da aplicacdo de técnicas estatisticas para as varidveis estudadas, com
destaque para as andlises de correlagdo e regressdo, os resultados demonstraram
que, para um intervalo de confian¢a de 95%, o custo médio por quilograma de mal-
ha produzido no periodo fica em torno de R$ 2 2139 com uma variag@o entre R$
2 2064 e R$ 2 2297. Desta forma, para o intervalo citado no estudo, demonstra-se
a possibilidade da aplicac@o de técnicas estatisticas, na determinagdo dos valores
dos custos indiretos de produgdo, em prol de um “custo mais exato”.

Borgert et al. (2011) analisaram o comportamento dos custos das institui¢des ad-
ministradas pela Secretaria de Estado da Satide de Santa Catarina, segundo as di-
versas categorias hospitalares. Os dados de 2007 e 2008 foram obtidos diretamente
dos sistemas de custos dos hospitais objeto da pesquisa e tratados estatisticamente
por meio da andlise de correlacdo para quatro grupos distintos de especialidades
médicas: Hospitais Gerais, Hospitais Gerais com Maternidade, Maternidades, e
Hospitais com Outras Especialidades. Como resultado dessas andlises, os autores
afirmam que h4 semelhanca no comportamento dos custos para as diferentes cate-
gorias hospitalares. Contudo, € vdlida a afirmagdo de que hd variacdo nos custos
hospitalares com o aumento ou a reducido no nimero de atendimentos, somente,
quando todos os hospitais sdo analisados conjuntamente. Porém, quando analisa-
dos individualmente, os diferentes hospitais apresentam independéncia dos custos
em relacdo ao nimero de atendimentos.

Richartz et al. (2011) identificaram o comportamento dos custos das empresas ca-
tarinenses que atuam no Segmento Fios e Tecidos da BM&FBOVESPA. Para estas
empresas, buscaram na base Economaética as informacdes constantes nas demons-
tracdes financeiras de 1990 a 2009 ajustadas pelos indices de inflacdo do IPCA.
Para a anélise dos dados utilizaram-se pardmetros estatisticos como média, desvio
padrdo, mediana e, principalmente, o coeficiente de correlacio linear de Pearson.
Os resultados indicam que as empresas com maior faturamento apresentam melhor
relac@o custo/receita. Em relacdo as Despesas com Vendas, Administrativas e Fi-
nanceiras extrairam-se as seguintes observagdes: 1) as Despesas com Vendas estio
com uma tendéncia de crescimento, passando de pouco mais de 8% para quase
15% da RLV; 2) o comportamento das Despesas Administrativas ndo apresentou
uma correlagdo forte de um ano para outro, porém a tendéncia da queda destes
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percentuais € evidente; 3) no que tange as Despesas Financeiras, existe uma forte
correlacdo (0.72) entre a DF/RLV e a estrutura de capital das empresas.

Carmo, Lima, Oliveira e Oliveira (2010) criaram uma modelagem matematica
para linearizar o comportamento dos custos em relacdo a quantidade de frangos
produzidos para abate, no sistema manual, no estado de Minas Gerais, e proporcio-
nar a constituicdo de uma ferramenta de planejamento de gastos associados aquela
atividade econdmica. Apds o devido embasamento tedrico, e mediante a utilizagao
do ferramental estatistico de regressao linear, verificou-se que a modelagem pes-
quisada € satisfatdria para estimativas de produgao entre 20 000 e 25 000 unidades,
desde que seja admitida uma margem de erro de £11%. O modelo proposto atinge
0 seu ponto 6timo caso as estimativas de producao fiquem em torno de 22 000 uni-
dades, pois, nesta faixa de producdo, a margem de erro das estimativas fica entre
+1.5% e £2.8%.

Assim, diante dos estudos apresentados, pode-se concluir que as ferramentas es-
tatisticas sdo tteis e vidveis para o entendimento do comportamento dos custos.
Dentre as ferramentas mencionadas, destacam-se a regressao, a correlagdo e a si-
mulagdo. Contudo, os artigos apresentados para justificar esta posi¢dao, em geral,
utilizam informacdes internas das empresas (e muitas vezes de dificil acesso) para
a defini¢cdo do comportamento dos custos.

Sticky costs

Estudos recentes sugerem que a variagdo dos custos ndo depende apenas das
variacdes das receitas, mas, também, da dire¢do desta mudanga (ascendente ou
descendente) (Porporato & Werbin, 2010). Noreen e Soderstrom (1997) foram
os pioneiros nos estudos desta natureza. No entanto, os testes aplicados a hos-
pitais ndo apresentaram evidéncias suficientes para validacdo. Posteriormente,
baseados na mesma suposicao, Anderson et al. (2003) criaram uma teoria para
os sticky costs, a qual afirma que os custos ndo variam na mesma intensida-
de das receitas, e que quando as receitas aumentam os custos aumentam numa
dimensao superior do que quando as receitas diminuem. No referido estudo,
Anderson et al. (2003) afirmam que um pressuposto fundamental na contabili-
dade de custos, até entdo, € que a relacdo entre custos e volume € simétrica nas
mudangas de niveis de receitas. No entanto, os autores encontraram que, para as
7 629 empresas analisadas em mais de 20 anos, os custos dos produtos vendi-
dos, despesas com vendas, gerais e administrativas aumentam, em média, 0.55%
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para 1% de aumento nas vendas, e diminuem 0.35% para uma reducdo de 1%
nas vendas, ou seja, as variagdes sdo assimétricas.

Ainda, nesta tematica, Medeiros et al. (2005) testaram o nivel de simetria dos cus-
tos das empresas brasileiras. Para tal, realizaram um estudo para testar a hipdtese
de que os custos apresentam elasticidade assimétrica em relag@o a variagdes nas
receitas. Com uma amostra de 198 empresas num periodo de 17 anos, os autores
constataram que os sticky costs aplicam-se parcialmente as empresas brasileiras.
Porém, ao considerar que os dados utilizados se referem a setores diversos, os co-
eficientes obtidos sdo, na verdade, valores médios, levando-se em conta todas as
empresas da amostra.

Subramaniam e Weidenmier (2003), em um estudo empirico com mais de 9 000
empresas, € com observacdes de 22 anos, também chegaram a conclusio de que
o comportamento dos custos demonstra que despesas com vendas, gerais e admi-
nistrativas, bem como os custos dos produtos vendidos s@o assimétricos, ou seja,
aumentam mais quando ocorrem aumentos de atividade do que diminuem quando
as mesmas atividades diminuem. Especificamente, os autores constataram que os
custos apresentam comportamento assimétrico quando ocorrem varia¢des de re-
ceita em mais de 10% de um periodo para o outro.

Calleja et al. (2006) corroboram a premissa dos estudos contemporaneos de com-
portamento dos custos, os quais afirmam que os custos aumentam mais com o
aumento de receita do que diminuem em resposta a uma diminuicdo de receita
equivalente. Para sustentar esta hipétese, os autores utilizaram uma amostra de
empresas dos Estados Unidos, Reino Unido, Franga e Alemanha e concluiram que
0s custos operacionais sdo assimétricos em relacdo as mudangas no nivel de ativi-
dade. Os custos aumentam, em média, 0.97% por aumento de 1% na receita, mas a
queda € de apenas 0.91% ao decréscimo de 1% na receita. Os autores observaram,
ainda, que os custos das empresas francesas e alemas sao mais assimétricos do que
os custos das empresas do Reino Unido e dos EUA, cujo resultado € atribuido as
diferencas nos sistemas de governanca corporativa e supervisao gerencial. Outra
constatacdo importante € que a assimetria dos custos sofre influéncia das caracte-
risticas especificas do ramo de atividade das empresas.

Balakrishnan er al. (2004) analisaram a teoria dos sticky costs no setor de saide,

no qual estudaram 49 clinicas. O estudo aponta evidéncias para a comprovagao da
teoria no setor em andlise. No entanto, os autores sugerem cuidado ao generalizar
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as conclusdes de Anderson et al. (2003), uma vez que, para as clinicas analisadas,
a capacidade de utilizacdo dos recursos disponiveis interfere diretamente no grau
de assimetria. Para os autores, empresas que ndo trabalham na plena capacidade
possuem assimetria menor do que as empresas que trabalham a maxima capacida-
de produtiva. Ou seja, com um nivel de atividade menor, os gestores conseguem
administrar, com recursos internos, as oscilacdes da demanda.

Balakrishnan e Gruca (2008), ainda no setor de satde, testaram a hipétese dos sticky
costs em hospitais de Ontdrio, no Canadd, com a classificacdo das atividades em
dois niveis: fins e meio. As atividades fins sdo aquelas relacionadas ao atendimento
dos pacientes e as atividades meio sdo as de suporte administrativo e operacional.
Com esta divisdo, os autores concluiram pela existéncia de assimetria nos custos
do hospital analisado. No entanto, o nivel de assimetria € maior nas atividades fins,
uma vez que a reducdo de custos frente as reducdes de receitas ndo € tarefa facil
quando se trabalha com a satide da populacio.

Balakrishnan et al. (2011) efetuaram um estudo com mais de 100 000 observagdes
de dados de empresas coletados no Compustat USA. A contribuicio metodold-
gica deste trabalho € a exclusdo dos outliers no calculo da assimetria dos custos
(variagdo de mais de 100% de um ano para outro). Os autores concluem que as
decisdes dos gestores em investimentos de longo prazo influenciam os sticky costs.
Assim, as variacdes de curto prazo nos custos tendem a ser assimétricas em re-
lagdo as receitas em fungdo de que o planejamento de vendas ndo € realizado para
o curto prazo. J4, no longo prazo a assimetria diminui. Banker, Byzalov, Ciftci &
Mashruwala (2012), por sua vez, para o célculo dos sticky costs, além da exclusao
das variacdes de mais de 100%, excluiram os dados cujos custos sdo superiores
as receitas e atualizaram os mesmos com a inflagdo do periodo para minimizar as
variacdes de pregos.

Werbin (2011) testou a hipdtese de que nos bancos argentinos, quando as receitas
aumentam 1% os custos também aumentam, porém, em menor propor¢do, ou seja,
testou uma parte da teoria dos sticky costs. Os resultados demonstram que a hipdtese
pode ser comprovada para o setor financeiro da Argentina para o periodo de 2005 a
2007. A relagdo encontrada foi positiva, conforme preconiza a teoria, e para cada 1%
de incremento de receitas, 0s custos totais aumentam em propor¢ao de 0.59%.

Para Chen, Lu e Sougiannis (2008) os estudos de comportamento de custos nao
consideram a teoria da agéncia, a qual prevé que os gestores podem ser motivados
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a construgdo de “impérios” além de seu tamanho ideal ou manter recursos nao
utilizados para aumentar utilidades pessoais decorrentes de status, poder, remu-
neracdo e prestigio. Foram utilizadas as empresas do indice americano S&P 1500,
no periodo de 1996 a 2005. Como conclusdo deste estudo, os autores afirmam
que a assimetria dos custos esta positivamente associada com os incentivos dados
aos gestores para atingirem metas de desempenho e que a governanga corporativa
pode mitigar esta associacdo positiva, uma vez que um dos seus papéis € limitar a
liberdade dos gerentes.

Werbin, Vinuesa, e Porporato (2012) realizaram um estudo com o intuito de com-
provar a existéncia dos sticky costs nas empresas espanholas do setor de fabricas
de moveis e no setor de servicos de restauracdo. Ao todo foram analisadas 1 407
observagdes para os anos de 2005 a 2007. Os resultados comprovam a teoria para
as empresas em andlise e concluem que para cada 1% de aumento das receitas os
custos do setor de fabricas de mdveis aumentam 0.97% e 0.91% para o setor de
servigos de restauracdo. Ja, com a diminuicdo de 1% das receitas os custos dimi-
nuem 0.44% e 0.84%, respectivamente.

Richartz et al. (2012) analisaram o comportamento dos custos das empresas bra-
sileiras do Segmento de Fios e Tecidos listadas na BM&FBOVESPA entre 1998
e 2010. Os resultados demonstram que para as variagdes na Receita Liquida de
Vendas (RLV) de 0 a 15% e de 15 a 30% constata-se assimetria no comportamento
dos custos, o que corrobora a teoria dos sticky costs, uma vez que, o custo aumenta
mais quando a receita aumenta do que quando ocorre o inverso. J4, para variacdes
da RLV superiores a 30% a teoria ndo se confirma para o Segmento em anélise,
pois, a assimetria apresenta sinal oposto ao preconizado pelos sticky costs.

Assim, diante do exposto, o presente estudo apresenta contribuicdo para o des-
envolvimento da teoria comportamental dos custos, na medida em que observa
as contribuicdes dos estudos anteriores para o encaminhamento desta pesquisa,
conforme exposto na figura 1.
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Figura 1
Principais contribuicées de estudos anteriores

Autores Conclusdes

Subramaniam e Os custos apresentam comportamento assimétrico quando ocorrem
Weidenmier (2003) | variagdes de receita em mais de 10% de um periodo para o outro.

As empresas que ndo trabalham em plena capacidade possuem assimetria
Balakrishnan et al. menor do que as empresas que trabalham a méaxima capacidade produtiva.
(2004) Ou seja, com um nivel de atividade menor, os gestores conseguem
administrar, com recursos internos, as oscila¢des da demanda.

As diferencas nos sistemas de governanga corporativa e supervisdo
gerencial podem afetar a assimetria dos custos. Além disto, a assimetria
dos custos sofre influéncia das caracteristicas especificas do ramo de
atividade das empresas.

Calleja et al. (2006)

A assimetria dos custos estd positivamente associada com os incentivos
Chen, Lu e dados aos gestores para atingirem metas de desempenho e que a
Sougiannis (2008) governanga corporativa pode mitigar esta associa¢do positiva, uma vez
que um dos seus papéis € limitar a liberdade dos gerentes.

As decisoes dos gestores em investimentos de longo prazo influenciam os
Balakrishnan et al. sticky costs. Assim, as variagdes de curto prazo nos custos tendem a ser
(2011) assimétricas em relagdo as receitas em funcdo de que o planejamento de
vendas ndo € realizado para o curto prazo.

Banker et al. (2012);

. Os outliers podem ser excluidos da amostra. Além disto, dados em que os
Balakrishnan et al. P 4

custos sdo superiores as receitas também podem ser excluidos do célculo.

(2011)
Richartz et al. Os niveis de variagdo da RLV influenciam na assimetria dos custos. Os
(2012) autores utilizaram varia¢des de 0 a 15% e de 15 a 30%.

Fonte: Dados da pesquisa (2012)

Contudo, vale destacar que tais contribuicdes ndo representam qualquer tipo de
hipdtese de pesquisa para o presente trabalho. Apenas, apontam dire¢des que,
possivelmente, podem ou nido ser verificadas na realidade brasileira, ou seja, sao
premissas, com base nas conclusdes de estudos passados, que podem ajudar nas
andlises necessdrias ao problema em questdo. Em funcdo disso, ndo se faz teste de
hipdteses, mas sim, incorporam-se as premissas de estudos anteriores as técnicas
de andlises dos dados, por meio da metodologia empregada.

Metodologia

Para a realizacdo desta pesquisa selecionam-se as empresas listadas na BM&F-
BOVESPA de 1994 até 2011. As andlises s@o longitudinais e compreendem 18
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demonstracdes contabeis ndo consolidadas de cada empresa. Utiliza-se este espaco
de tempo, pois quando se trabalha com comportamento dos custos, as andlises
baseadas em séries temporais maiores podem evidenciar melhor as tendéncias de
custos individuais e do Setor, além de fornecer maior credibilidade aos resultados.
O ponto de corte € 0 ano de 1994 em virtude das altas taxas de inflacdo e da “ins-
tabilidade econdmica” vivenciada antes do plano real. Com isso, analisa-se um pe-
riodo em que houve maior estabilidade, tendo em vista que esta situagcao influencia
nas decisoes e politicas das empresas. Além do mais, evita-se a utilizacdo de uma
data anterior como ponto de corte em funcdo de moeda diferente da atual.

Destaca-se que as empresas do Setor Financeiro e do Mercado de Balcdo nio
fazem parte da pesquisa, tendo em vista as caracteristicas e regulamentacoes di-
ferenciadas das demais empresas listadas na bolsa de valores, o que pode, em
algumas circunstancias, influenciar os resultados. Assim, sem considerar o Setor
Financeiro e o Mercado de Balcdo, encontram-se 321 empresas listadas na bolsa
de valores e que apresentam as informacdes contdbeis necessdrias a realizacio
deste estudo. Contudo, na base de dados Economdtica, principal fonte de coleta
desta pesquisa, tem-se 301 empresas registradas. Isto porque as empresas listadas
na BM&FBOBESPA que ndo possuem negociagdes de ativos ndo constam na re-
ferida base de dados.

Uma vez selecionadas as empresas, buscam-se, na base de dados Economatica,
por meio de um estudo de levantamento, as informagdes de Receita Liquida de
Vendas; Custo dos Produtos Vendidos; Despesas de Vendas; Despesas Adminis-
trativas; Setor, Subsetor e Segmento ao qual a empresa se enquadra; Nivel de Go-
vernanga Corporativa das empresas constantes nas demonstracdes financeiras e
cadastro no site da BM&FBOVESPA. Para minimizar as influéncias temporais
sobre os dados quantitativos coletados, eles sdo ajustados pelos indices de inflacao
do IPCA. Destaca-se que as Despesas Financeiras, segundo Richartz et al. (2012),
estao diretamente relacionadas com a estrutura de capital das empresas e, portanto,
ndo fazem parte das andlises pois a efici€ncia operacional das empresas nao deve
ser confundida com as formas de financiamento utilizadas.

Posteriormente, exportam-se estes dados para planilhas do software Microsoft Ex-
cel®. Neste software, com o apoio de pacotes estatisticos especializados como o
Instat Plus e o SPSS calculam-se: I) as médias de custos de cada Setor e Geral ao
longo do tempo; II) coeficientes de variagdo dos dados observados; III) tendéncias
de comportamento (aumento, diminuicao ou estabilidade) das médias dos Setores
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e de forma Geral; IV) anélise de variacdo entre os Setores. Com isso, atendem-se
aos primeiros objetivos especificos propostos neste trabalho.

Ademais, para operacionalizar o ultimo objetivo especifico (interpretar o com-
portamento dos custos pela dtica dos sticky costs) calculam-se as variacdes per-
centuais da Receita Liquida de Vendas e do Custo dos Produtos Vendidos, com
a finalidade de verificar o percentual de variacdes dos custos para cada 1% de
variacdo (positiva ou negativa) da receita. Utiliza-se, portanto, uma adaptacdo da
metodologia de Anderson et al. (2003). Contudo, para este calculo das variagdes
das receitas e custos, levam-se em consideragdo algumas premissas ja apresentadas
na Fundamentacio Tedrica, como, por exemplo:

I) A assimetria dos custos depende do ramo de atividade da empresa (Calleja
et al., 2006; Ely, 1991; Subramaniam & Weidenmier, 2003). Assim, no
presente estudo, separam-se as empresas listadas na BM&FBOVESPA por
Setor para andlise de assimetria dos custos;

II) O nivel de variacdo da receita interfere no comportamento dos custos
(Richartz et al. 2012; Subramaniam & Weidenmier, 2003). Assim, com base
em estudos anteriores, classificam-se as variagcdes em até 10% e mais de
10%. No entanto, o limite de variacdo considerado aceitdvel no estudo de
Balakrishnan et al. (2011) € de até 100%. Consideram-se como outliers e
excluem-se da amostra as variagdes superiores a 100%, juntamente com
os dados em que os custos sdo superiores as receitas — conforme estudo de
Banker et al. (2012);

II) Por fim, Chen et al. (2008) afirmam que a assimetria dos custos esta
positivamente associada com os incentivos dados aos gestores para atingirem
metas de desempenho e que a governanga corporativa pode mitigar esta
associacdo positiva. Assim, além das andlises j& mencionadas, efetua-se
uma andlise por nivel de governanga corporativa (Novo Mercado, Nivel 1,
Nivel 2, Bovespa Mais e Tradicional).

Contudo, conforme ja destacado, estas informacgdes apresentadas ndo se tratam de
hipéteses de pesquisa, mas, tdo somente, premissas que podem ajudar na melhor
compreensio das andlises aqui propostas. Ademais, destaca-se que este estudo uti-
liza l6gica descritiva, cujo objetivo € identificar o comportamento dos custos das
empresas brasileiras. Posteriormente, ap6s esta etapa de descricdo da realidade,
parte-se pata pesquisas futuras de carater exploratorio.
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Apresentacao e analise dos dados

A secdo de apresentag@o e andlise dos dados se divide em duas partes. Na primeira
parte caracterizam-se as médias de custos ao longo do periodo amostral. Calcu-
lam-se estas médias para Setores, conforme definidos pela BM&FBOVESPA, e de
forma geral, no qual se incluem todas as empresas. Ademais, apresentam-se gra-
ficos de tendéncias para a caracterizagcdo das médias de custos ao longo dos anos
e andlises de variancia para teste de diferencas entre setores. Na segunda parte da
anélise utiliza-se o conceito dos sticky costs para analisar o comportamento dos
custos no quesito assimetria. Nesta etapa da pesquisa utilizam-se como premissas
as conclusdes de estudos nacionais e internacionais que formulgam as diretrizes
norteadoras desta pesquisa.

Meédias e tendéncias gerais

Inicialmente, apresentam-se as médias da relagdo Custo dos Produtos Vendidos/
Receita Liquida de Vendas — CPV/RLYV ao longo dos anos analisados. Cabe des-
tacar que, anualmente, o nimero de empresas que compdem a média varia. Isto
porque, parte-se de 301 empresas listadas para o ano de 2011. Porém, nem todas
as empresas existiam em 1994 (apenas 84 possuem capital aberto desde entdo).
Além disso, alguns dados estdao incompletos ou sdo considerados outliers e, por
este motivo, excluem-se as empresas dos célculos. Assim, o nimero de empresas
varia de 199 para 2011 a 83 para 1994. Ou seja, todas em empresas listadas que
disponibilizam os dados corretamente no referido ano e, por isso, sdo passiveis de
andlise. Na tabela 1 apresentam-se as médias (sem diferenciag@o entre setores) da
relacdo CPV/RLV das empresas estudadas.
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Tabela 1
Média anual do Indice CPV/RLV da amostra
Ano N. empresas Média Desvio Padrao Coef. Variac.
2011 199 0.6887 0.1961 0.2848
2010 198 0.6828 0.1868 0.2736
2009 187 0.6993 0.1807 0.2584
2008 182 0.6865 0.1722 0.2509
2007 177 0.6973 0.1702 0.2441
2006 172 0.6971 0.1535 0.2202
2005 160 0.7048 0.1477 0.2095
2004 151 0.7019 0.1228 0.1750
2003 148 0.7147 0.1254 0.1755
2002 141 0.7070 0.1262 0.1785
2001 139 0.7177 0.1269 0.1769
2000 140 0.7132 0.1468 0.2058
1999 133 0.7180 0.1267 0.1765
1998 128 0.7273 0.1581 02174
1997 118 0.7319 0.1306 0.1785
1996 94 0.7494 0.1496 0.1996
1995 86 0.7605 0.1391 0.1830
1994 83 0.7269 0.1549 0.2131
Geral 0.7125 0.1508 0.2123

Fonte: Dados da pesquisa (2012)

Conforme se observa na tabela 1, de forma geral, 71.25% da RLV destina-se a
cobrir o CPV ao longo dos 18 anos analisados. Este percentual engloba todas as
empresas da amostra e, portanto, empresas dos diversos setores da economia. Por
esta caracteristica, o coeficiente de variacdo médio entre as empresas € de 21.23%.
Ainda em relacdo ao cdlculo da média, cabe destacar que para cada ano excluem-se
do célculo os indices considerados outliers, ou seja, os que estavam afastados da
mediana mais de 1.5 vezes a diferenca entre o quartil superior e o inferior (Ander-
son, Sweeney & Williams, 2002; Barbetta, 2011). Os outliers correspondem, em
média, a 5% dos dados observados.

Posteriormente aplica-se o teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov aperfei-
coado pelo teste de Lilliefor com os indices CPV/RLV do periodo amostral. Os
resultados ndo apresentam nenhuma evidéncia contra a normalidade dos dados ao
nivel de significancia de 5%. A normalidade pode ser observada, ainda, por meio
da figura 2, a qual apresenta o histograma e a curva de sino dos dados.

54 Contaduria y Administracion 59 (4), octubre-diciembre 2014: 39-70



O comportamento dos custos das empresas brasileiras listadas na BU&FBOVESPA
entre 1994 ¢ 2011 com énfase nos sticky costs

Figura 2
Histograma de distribuicao dos dados CPV/RLV

Histograma para CPV/RLV

0,2 0,4 0,6 0,8 1 1,2
Valor

Fonte: Dados da pesquisa (2012)

Diante da normalidade dos dados apresentados tornam-se possiveis as inferéncias
estatisticas, em especial, as andlises de regressdo e andlise de varidncia - ANOVA
realizadas na sequéncia deste estudo para comprovagao de tendéncias e diferencas
entre grupos de médias. Cabe destacar que os testes de Kolmogorov-Smirnov/Lillie-
Jfor com 5% de significancia sdo aplicados também para as DV/RLV e DA/RLV. Em
todos os casos os testes ndo apresentam evidéncias contra a normalidade dos dados.

Os dados apresentados em forma de tabela sdo importantes por expressarem de
modo resumido uma razodvel quantidade de valores. Contudo, para melhor visua-
lizacdo, apresenta-se a figura 3 que demostra a tendéncia das médias da relacdo
CPV/RLYV durante o periodo amostral.

Figura 3
Tendéncia geral da relacao CPV/RLYV da amostra observada
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Fonte: Dados da pesquisa (2012)
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Percebe-se na figura 3 tendéncia de queda da parcela da receita destinada a cobrir o
custo. Com excecdo do ano de 1994, os demais periodos se encontram consoantes
com esta tendéncia. Estes dados corroboram as teorias de aumento da concorréncia
e disputa de mercado entre as empresas, as quais, para se manterem necessitam
aprimorar os sistemas de gestao e se tornarem mais competitivas. E, conforme a fi-
gura 3, no geral, as empresas se tornaram mais eficentes nos quesitos receita e cus-
to de 1994 a 2011. Ademais, esta situag@o se comprova com o coeficiente angular
negativo e com um r’de 0.8255, ou seja, é forte a tendéncia de queda do CPV/RLV.

Ressalta-se que o ano de 1994, pertencente ao escopo deste estudo, € considerado
um ano de transicdo, em que a troca de moeda para o Real ocorreu no més de julho.
Além disto, anterior ao referido més o pais registrou altas taxas de inflacdo, o que,
em alguns casos pode interferir nas politicas das empresas. Em virtude da situagao
apresentada, conforme se observa na tabela 1 e na figura 3, o ano de 1994 foge ao
padrio no quesito CPV/RLV. Contudo, ndo se exclui 1994 dos célculos, pois, para
as Despesas Administrativas e Vendas ndo ocorre significativa interferéncia deste
ano, ou seja, os valores seguem o padrao.

Na sequéncia, analisam-se as Despesas com Vendas e Administrativas das empre-
sas brasileiras. Os resultados demostram que os quocientes médios anuais da divi-
sdo das Despesas com Vendas pela Receita Liquida de Vendas apresentam-se prati-
camente constantes ao longo do periodo analisado (coeficiente angular préximo de
0er*de 0.4311). No geral, a média das empresas brasileiras listadas na BM&FBO-
VESPA € de 10% da Receita destinada a cobrir as Despesas com Vendas.

Para as Despesas Administrativas percebe-se leve tendéncia de queda quando con-
frontadas com a Receita (média de 10%). Apesar de a queda possuir pouca incli-
nagdo, apresenta boa consisténcia e uma forte relagdo com o tempo transcorrido
(r’=0.79). Com as analises realizadas até o momento, evidenciam-se caracteristicas
de diminui¢do de custos ou de aumento de receitas, uma vez que os coeficientes
das divisdes pela RLV diminuiram no periodo analisado.

De forma geral, pode-se perceber a evolucio das empresas em termos de aumento
da eficiéncia operacional, seja pela reducdo de custos ou pelo aumento das recei-
tas. Estas conclusdes apresentam suportes para novas empresas que pretendem se
inserir no mercado e para as empresas ja existentes utilizarem como pardmetro de
eficiéncia. Além disso, as teorias econdmicas de aumento de competitividade, no
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qual a concorréncia estd cada vez mais acirrada (Gomes et al., 2007; Silva & Re-
belo, 2003), podem ser identificadas nas andlises apresentadas.

Médias e tendéncias setoriais

Nas andlises anteriores apresentaram-se as médias dos itens de custo das 301 em-
presas, sem qualquer distingdo setorial. Para minimizar esta situacdo e verificar se
existem diferencas entre Setores, analisam-se na sequéncia, as médias por Setor
das empresas. No total, analisam-se 9 Setores listados na BM&FBOVESPA, os
quais se apresentam nas tabelas desta secdo.

Inicialmente, selecionam-se os Setores e calculam-se, anualmente, a média pon-
derada das empresas de cada Setor bem como o desvio padrdo e o coeficiente de
variagdo entre as empresas. Excluem-se os valores considerados outliers (metodo-
logia similar as andlises gerais).

A média geral, conforme apresentada na tabela 1, é de 0.7125. Porém, por se tratar
de média, sabe-se que existem empresas com maiores e com menores valores. As-
sim, apresenta-se na tabela 2 as médias para os 9 Setores com empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Cabe ressaltar que cada Setor possui nimero de empresas dife-
rentes € que mesmo em um tnico Setor, ao longo dos anos, o0 nimero de empresas
varia, uma vez que, nem todas apresentam as informagodes desde 1994.

Tabela 2
Meédias setoriais CPV/RLV

Setores Média | Mediana | Moda | Desvio Padrao | Coef. Variag.
Telecomunicacoes 0.5992 0.5700 | 0.5700 0.1339 0.2234
Tecnologia da Informagdo | 0.6578 0.7650 | 0.7900 0.2018 0.3068
Utilidade Piblica 0.6622 0.6800 | 0.7400 0.1751 0.2645
Construgdo e Transporte | 0.6967 0.7100 | 0.7100 0.1756 0.2521
Consumo Ciclico 0.7087 0.7300 | 0.7700 0.1493 0.2107
Consumo ndo Ciclico 0.7240 0.7500 | 0.7300 0.1652 0.2282
Materiais Bésicos 0.7364 0.7400 | 0.7400 0.1314 0.1785
Bens Industriais 0.7401 0.7400 | 0.7300 0.1247 0.1685
Petréleo, Gds e Biocomb. | 0.7587 0.7700 | 0.8200 0.1668 0.2198

Fonte: Dados da pesquisa (2012)
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Observa-se, na tabela 2, diferencas de médias entre os Setores analisados. O Setor
com menor média de custos € o de Telecomunicagdes (0.5992) e a maior média de
custos € do Setor de Petréleo, Gas e Biocombustiveis (0.7587).

Para comprovar a diferenca de médias entre os Setores realiza-se o célculo de
andlise da variancia (ANOVA), uma vez que, as diferengas médias apresentadas
na tabela 2 podem nio representar diferenga real, pois sdo amostras com tamanhos
e variancias possivelmente distintas. Os resultados indicam haver pelo menos um
setor com média diferente dos demais. Posteriormente, com, a informagéo de que
as médias sdo diferentes, aplica-se o Teste de Scheffe de comparacdo de pares de
médias. Utiliza-se para tal um nivel de significancia de 5% e os setores com di-
ferenca significativa comprovada, em ordem decrescente de diferenca de médias,
sdo: Bens Industriais vs Utilidade Publica; Materiais Basicos vs Utilidade Publica;
Bens Industriais vs Telecomunica¢des; Materiais Basicos vs Telecomunicacdes;
Consumo ndo Ciclico vs Utilidade Pablica; Consumo nao Ciclico vs Telecomuni-
cacdes; Consumo Ciclico vs Telecomunicag¢des; Consumo Ciclico vs Utilidade Pd-
blica; Petréleo, Gés e Biocombustiveis vs Telecomunicac¢des; Construcdo e Trans-
porte vs Telecomunicagdes. Assim, para esta combinagdo de Setores mencionados
consideram-se as médias como diferentes.

J4, quando se tratam das Despesas de Vendas as diferencas entre os Setores sdao
mais evidentes. Isto porque, todos t€m custo de produgdo, porém, em alguns Se-
tores os esforcos necessdrios a venda s@o superiores aos demais. Neste quesito,
o Setor de Petrdleo, Gds e Biocombustiveis (0.0272) € o que apresenta menor
indice. Na sequéncia, ainda abaixo da média geral de 10%, t€m-se os Setores de
Construgdo e Transporte, Materiais Basicos e de Utilidade Publica. Destaca-se que
estes Setores apresentam monopdélio ou fornecem produtos de utilidade bdsica.
Assim, investimentos em marketing, por exemplo, ndo se fazem tdo necessdrios
quanto em Setores como o de Consumo Ciclico (maior média), consequéncia da
alta concorréncia e das caracteristicas dos produtos vendidos. Ademais, os célculos
da ANOVA demonstram, com 5% de significancia, que existe diferenca real nos
indices DV/RLV em alguns Setores.

As Despesas Administrativas, por sua vez, consomem em média 10% da RLV.
Contudo, a distribuicdo entre os Setores é mais homogénea do que as Despesas
com Vendas, porém, ainda assim os testes afirmam que o Setor Construcdo e Trans-
porte apresenta média diferente dos demais. Estas afirmacdes se baseiam nas sai-
das do Teste de Scheffe com significancia de 5%.
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Andlise dos sticky costs

Realizam-se as andlises dos sticky costs com base em algumas conclusdes de es-
tudos ja realizados e com os parametros definidos na metodologia desta pesquisa.
Assim, inicialmente excluem-se os outliers, e posteriormente calcula-se a assime-
tria geral e por Setor para os niveis de variacdes da Receita divididas em até 10%
e mais de 10% (Subramaniam & Weidenmier 2003; Balakrishnan et al. 2004). Por
fim, calcula-se a assimetria por nivel de governanga corporativa (Balakrishnan et
al., 2011; Banker et al., 2012; Calleja et al., 2006; Chen et al., 2008; Ely, 1991;
Richartz et al., 2012; Subramaniam & Weidenmier, 2003).

Na tabela 3 apresentam-se os resultados do teste geral realizado para identificar a
existéncia de assimetria nas variacdes de Receitas e Custos das empresas brasilei-
ras. Exibem-se os resultados em duas colunas, em que uma considera as variacoes
da RLV de até 10% de um ano para outro, e a outra coluna as variagdes superiores
a 10% até o limite de 100%.

Tabela 3
Analise geral de assimetria

Reflexo no CPV para variacoes da RLV

Descriciao Até 10% Superiores a 10%

Aumento de 1%* Redugdo de 1%* | Aumento de 1%* Reducdo de 1%*
Variag¢do no CPV 0.96 092 0.83 0.89

* Variagdo no CPV com aumento ou redugdo de 1% da RLV
Fonte: Dados da pesquisa (2012)

Conforme os resultados da tabela 3, a teoria dos sticky costs proposta por Anderson
et al. (2003) € parcialmente aplicdvel as empresas brasileiras. Tal situacdo ocorre
porque, para niveis de variacdo de receitas de até 10% a teoria se confirma. Para
cada 1% de aumento de RLV o CPV aumenta 0.96% e quando esta mesma RLV
diminui 1% o CPV reduz em 0.92%, ou seja, o aumento é maior do que a reducio
de custos para variagOes de receitas de mesmo nivel. Porém, para as variacdes
superiores a 10% a situacdo se inverte e o CPV diminui mais quando a receita
diminui. Assim, mesmo assimétricas, as variagdes sdo inversas as propostas pelos
autores desta temadtica.
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Para Balakrishnan er al. (2004) a capacidade de utilizagdo dos recursos disponi-
veis interfere diretamente no grau de assimetria dos custos, e as empresas que nao
trabalham em plena capacidade possuem assimetria menor do que as empresas que
trabalham a mdxima capacidade produtiva. Ou seja, em empresas com capacidade
ociosa quando ocorrem variagdes de até 10% na RLV, os gestores conseguem ad-
ministrar, com recursos internos, as oscilacdes da demanda. Porém, Subramaniam
e Weidenmier (2003) afirmam que para aumentos de receita superiores a 10%, os
gestores devem ampliar a capacidade produtiva da empresa, o que afeta, portanto,
a assimetria dos custos. Isto porque, o incremento de receita pode nao ser suficien-
te para cobrir 0s investimentos necessarios ou, se receitas diminuem em mais de
10%, os gestores podem ndo conseguirem reduzir a capacidade instalada na em-
presa, o que acarreta no aparecimento dos sticky costs.

Estes resultados corroboram Medeiros et al. (2005) e Richartz et al. (2012) os
quais obtiveram conclusdes semelhantes em seus estudos. Contudo, estes mesmos
resultados sdo contraditérios a diversos dos estudos expostos brevemente no capi-
tulo de Fundamentacio Tedrica. Cabe destacar a realizacdo desta pesquisa em um
contexto diferente ao apresentado nos estudos do referido capitulo.

Os resultados apresentados se referem a todas as empresas. Mas, conforme Calleja
et al. (2006), Ely (1991), Subramaniam e Weidenmier (2003) existem diferengas
quando se analisam as empresas por ramo de atividade. Assim, para atender a este
requisito, dividem-se as empresas por Setor de atuagao.

Em relacdo a andlise por Setor de atuacdo, apresentam-se na tabela 4 os resultados
dos calculos da variagdo do CPV para cada 1% de variagdo da RLV. Estes célculos
se dividem em dois grupos. O primeiro agrupa as variagdes da RLV de até 10%
de um ano para outro, e o segundo as variagdes superiores a 10% até o limite de
100%.
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Tabela 4
Assimetria por Setor de atuacio

Reflexo no CPV para variacoes da RLV
Setor Até 10% Superiores a 10%
Aumento de 1%* Redugdo de 1%* | Aumento de 1%* Redugdo de 1%*
Bens Industriais 0.75 0.62 0.94 0.93
Construcdo e Transporte 1.35 1.61 0.75 0.84
Consumo Ciclico 0.89 0.90 0.79 0.93
Consumo nio Ciclico 1.09 1.64 0.92 0.95
Materiais Basicos 0.93 0.61 0.78 0.78
Petréleo, Gas e Biocomb. 1.52 -0.15 0.92 0.93
Tecnologia da Informacdo 1.15 091 0.89 0.83
Telecomunicacoes 1.42 0.58 0.27 0.60
Utilidade Publica 0.91 0.69 0.85 1.00

* Variagdo no CPV com aumento ou reducdo de 1% da RLV
Fonte: Dados da pesquisa (2012)

Observa-se na tabela 4 que, em geral, os dados sdo assimétricos. Contudo, apre-
sentam valores diferentes por nivel de variacdo de RLV. Para variagées de até 10%,
para 6 Setores (Bens Industriais; Materiais Bésicos; Petréleo, G4s e Biocombus-
tiveis; Tecnologia da Informacdo; Telecomunicagdes; Utilidade Publica) a teoria
dos sticky costs se confirma, ou seja, 0s custos aumentam em maior propor¢ao
quando a receita aumenta do que a situacdo inversa.

Cabe destacar, ainda, para o nivel de até 10%, que o CPV de alguns Setores au-
menta mais do que a propria RLV. Esta situacdo ndo acontece para as variagdes su-
periores a 10%. De acordo com Porporato e Werbin (2010), isto esté relacionado a
natureza dos custos, em que alguns Setores possuem mais custos fixos que outros.
Ainda, de acordo com Balakrishnan et al. (2004), quando as empresas ja atuam na
plena capacidade, e passam a produzir mais, sdo necessdrios investimentos. Po-
rém, 10% de incremento na RLV ndo sao suficientes para cobrir tais investimentos
e, por isso, o CPV aumenta mais que a RLV.

J4, quando as variacGes de Receita ultrapassam os 10%, este incremento apresenta
margem positiva, ou seja, as receitas aumentam mais que os custos. No entanto,
teoria dos sticky costs proposta por Anderson et al. (2003) ndo se aplica para estas
variagdes. As variagdes sdo assimétricas, porém, opostas ao previsto pelos autores
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citados (em 6 Setores). Nas empresas brasileiras, quando analisadas por Setor de
atuacdo e com variagdes superiores a 10% da RLV, os custos tendem a reduzir mais
quando a RLV diminui do que a aumentar quando a RLV aumenta na mesma base.

Para finalizar as andlises, verifica-se a aplicabilidade as empresas brasileiras da
conclusio do estudo de Calleja et al. (2006) e Chen et al. (2008), os quais afirmam
que a assimetria dos custos esta positivamente associada com os incentivos dados
aos gestores para atingirem metas de desempenho e que a governanga corporativa
pode mitigar esta associacdo positiva.

Para tanto, efetua-se uma andlise por nivel de governanca corporativa. Os niveis
sdo: Novo Mercado; Nivel 1; Nivel 2; Bovespa Mais e Tradicional. Contudo, por
possuir apenas 3 empresas listadas, ndo se incorpora aos cdlculos o nivel Bovespa
Mais.

Tabela §
Assimetria por nivel de Governanca Corporativa

Reflexo no CPV para variacées da RLV

Nivel de Governanca

. Até 10% Superior a 10%
Corporativa
Aumento de 1%* Reducdo de 1%* | Aumento de 1%* Redugdo de 1%*
Novo Mercado 092 1.13 0.87 0.71
Nivel 1 0.79 0.64 0.83 0.86
Nivel 2 1.32 1.00 0.86 0.91
Tradicional 1.01 091 0.81 0.94

* Variagdo no CPV com aumento ou redugdo de 1% da RLV
Fonte: Dados da pesquisa (2012)

Diferentemente das conclusdes de Calleja et al. (2006) e Chen et al. (2008), os
resultados apresentados na tabela 5 ndo evidenciam qualquer relacdo entre nivel
de Governancga Corporativa e sticky costs. Na realidade, tanto as andlises Gerais,
por Setor e nivel de Governanca Corporativa apresentam informagdes semelhan-
tes que confirmam a teoria dos sticky costs para variacdes da RLV até 10% e nao
confirmam tal teoria para variacdes superiores.

Por fim, num comparativo das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA

entre 1994 e 2011 com as empresas objeto de estudos dos artigos apresentados na
Fundamentacio Tedrica deste trabalho, pode-se afirmar que, no quesito assimetria
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de custos, as empresas brasileiras possuem, em média, situacio favoravel em re-
lacdo as demais. Isto porque, para as empresas brasileiras, de acordo com as infor-
magdes obtidas com os cdlculos de assimetria, nas varia¢des superiores a 10%, os
custos diminuem 0.89% para cada 1% de redug@o de RLV e aumentam 0.83% para
cada ponto percentual de aumento da RLV. Ou seja, a diminui¢do € maior que o
aumento quando se considera a mesma base de variacao de Receita. J4, para as em-
presas internacionais, cujos resultados sdo apresentados na Fundamentacao Tedri-
ca, o aumento de custos € maior do que a diminui¢do, quando utilizada a mesma
base de variacdo de Receita. Esta é uma situacdo que pode apresentar vantagens
competitivas em custos para as empresas brasileiras, desde que ocorram varia¢des
da RLV superiores a 10% de um ano para outro.

Conclusoes e recomendacoes

Este estudo utilizou como base algumas premissas apresentadas nas conclusdes de
pesquisas ja realizadas. Tais premissas nortearam a andlise dos dados e puderam
contribuir para a solu¢do do problema anunciado no capitulo introdutério deste
estudo. Assim, os resultados se apresentaram em dois eixos principais. O primeiro
indicou tendéncias do comportamento dos custos e o segundo os interpretou pela
teoria dos sticky costs.

Para o primeiro eixo, no que se referem as anélises gerais, os resultados demons-
traram que, em média, 71.25% da RLV das empresas da amostra se destinou a
cobrir o CPV ao longo dos 18 anos analisados. Porém, evidenciou-se tendéncia
de queda da parcela da receita destinada a cobrir o custo. Com excecdo do ano de
1994, os demais periodos se encontraram consoantes com esta tendéncia, com o
coeficiente angular negativo e com um r*>de 0.8255, ou seja, é forte a tendéncia
de queda da relacio CPV/RLV. Por sua vez, os quocientes médios anuais resul-
tantes da divisdo das Despesas com Vendas pela Receita Liquida de Vendas (DV/
RLV médio de 10%) se apresentaram praticamente constantes ao longo do periodo
analisado (coeficiente angular préximo de 0 e r>de 0.4311). Ja, para as Despe-
sas Administrativas, os resultados se apresentaram com leve tendéncia de queda
quando confrontadas com a Receita (média de 10%). Apesar de a queda possuir
pouca inclinagdo, apresentou boa consisténcia e uma forte relacdo com o tempo
transcorrido (r>=0.79).

Nas andlises por Setores, no quesito CPV, observaram-se diferencas de médias en-
tre os Setores analisados (Teste de Scheffe com 5% de significancia). O Setor com

Contaduria y Administracion 59 (4), octubre-diciembre 2014: 39-70 63



Fernando Richartz y Altair Borgert

menor média de custos foi o de Telecomunicagdes (0.5992) e a maior média de
custos foi do Setor de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis (0.7587). Os demais Seto-
res apresentaram médias homogéneas. J4, quando se tratou das Despesas com Ven-
das, as diferencas entre os Setores foram mais evidentes. Esta situacdo se deveu
ao fato de que todos tém custo de produgado, porém, em alguns Setores os esfor¢os
necessdrios a venda sdo superiores aos demais. Neste quesito, o Setor de Petrdleo,
Gaés e Biocombustiveis (0.0272) foi o mais eficiente. As Despesas Administrativas,
por sua vez, consumiram em média 10% da RLV. Contudo, a distribui¢do entre os
Setores foi mais homogénea do que as Despesas com Vendas, com exce¢ao para
o Setor de Construcdo e Transporte que apresentou média diferente dos demais
Setores (conforme estatistica do Teste de Scheffe realizado por Setores).

Em relagdo ao primeiro eixo de analises, pode-se concluir que as empresas melho-
raram a eficiéncia operacional, seja pela reducio de custos ou aumento de receitas.
Além disto, percebeu-se ganho informacional quando se realizaram as andlises
detalhadas por Setores e Subsetores. O CPV apresentou forte tendéncia de queda;
as DV se relacionaram diretamente com o ramo de atividade (bens essenciais ou
monopdlio, por exemplo); as DA apresentaram leve tendéncia de queda. Estes re-
sultados corroboraram o estudo de Richartz et al. (2012) o qual apresentou, para o
Segmento de Fios e Tecidos da BM&FBOVESPA, conclusdes de comportamento
de custos semelhantes.

Para os sticky costs (segundo eixo de andlises), quando realizada anélise geral com
todas as empresas, a teoria proposta por Anderson et al. (2003) foi parcialmente
aplicdvel as empresas brasileiras, pois, para niveis de variacdo de RLV de até 10%
a assimetria se confirmou. Para cada 1% de aumento de RLV o CPV aumentou
0.96% e quando esta mesma RLV diminui 1% o CPV reduziu 0.92%, ou seja, o
aumento é maior do que a redugdo de custos para variagdes de receitas de mes-
mo nivel. Porém, para as variagdes superiores a 10% a situagdo se inverteu e o
CPV diminuiu 0.89% para reducdo de 1% da RLV e aumentou 0.83% para cada
1% de aumento da RLV. As andlises por Setores apresentaram conclusdes seme-
lhantes. Estes resultados corroboraram Medeiros et al. (2005) e Richartz et al.
(2012). Porém, diferentemente das conclusdes de Chen et al. (2008), os resultados
do presente estudo ndo evidenciaram qualquer relacdo entre nivel de Governanga
Corporativa e sticky costs.

Percebeu-se diferengas de comportamento para varricdes superiores a 10%, pois,
conforme Subramaniam e Weidenmier (2003) e Balakrishnan et al. (2004) os sticky
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costs estdo diretamente associados com o nivel de utilizacdo dos recursos das em-
presas e que, em empresas com capacidade ociosa, variagdes de até 10% da RLV
podem ser gerenciadas internamente. Ja, para variagdes na RLV superiores a 10%
necessitam-se de investimentos e com isso o comportamento dos custos se altera.
Por fim, pode-se concluir que a teoria dos sticky costs proposta por Anderson et
al. (2003) foi parcialmente aplicavel as empresas brasileiras, ou seja, somente para
variagOes inferiores a 10% da RLV. Para variagdes superiores a 10% a situacao foi
oposta e a diminui¢do de CPV ocorreu em maior propor¢ao quando a RLV diminuiu
do que o aumento vinculado ao aumento da RLV, ou seja, aconteceu o comportamen-
to Antisticky, conforme Weis (2010). Portanto, concluiu-se que, para as empresas
brasileiras, a situacdo ideal é quando ocorrem variagdes superiores a 10%, uma vez
que, o CPV diminui 0.89% para uma reducdo de 1% da RLV, e aumenta 0.83% para
cada 1% de aumento da RLV. J4, para variacdes de até 10% da RLV, na maioria dos
Setores, o CPV aumentou mais que a RLV (margem negativa).

Vale ressaltar que estas conclusdes foram validas somente para as empresas brasi-
leiras listadas na BM&FBOVESPA de 1994 a 2011. Ademais, os resultados deste
estudo, mesmo com informacdes diferentes das conclusdes de estudos ja realiza-
dos, ndo tiveram a pretensao de refutd-los, uma vez que utiliza t€cnicas e ambientes
de estudo completamente diferentes, o que invalida qualquer tentativa do gé€nero.
Por isso, utilizaram-se referidas conclusdes apenas como premissas norteadoras
das andlises e nao como hipdteses a serem testadas.

Destaca-se, ainda, que o objetivo deste artigo foi verificar como se comportaram
os custos das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Porém, durante o
desenvolvimento da pesquisa pode-se encontrar na literatura e na andlise dos da-
dos possiveis fatores explicativos para a existé€ncia dos sticky costs, além daqueles
apresentados no decorrer deste trabalho. Assim, sugere-se para futuras pesquisas
a utilizacdo da técnica de regressdo com dados em painel, similar a utilizada por
Anderson et al. (2003), para explorar as varidveis que podem a afetar na assimetria
dos custos. Destas varidveis, as explicacdes mais recorrentes na literatura apontam
para ambientes regulatdrios rigidos e para a proporcao de custos fixos em relagdo
ao custo total. Em relacdo ao primeiro ponto —ambientes regulatdrios rigidos—
destaca-se que esta situagdo impossibilita as empresas de gerenciarem os recursos
disponiveis, em especial, a mao de obra. Assim, neste tipo de ambiente, os gestores
ficam sem opg¢do diante da reducdo de demanda, pois, a estrutura de mao de obra
disponivel ¢ dificil e onerosa de ser reduzida, o que, por sua vez, insere caracteris-
ticas de rigidez aos custos (Banker, Byzalov & Chen, 2012; Guenther, Riehl & Robler,
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2013; Kama & Weiss, 2013; Richartz & Ensslin, 2013). De forma complementar,
em relacdo ao segundo ponto, as empresas que possuem mais custos fixos em
relacdo aos custos totais encontram maiores dificuldades de gerenciamento das
operacdes em momentos de oscilagcdes no volume de produgdo, pois, a capacidade
produtiva ja estd instalada, e alguns custos acontecerdo por consequéncia, indepen-
dentemente do nivel de atividade da empresa (Porporato & Werbin, 2010; Calleja
et al.,2006; Richartz & Ensslin, 2013; West, 2003).
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