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RESUMO

ABSTRACT

Este estudo testa e confirma a hipotese de
que os custos das empresas brasileiras apresen-
tam elasticidade assimétrica em relagédo a variagdes
nas receitas, ou seja, que os custos aumentam com
maior intensidade quando a receita aumenta do que
no sentido oposto, conforme evidéncias empiri-
cas recentes com empresas norte-americanas. Ao
contrario da evidéncia, no entanto, essa assimetria
ndo parece diminuir quando se consideram perio-
dos maiores do que um exercicio. A confirmagéo de
uma possivel reversdo parcial da assimetria quan-
do se consideram periodos defasados, observada
em pesquisas anteriores, é confirmada no estudo.
A metodologia utilizada envolve diferentes tipos de
regressdo em panel data. O artigo pretende contri-
buir para o melhor conhecimento do comportamen-
to dos custos das empresas brasileiras em relagéo a
variagdes no seu nivel de atividade, tema relevante
para a sua administracao, para os contadores e para
os analistas financeiros externos. Utilizando uma
amostra de 198 empresas num periodo de 17 anos,
constatou-se que os modelos de custos assimétri-
cos propostos por Anderson, Banker e Janakiraman
(2003) sao, parcialmente, aplicaveis ao Brasil.

Palavras-chave: Comportamento Assimétrico;
Custos; Empresas Brasileiras; Testes Empiricos.
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The study tests and confirms the hypothe-
sis that costs of Brazilian firms are sticky, i.e. that
costs increase with more intensity when revenues
increase than in the opposite direction, as shown by
recent empirical evidence involving American firms.
As opposed to this evidence, however, the sticky
behavior does not seem to decrease when periods
over one year are considered. The possibility of a
partial reversion of the asymmetry when lagged pe-
riods are tested is confirmed in the study. The ad-
opted methodology involves different types of panel
data regressions. The paper intends to contribute to
a better understanding of Brazilian firms’ cost be-
havior related to changes in the firms’ activity level,
which is a relevant theme for business administra-
tion, accountants and external financial analysts. By
using a sample of 198 firms within a 17-year period,
it was found that the properties of the sticky costs
model proposed by Anderson, Banker e Janakira-
man (2003) are partially applicable to Brazil.

Keywords: Sticky Costs; Brazilian Firms; Cost
Behavior; Empirical Tests.
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1 INTRODUGCAO

O estudo do comportamento dos custos é
relevante ndo somente para pesquisadores e aca-
démicos, mas também para aqueles cuja atuacao
profissional esta diretamente ligada as atividades
empresariais. A razdo dessa importancia consiste
no fato de que a base de sustentacao de muitas de-
cisdes gerenciais estd no conhecimento de como
os custos podem variar em fungéo do nivel de ativi-
dade. Anderson, Banker e Janakiraman (2003) refe-
rem-se a custos de vendas, gerais e administrativos,
quando o correto seria chama-los de despesas.

Um comentario de Garrison e Noreen (2001:131)
corrobora a importancia do estudo do comporta-
mento dos custos: “as tentativas de tomada de de-
cisédo sem o pleno conhecimento dos custos envol-
vidos — e de como eles podem variar em fungéo do
nivel de atividade — podem levar ao desastre”.

Existem divergéncias na literatura contébil
quanto ao comportamento dos custos. Garrison e
Noreen (2001), Horngren, Foster e Datar (2000), Le-
one (1982) sustentam que os custos irdo reagir ou
variar a medida que ocorrerem alteragdes no nivel
de atividade, sem considerar a direcdo dessas al-
teracbes (aumento ou reducao). Porém, Noreen e
Soderstrom (1994) e Anderson, Banker e Janakira-
man (2003) alegam que os custos variam em maior
intensidade com o aumento no volume de atividade
do que no sentido oposto, isto €, com a reducao
no volume de atividade. Anderson, Banker e Janaki-
raman (2003) denominam os custos com esse tipo
de comportamento de sticky costs. Uma possivel
traducdo para esse termo seria “custos rigidos”,
mas uma adaptagdo mais apropriada talvez fosse
“custos com variagdo assimétrica” ou “custos com
elasticidade assimétrica”.

No modelo proposto por Anderson, Banker e
Janakiraman (2003), os custos fixos, quando au-
mentam (ao ampliar a capacidade produtiva), o fa-
zem abruptamente, mas é natural que, quando re-
duzida a capacidade, uma série desses custos nao
acompanhem a reducdo. Seguindo essa proposta,
este trabalho parte da premissa de que o comporta-
mento dos custos depende da intensidade e da di-
recdo da variagéo no direcionador da atividade para
replicar o estudo realizado por Anderson, Banker e
Janakiraman (2003), que concluiu que o comporta-
mento dos custos € assimétrico. O problema que
se apresenta é: os custos das empresas variam
assimetricamente? Variagdo assimétrica, para este
estudo, significa uma resposta (positiva) mais acen-
tuada dos custos quando a receita aumenta do que
uma resposta (negativa) quando a receita diminui na
mesma proporgao.

O objetivo fundamental deste trabalho €, portan-
to, identificar como os custos se comportam diante
de mudancas no volume de receitas liquidas.

O trabalho esta dividido em seis se¢des. Apds
essa introducgéo, é apresentada uma revisao da lite-
ratura sobre o comportamento dos custos, incluin-
do trabalhos publicados sobre a existéncia de seu
comportamento assimétrico. A terceira secdo traz as
hipéteses que serdo testadas na pesquisa. A quarta
descreve a metodologia do estudo. Os modelos eco-
nomeétricos utilizados no estudo sdo apresentados na
quinta secdo e os resultados obtidos com os testes
empiricos sdo apresentados na sexta. Finalmente, a
sétima secao apresenta as conclusoes.

2 COMPORTAMENTO DOS CUSTOS EM
RELAGAO AO NIVEL DE ATIVIDADE

Compreender o comportamento dos custos
em resposta as mudangas no nivel de producéao e
vendas é critico para a administracao de empresas
em quase todos os setores (ATKINSON et al., 2000;
HORNGREN; FOSTER; DATAR, 2000). Garrison e
Noreen (2001:131) definem “que o comportamento
de um custo significa como ele ir4 reagir ou variar
a medida que ocorrerem alteragcdes no nivel da ati-
vidade”. Os gerentes que compreendem como 0s
custos se comportam tém melhores condicdes de
prever qual sera a trajetéria dos custos em diver-
sas situagdes operacionais, podendo planejar me-
Ihor suas atividades e, consequientemente, o lucro.
Suponham-se, por exemplo, as seguintes questoes:
Qual o efeito da eliminagdo de uma linha de produ-
to no lucro operacional? E melhor fabricar ou com-
prar? Quais precos devem ser aumentados? Que
efeito um aumento de 10% nas vendas tera sobre o
lucro operacional? Essas e muitas outras decisdes
gerenciais dependem do conhecimento do compor-
tamento dos custos.

O custo semivariavel é constituido de uma par-
te fixa (os custos da atividade quando o volume de
servicos € igual a zero) e uma parte variavel (que
deve variar de acordo com o pardmetro da ativida-
de, que serve como referencial) (LEONE, 1982). O
custo semivariavel ou misto (por exemplo, salario
da mao-de-obra de manuteng¢ao) mantém-se cons-
tante em amplas faixas de atividade e aumenta ou
diminui apenas em resposta as variagdes razoavel-
mente grandes no nivel de atividade. Pequenas al-
teracdes no nivel de producdo podem nao afetar,
por exemplo, 0 numero de empregados necessarios
para efetuar adequadamente a manutencao.

Os custos fixos podem ser considerados como
comprometidos ou discricionarios (GARRISON; NO-
REEN, 2001). Os custos fixos comprometidos sao
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por natureza de longo prazo e ndo podem ser re-
duzidos a zero, nem mesmo por curtos periodos. A
depreciac¢do do ativo imobilizado, o imposto predial,
os salarios da administracao e do pessoal operacio-
nal sdo exemplos de custos fixos comprometidos.
Os custos fixos discricionarios sdo, normalmente,
de curto prazo e podem ser cortados por curtos pe-
riodos, com prejuizo minimo para as metas de lon-
go prazo da organizagdo. Sao exemplos de custos
fixos discricionarios: propaganda, pesquisa e rela-
¢oes publicas.

ludicibus (1998:142) alerta que “a validade de
tais definicdes €, na melhor das hipdteses, apenas
didatica e de ordem pratico-simplificadora, pois na
realidade o comportamento dos itens de custo é o
mais variado possivel, em face das variagbes de volu-
me”. Alguns especialistas da Contabilidade Gerencial
argumentam que os custos ndo sdo genuinamente
variaveis ou fixos (INGRAM; ALBRIGHT; HILL, 1997) e
que a relacao entre os custos variaveis e fixos e o ni-
vel de atividade ¢ valida dentro do chamado “interva-
lo relevante” (HORNGREN; FOSTER; DATAR, 2000;
MAHER, 2001). O intervalo relevante é a faixa de ativi-
dade em que sao validas as hipéteses de comporta-
mento do custo feitas pelo gerente. Apesar da énfase
dada pelos economistas a nao linearidade de muitos
custos variaveis, considera-se que o custo nao linear
pode ser aproximado por uma reta, dentro de uma
faixa de atividade (GARRISON; NOREEN, 2001).

Innes e Mitchell (1993:86) consideram que a
“literatura contabil tem uma visdo miope de como
os custos se comportam. Geralmente o seu com-
portamento € analisado e mensurado por apenas
um direcionador — o volume de producado”. Esses
autores acrescentam que a classificagdo dos custos
indiretos como fixos (custos que nao variam com
a mudanca no volume) pode conduzir a decisdes
equivocadas a medida que em muitas organizacdes
estes custos tém exibido altas taxas de aumento
sem o aumento no volume de atividade (MILLER,;
VOLLMANN, 1985; BERLINER; BRIMSON, 1992).
A base para esse argumento surge da premissa do
custeio baseado em atividades (ABC) de que os
custos sdo, primeiramente, influenciados pelo volu-
me de cada fluxo de atividade, em vez do volume de
producdo (INNES; MITCHELL, 1993). Assim, a efi-
cacia da informacgao do direcionador de custo esta
em fornecer uma série de fatores que podem ser
usados para explicar o comportamento dos custos
fixos (INNES; MITCHELL, 1993). Para o custeio ABC
existe uma relagcéo linear entre direcionadores de
custo e o custo (KAPLAN; COOPER, 1998).

Noreen (1991) demonstra que a alocagado de
custos — mesmo no ABC - é relevante nas decisdes
se, € apenas se, as seguintes condi¢cdes sdo satis-
feitas: 1) todos os custos podem ser divididos em
centros e cada qual esta explicitado somente em
fungé@o de uma atividade mensurada; 2) o montante
de custo em cada centro de custo varia na propor-
¢ao direta de sua atividade e 3) todas as atividades
podem ser atribuidas aos produtos no sentido de
que se um produto é cortado, entdo as atividades
associadas com esse produto serdo evitadas. No-
reen e Soderstrom (1994) testaram a segunda con-
dicdo: de que os custos sdo estritamente propor-
cionais a atividade. Essa hipotese foi rejeitada na
maioria das contas de custos indiretos em hospitais
dos Estados Unidos.

Anderson, Banker e Janakiraman (2003) testa-
ram e comprovaram a hipétese de que os custos
variam assimetricamente. Especificando um mode-
lo com as despesas de venda, gerais e administra-
tivas (VGA) em funcéo da receita liquida de vendas,
esse estudo constatou que os custos aumentam em
meédia 0,55% para um aumento de 1% na receita
liguida de vendas, mas diminui somente 0,35% para
uma redugdo de 1% na receita liquida de vendas.
Em razdo da escassez de dados gerais de custos
e direcionadores relevantes, dados de despesas de
vendas, gerais e administrativas (VGA) e receita li-
quida de vendas tém sido utilizados para analisar
a existéncia de assimetria dos custos. O compor-
tamento VGA pode ser analisado em relagao a re-
ceita liquida de vendas porque o volume de vendas
direciona muitos dos componentes VGA (KAPLAN;
COOPER, 1998 apud NOREEN; SODERSTROM,
1994).

Segundo Anderson, Banker e Janakiraman
(2003), existem varios motivos para a ocorréncia da
variagdo assimétrica dos custos, tais como: relu-
tancia natural em dispensar funcionarios quando o
volume de atividade diminui, custos de agéncia e a
necessidade de tempo para confirmar a tendéncia de
reducéo no volume de atividade. Decisdes gerenciais
para manter recursos nao utilizados podem também
ser causadas por consideracdes pessoais e resultar
em custos de agéncia. Custos de agéncia sao cus-
tos incorridos pela empresa por causa de decisdes
tomadas por gerentes com base na maximizagéo
de seus interesses préprios e ndo na perspectiva de
criar valor para os acionistas da empresa.’

O conhecimento do comportamento dos cus-
tos € importante para administradores, contadores,
pesquisadores e outros profissionais ligados a area

! Sobre a Teoria da Agéncia vide, por exemplo, Lima (1999), Hendriksen e Van Breda (1999) e Brealey, Myers e Marcus (1998).
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gerencial que avaliam as variagdes de custos em
relacdo as variagdes na receita. A inferéncia geren-
cial da analise € que a variacdo assimétrica pode
ser reconhecida e controlada. Os gerentes devem
avaliar sua exposicao a variagao assimétrica con-
siderando a sensibilidade das mudancas de custos
em relagdo as redugdes de volume, aumentando o
poder de resposta da empresa diante de reducdes
na demanda de produtos ou servigos. Isso pode
contribuir para melhorar o processo de accounta-
bility. Grosso modo, esse termo representa o dever
do mandatario ou representante — privado ou go-
vernamental — de prestar contas ao mandante ou
representado. Ao constatar a variacdo assimétrica,
os proprietarios da empresa podem analisar se os
gerentes estédo incorrendo em custos de agéncia.

Conhecer o comportamento dos custos, tam-
bém, é relevante para usuarios externos (analistas
financeiros, por exemplo) avaliarem o desempenho
da empresa. O procedimento comum dos analistas
financeiros envolve a comparacao de itens de VGA
como um percentual das receitas liquidas de ven-
das entre empresas ou dentro da mesma empresa
ao longo do tempo. Essa anadlise pode ser incorreta
se nédo for observado o comportamento dos custos
diante da redugcdo ou aumento da receita e pode
ser melhorada quando os analistas compreendem
como os custos mudam com a receita.

3 HIPOTESES

Em conexdo com o comportamento assimétri-
co dos custos, sdo testadas, na presente pesqui-
sa, quatro hipéteses estabelecidas por Anderson,
Banker e Janakiraman (2003), descritas a seguir:

A hipétese central é:

H,: A magnitude do aumento dos custos em
func@o de um aumento na receita liquida de vendas
€ maior do que a magnitude de reducéo dos custos
em funcdo de uma reducéo equivalente na receita
liquida de vendas.

A hipotese H, considera como a intervencédo
gerencial afeta o processo de ajuste de recursos. Os
gerentes fazem mudancgas discretas nos recursos
comprometidos porque alguns custos correspon-
dentes ndo podem ser adicionados ou subtraidos
rapido o suficiente para combinar mudancgas em re-
cursos com pequenas mudangas na demanda. As
empresas acabam incorrendo em custos de ajuste
para remover recursos comprometidos e repor es-
ses recursos quando a demanda é restabelecida.
Custos de ajuste incluem, por exemplo, gastos com
demissdo de empregados e contratacdo de novos
empregados, bem como custos organizacionais de-
correntes da reducdo da motivacdo dos emprega-

dos que permaneceram na empresa apos a demis-
sao de varios profissionais.

Quando a demanda aumenta, os gerentes au-
mentam os recursos comprometidos para atender a
demanda adicional. Quando a demanda declina, en-
tretanto, alguns recursos comprometidos néo seréo
totalmente utilizados, a menos que os gerentes to-
mem a decisdo deliberada de reduzi-los. Para isso, é
necessario que os gerentes avaliem a probabilidade
de esse declinio na demanda ser temporario, quan-
do da decis&o de redugéo dos recursos comprome-
tidos. A variagdo assimétrica dos custos ocorrera se
o gerente decidir manter recursos desnecessarios
em lugar de incorrer em custos de ajuste, quando o
volume declina.

As decises gerenciais de manter recursos des-
necessarios podem, igualmente, ser causadas por in-
teresses pessoais, resultando em custos de agéncia.
Os gerentes podem manter recursos ociosos para
evitar conseqiiéncias pessoais da reducao de cus-
tos, tais como: perda de status quando uma filial é
reestruturada e angustia em demitir empregados co-
nhecidos, contribuindo para o comportamento assi-
métrico dos custos. Brealey, Myers e Marcus (1998)
consideram o entendimento da teoria da agéncia
como uma das principais bases para o gerenciamen-
to financeiro. Lima (1999) apresenta varias aplicacbes
para a teoria da agéncia, dentre as quais se destaca o
estabelecimento de um contrato entre o acionista e o
gerente, em que estariam estipulados os critérios de
avaliagdo de desempenho, favorecendo a accounta-
bility. No caso dos custos de agéncia, o contrato po-
deria estabelecer uma forma de monitoramento para
avaliagcdo de desempenho dos gerentes.

A observacdo da assimetria dos custos em
apenas um periodo de tempo reflete os custos
de manter recursos ociosos num periodo em que
ocorreu um declinio na receita. Quando a janela de
observacgao inclui varios periodos de tempo, ciclos
mais completos de ajuste s&o capturados. Durante
intervalos de tempo mais longos, a avaliagéo geren-
cial sobre a permanéncia de uma mudancga nas re-
ceitas torna-se mais precisa e, assim, os custos de
ajuste tornam-se menores em relacdo ao custo de
manter recursos ociosos. Portanto, € provavel que
a assimetria dos custos seja menos pronunciada
quando se observam periodos de tempo agrega-
dos, isto &, periodos de dois, trés ou quatro anos,
em vez de periodos de um ano. Além disso, o ajus-
te dos custos as variagdes de receita podem ocor-
rer ndo s6 contemporaneamente, mas também de
modo defasado, isto €, a assimetria dos custos é
menor se o0 seu comportamento for observado com
defasagem de um periodo. Para testar essas duas
possibilidades, formulou-se a hipotese H, a seguir:
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H,: As variagGes assimétricas de custos decli-
nam com a agregacao de periodos.

H,: Ha& um ajustamento defasado dos custos
as variacdes de receita.

Mudancas nas receitas de vendas podem re-
fletir situacdes conjunturais de mercado ou deslo-
camentos estruturais na demanda por produtos e
servicos. Os gerentes, ao observarem uma queda
de vendas, podem esperar por informacdes que lhes
permitam avaliar a permanéncia da redugéo de de-
manda antes de tomar decisbes de corte de recur-
sos. Tais delongas provocam assimetria de custos,
pois recursos ndo utilizados sdo mantidos durante o
periodo entre a redugao no volume e a decisédo de
ajuste. Pode, também, ocorrer um intervalo de tem-
po entre a decisao de cortar recursos e a efetiva ma-
terializacdo da reducéo de custos, pois compromis-
sos contratuais levam tempo para serem desfeitos.
Uma consequéncia do atraso na tomada de decisédo
e em desfazer arranjos contratuais € que a variagcao
assimétrica observada em um periodo pode ser re-
vertida em periodos subsequientes. Para testar essa
afirmagéo, foi estabelecida a hipotese H,.

H,: As variagGes assimetricas dos custos séo
revertidas em periodos subseqlientes.

A secdo 4 apresenta a metodologia e os dados
utilizados para testar as quatro hipoteses formuladas.

4 METODOLOGIA

Este trabalho utiliza a metodologia proposta
por Anderson, Banker e Janakiraman (2003) para
testar a ocorréncia de variagdo assimétrica dos cus-
tos. Essa metodologia envolve regressdes log-line-
ares estimadas por OLS (Ordinary Least Squares)
para dados em panel data, em que ha uma combi-
nacao de séries temporais com dados transversais
(cross-section). Ha trés tipos de especificacdes para
modelos em panel data em relagao a constante da
regressao: intercepto comum ou pooled regression,
efeitos fixos e efeitos aleatérios. No presente traba-
Iho, foram testados os trés tipos de panel data, de
modo a garantir a robustez dos resultados. A anali-

VGA,

Receita,
log VGAF] :18() +:81 log

t

1

se em panel data permite capturar o comportamen-
to das variaveis tanto na dimensao temporal quanto
na espacial. Existem trés tipos de modelos analiti-
cos de panel data: o de coeficientes constantes, o
de efeitos fixos e o de efeitos aleatérios (GREENE
2002:285-287). O modelo de coeficientes cons-
tantes pressupde que tanto o intercepto quanto as
inclinagées ndo variam. Esse modelo, também, é
chamado de pooled regression. O modelo de efei-
tos fixos individuais pressupde que as inclinacdes
se mantém, mas os interceptos sao diferentes para
cada unidade. Nesse caso, ndo ha efeitos temporais
influenciando a regressao, mas apenas individuais.
Esses efeitos podem ser observaveis ou nao e es-
tdo, normalmente, correlacionados com os regres-
sores, ou seja, sao endogenos (BALTAGI, 2001:20).
O modelo de efeitos aleatorios pressupde que, caso
haja efeitos que ndo fagcam parte do modelo, esses
sdo exdgenos e ndo correlacionados com os re-
gressores.

A utilizacdo da metodologia proposta por An-
derson, Banker e Janakiraman (2003) no presente
trabalho deve-se ao fato de ela ter se mostrado en-
genhosa e eficaz para a mensuracao da assimetria
dos custos em relagdo a receita para uma amos-
tra representativa de empresas norte-americanas.
No entanto, os resultados aqui obtidos devem ser
avaliados com cautela, tendo em vista as diferencas
entre aquelas empresas e suas congéneres no Bra-
sil, bem como as peculiaridades do ambiente eco-
ndémico brasileiro. Uma outra restricdo da aplicacao
daquele modelo a realidade brasileira esta na im-
possibilidade de se obter, no Brasil, amostras de ta-
manhos comparaveis aquelas que foram utilizadas
por aqueles autores, conforme Quadros 1, 2 e 3.

4.1 Modelos Empiricos

O Modelo | é utilizado para avaliar como os
custos reagem a variacdes na receita de vendas li-
quida (Receita) e para discriminar os periodos em
que a receita aumenta ou diminui. Sua especifica-
cao é:

Receita, ,

—F—|+f,D - Flog | ————| t+ ¢,
Receitaiy - ﬁZ ummyt,t Og gl,l (1)

Receita, , ,

Esse modelo é base para os testes de variacao
assimétrica dos custos. Por causa da grande diver-
sidade de empresas em termos de desempenho e
de tamanho, a especificagdo linear em logaritmo
fornece a comparabilidade das variaveis entre as

empresas e alivia o potencial de heteroscedastici-
dade transversal (ABJ, 2003). A variavel dummy tem
valor 1 quando a receita da empresa i no periodo t
€ menor do que a receita no periodo t-7. Tendo em
vista que o valor da dummy é igual a 0 quando a
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receita aumenta, o coeficiente 8, mede o percentual
de aumento nos custos em relagdo a um aumen-
to de 1% na receita. Devido ao valor 1 da dummy
quando a receita diminui, a soma dos coeficientes
(B, + B,) mede o percentual de reducdo nos custos
em relagcao a uma reducgéo de 1% na receita. Se os
custos possuem variagdo assimétrica, a variagcao
dos custos em relacdo ao aumento da receita deve
ser maior que a variagdo em relagdo a reducao de
receita. Assim, a hipotese H, para variagéo assimeé-
trica, implica em 3, > 0 e 3, < 0. Por outro lado, se
0 modelo convencional de custos fixos e variaveis
€ valido, as variagbes (reducdo ou aumento) nos

VG4, | Receita,
log 1G4 , =Po+ P, log Receita,
Receita,
+B,log | ——+|+B,D .
P log Receita, , , B Dummy,,

custos serdo simétricas e consequentemente 3, = 0.
Além disso, se custos fixos existem, 3, < 1, signifi-
cando economia de escala (ANDERSON; BANKER,;
JANAKIRAMAN, 2003).

Para testar a hipétese H,, de que a assimetria
dos custos diminui com a agregacao de periodos,
realizaram-se regressdes com o modelo | para peri-
odos agregados de 1, 2, 3 e 4 anos.

Para testar a hipétese H, e H,, o modelo | foi
estendido de modo a incluir uma variavel adicio-
nal destinada a captar a defasagem de um periodo
nas variagdes de receita de vendas, passando a ser
chamado de Modelo Il, e resultando em:

Receita,
+ B, Dummy.  *log |———| + @)
) 2 Vi 108 Receita, ,
» Receita, , , N
og | —F|+e,
-+ 108 Receita,, ,| '

A tabela abaixo resume o que se espera dos
coeficientes dos modelos para que as hipoteses se-
jam aceitas:

Hipétese Condicao para aceitacao
H1 B,>0,8,<0,8, +B,<1
H2 B, decresce em valor absoluto com a
agregacao de anos por periodo.
H3 B,>0
H4 B,>0,8,<|8,|

Fonte: Combinagdo de dados Anderson, Banker e Jarakinaman (2003).

4.2 Descricao dos Dados

Foram utilizados dados anuais para o periodo
de 1986 a 2002 de todas as empresas com dados
divulgados no sistema Economatica. As variaveis
utilizadas sdo despesas de VGA e receita liquida de
vendas corrigidas pelo indice Geral de Precos (IGP-
DI, FGV). Os dados das empresas sao nao-conso-
lidados e os valores estdo em milhares de Reais.
Das 542 empresas iniciais, foram excluidas aquelas
pertencentes ao setor Financgas, Seguros e Fundos,
restando 506 empresas. Foram, também, excluidas
78 empresas que nao tiveram nenhum dado divul-
gado em todo o periodo de estudo e aquelas que
nao tiveram dados de receita liquida divulgados em

mais de 8 anos durante o periodo de estudo. Assim,
a amostra resultante é composta por 198 empresas
brasileiras. Convém notar que, tendo em vista que
os dados utilizados referem-se a setores diversos,
tais como: manufatura, comércio e servigos, 0s co-
eficientes obtidos séo, na verdade, valores médios,
levando em conta todas as empresas da amostra.

5 RESULTADOS

Os testes empiricos realizados no presente
estudo para os dois modelos especificados estao
apresentados nessa secao, juntamente com aque-
les obtidos por Anderson, Banker e Janakiraman
(2003), para fins de comparagao.

O quadro 1 mostra, lado a lado, os resultados
obtidos através de OLS em panel data com intercep-
to comum (pooled regression) por Anderson, Banker
e Janakiraman (2003) e os obtidos da mesma forma
no presente trabalho (atual), para os modelos | e .
O modelo | foi estimado para periodos de 1 ano e
para periodos agregados de 2, 3 e 4 anos, enquanto
o modelo Il foi estimado apenas para periodos de 1
ano. Além dos coeficientes e das estatisticas t (entre
parénteses), sdo apresentados a estatistica F, o R?
ajustado, a estatistica de Durbin-Watson para auto-
correlacéo e o numero de observacgoes.

Ao analisar os resultados do quadro 1, perce-
be-se que o coeficiente B, obtido no trabalho atual
€ préximo daquele relatado por Anderson, Banker
e Janakiraman (2003), tanto em valor quanto em
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Coeficientes Estimados (estatistica t)
Modelo | Modelo Il
Periodos de 1 ano Periodos de 2 anos Periodos de 3 anos Periodos de 4 anos Periodos de 1 ano
ABJ Atual ABJ Atual ABJ Atual ABJ Atual ABJ Atual
By 0,048 -0,017 0,0574 -0,019 0,060 -0,059 0,078 0,221 0,033 -0,018
(39,88) (-2,57) (25,12) (-1,63) (16,31) (-3,55) (16,67) (14,21) (25,90) (-2,52)
B, 0,545 0,549 0,681 0,481 0,714 0,706 0,742 0,424 0,532 0,562
(164,11) (32,03) (141,91) (8,25) (104,71) (18,87) (97,00) (14,88) (130,43) (26,04)
B, -0,191 -0,248 -0,156 -0,451 —-0,091 -0,367 -0,034 0,923 -0,187 -0,283
(-26,14) (-11,16) (-13,40) (-6,30) (-5,56) (-7,98) (-1,76) (50,19) (-23,47) (-10,24)
B, 0,103 -0,015
(29,79) (-0,86)
B, 0,104 0,080
(13,23) (2,92
F - 954,41 - 434,79 - 419,74 - 2773,78 - 384,35
R? 0,3663 0,3567 0,5349 0,3659 0,6513 0,4925 0,6513 0,9217 0,6513 0,3305
DW - 2,2765 - 2,0610 - 1,8556 - 1,6039 - 2,3184
N 63.958 3.446 26.052 1.510 8.565 868 8.565 474 8.565 3.119

Fonte: Combinagdo de dados Anderson, Banker e Jarakinaman (2003).

Quadro 1 - Coeficientes estimados - Panel data em pooled regression

significancia e sinal. Isso ocorre tanto para o mo-
delo | quanto para o modelo ll, independentemente
do numero de anos por periodo. Esse coeficiente
mede a elasticidade dos custos em relacéo as re-
ceitas. No caso de periodos de 1 ano, o valor signi-
ficativo de 0,549 obtido para f, indica que os cus-
tos aumentaram em 0,549% para um aumento de
1% nas receitas. Anderson, Banker e Janakiraman
(2003) encontraram 0,545%. O valor estimado de j3,
= 0,248 fornece uma forte sustentacao a hipotese
H, de existéncia de assimetria nos custos. O valor
combinado de 3, + 8, = 0,301 indica que os custos
se reduziram em apenas 0,30% para uma queda
de 1% nas receitas. O fato de 8, e 8, + 8, serem
significativamente menores do que 1 mostra que os
custos nao sao proporcionais as variacdes de recei-
ta. Com esse resultado, a hipotese H, de assime-
tria dos custos em relac&o a variagGes de receitas,
aceita em Anderson, Banker e Janakiraman (2003),
€ também aceita no presente estudo.

A hipétese H,, de que a assimetria dos custos
diminui com a agregacado de anos por periodo, que
€ aceita em Anderson, Banker e Janakiraman (2003),
€ rejeitada no modelo | atual com intercepto comum.
Enquanto naquele trabalho o coeficiente ,, no mo-
delo |, decresce, em valor absoluto, a medida que
aumenta o numero de anos por periodo, no presente

estudo esse coeficiente cai ligeiramente, em valor ab-
soluto, na agregacéo de 2 anos, mas passa a subir,
em valor absoluto, nas agregacodes de 3 e 4 anos por
periodo, indicando que a assimetria parece tornar-se
mais acentuada acima da agregacao de 2 periodos.
Para testar a hipétese H3, de que a rigidez dos
custos para baixo é revertida em periodos subse-
quentes, utilizou-se o modelo I, que inclui variagdes
de receita defasadas em um periodo. Na estimacao
do modelo Il com intercepto comum para todas as
empresas (pooled regression), o coeficiente g, =
0,562 [B, = 0,532 em Anderson, Banker e Janakira-
man (2003)], € similar ao obtido para o modelo I. O
coeficiente 8, = - 0,283 [3, = - 0,187 em Anderson,
Banker e Janakiraman (2003)], é significativo e nega-
tivo confirmando a assimetria no mesmo periodo de
tempo. No entanto, nesse modelo Il com intercepto
comum, o coeficiente 8, ndo resultou significativo,
0 que leva a rejei¢é@o de H,, contrariando Anderson,
Banker e Janakiraman (2003), que observaram 3, =
0,103, significativo. O coeficiente 3, é significativo e
confirma a reverséo parcial da assimetria no periodo
subseqliente a uma reducéo de receita (3, = 0,080,
isto &, B, < | B,)), levando & aceitagédo de H,. Por-
tanto, na comparagdo com Anderson, Banker e Ja-
nakiraman (2003), em que todas as hipoteses foram
aceitas, no presente trabalho H, e H, foram aceitas,
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Coeficientes Estimados (estatistica t)
Modelo | Modelo Il
Periodos de 1 ano Periodos de 2 anos Periodos de 3 anos Periodos de 4 anos Periodos de 1 ano
B, 0,555 0,529 0,728 0,425 0,566
(29,60) (16,06) (15,29) (12,85) (24,13)
B, -0,269 -0,234 -0,421 0,910 -0,294
(-10,65) (-5,47) (-7,00) (5,90) (-9,69)
B, -0,015
(-0,80)
B, 0,070
(2,31)
F 2050,75 1167,00 1070,94 7091,29 559,65
R? 0,3958 0,4938 0,6459 0,9666 0,3747
DW 2,4209 2,5777 2,6202 3,7759 2,4804
N 3.336 1.510 868 474 3.119

Fonte: Combinagdo de dados Anderson, Banker e Jarakinaman (2003).

Quadro 2 - Coeficientes Estimados - Panel data com efeitos fixos

enquanto H, e H, foram rejeitadas, na regresséo
com intercepto comum para todas as empresas.

Os modelos | e Il foram, também, submetidos
a regressoes em panel data com efeitos fixos e com
efeitos aleatério, de modo a verificar a robustez dos
resultados das regressdes com interceptos comuns
a todas as empresas.

Os quadros 2 e 3 mostram que os modelos de
panel data com efeitos fixos e com efeitos aleat6-
rios, respectivamente, confirmam os resultados do
quadro 1, pois embora os coeficientes estimados
mudem de valor, as magnitudes e os sinais espe-

rados sdo equivalentes. As regressoes com efeitos
fixos e aleatérios confirmam que 3, e 3, séo signifi-
cativos, sendo B, > 0 e 8,< 0, logo B, + 8, < f3,, isto
é, os custos s&o assimétricos. Além disso, 8, ndo
€ significativo, o que n&do confirma o ajustamento
defasado dos custos. 8, é significativo e 8, < | f,],
0 que confirma a reversao parcial da assimetria em
periodos subseqiientes. Os resultados dos quadros
2 e 3, igualmente, mostram que a assimetria so di-
minui quando se passa de periodos de 1 ano para
periodos de 2 anos, mas cresce quando se agregam
3 ou 4 anos.

Coeficientes Estimados (estatistica t)
Modelo | Modelo Il
Periodos de 1 ano Periodos de 2 anos Periodos de 3 anos Periodos de 4 anos Periodos de 1 ano

B, -0,017 -0,020 -0,065 0,220 -0,019
(-2,32) (-1,16) (-3,09) (10,85) (-2,09)

B, 0,551 0,531 0,715 0,423 0,564
(81,72) (18,29) (18,70) (15,41) (25,79)

B, -0,254 -0,232 -0,389 0,919 -0,288
(-11,15) (-6,31) (-8,19) (46,11) (-10,24)

Bs 0,015
(0,83)

Continua
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Conclusao

Coeficientes Estimados (estatistica t)

Modelo | Modelo Il
Periodos de 1 ano Periodos de 2 anos Periodos de 3 anos Periodos de 4 anos Periodos de 1 ano
B, 0,076
(2,75)
R? 0,3781 0,4784 0,6159 0,9610 0,3519
DW 2,3541 2,5029 2,4352 3,2256 2,3939
N 3.446 1.510 868 474 3.119

Fonte: Combinagdo de dados Anderson, Banker e Jarakinaman (2003).

Quadro 3 - Coeficientes Estimados — Panel data com efeitos aleatdrios

6 CONCLUSOES

A evidéncia documentada no presente estudo
confirma, parcialmente, os resultados de Anderson,
Banker e Janakiraman (2003) de existéncia de com-
portamento assimétrico dos custos em relagdo a
variagbes de receita. A hipétese H, de elasticidade
assimétrica dos custos em relagdo a variagdes das
receitas € integralmente confirmada para as empre-
sas brasileiras. A hipotese H,, de que a assimetria
dos custos diminui com a agregacado de periodos,
s6 é confirmada na agregacao de 2 anos, mas nao
para agregacgoes de 3 e 4 anos. A hipotese H,, de que
ocorre ajustamento defasado dos custos em respos-
ta as reducoes de receita, ndo se verificou. No en-
tanto, a hipétese H, de reverséo parcial da assimetria
em periodos subsequentes foi comprovada.

Uma possivel causa para as diferengas entre
os resultados do presente estudo e aqueles rela-
tados por Anderson, Banker e Janakiraman (2003)
pode estar na maior rigidez da legislacéo trabalhista
brasileira.

Em oposicdo ao modelo convencional de cus-
tos fixos e variaveis, esses resultados, embora ndo
confirmem integralmente os resultados de Anderson,
Banker e Janakiraman (2003), sdo consistentes com
um modelo alternativo de comportamento de custos
que leva em considerac&o o papel dos gerentes no
ajuste de recursos em resposta a variagdes na de-
manda baseada em atividade por esses recursos. Tal
fato tem importantes implicagcdes para contadores
e outros profissionais que avaliam as variacdes nos
custos em relacdo a alteragdes nas receitas.

Conforme Anderson, Banker e Janakiraman
(2003), o tratamento tradicional do comportamento

dos custos recomenda métodos tais como analise
de regressdo para estimar a variacdo média dos
custos associada a uma variagao unitaria no dire-
cionador de atividade. Realizar tais estimacdes sem
considerar a assimetria dos custos leva a uma su-
bavaliagdo da resposta dos custos a aumentos na
atividade e superestimagao da resposta dos custos
a redugdes de atividade.

Uma conseqliéncia gerencial da andlise é
que a assimetria dos custos pode ser verificada e
controlada. Os administradores podem avaliar sua
exposicao aos custos assimétricos ao observarem
a sensibilidade dos custos a redugdes de volume.
Eles podem aumentar a sensibilidade dos custos a
variagdes em volume tomando decisdes contratuais
que reduzem os custos de ajustamento associados
a mudar os niveis de recursos contratados.

Os modelos empiricos, testados no presente
trabalho, fornecem uma base para pesquisas adicio-
nais sobre as causas e conseqliéncias do compor-
tamento assimétrico dos custos. Embora os dados
da Economatica permitam documentar a prevalén-
cia do comportamento assimétrico dos custos para
um numero relativamente grande de empresas, eles
ndo permitem uma maior desagregacdo das des-
pesas de VGA. Ha evidéncias de que o comporta-
mento assimétrico dos custos é consistente com
decisbes deliberadas dos gerentes que pesam as
conseqliéncias econbémicas das suas agodes. Ad-
quirir-se uma maior compreensao dos processos
decisoérios gerenciais e dos aspectos que levam ao
comportamento assimétrico dos custos serd um
passo importante para o enriquecimento da analise
de custos.
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