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RESUMO

Este estudo analisou o comportamento assimétrico dos custos de companhias abertas brasileiras
durante fases do ciclo econdmico. A metodologia refere-se a pesquisa descritiva, documental e
quantitativa. A amostra compreendeu 184 empresas, no periodo de 2010-2023. Para a analise do
comportamento assimétrico dos custos, utilizou-se a equagdo de Anderson et al. (2003) e para
medi¢do das fases do ciclo econdmico (contracdo, recuperacdo, recessdo e expansao), foi utilizada
a metodologia de Schumpeter (1939). Para a distingdo das fases do ciclo econdmico fez-se uso da
taxa de crescimento do PIB Real. Em cada fase do ciclo econdmico, a assimetria foi analisada
separadamente para o Custo dos Produtos Vendidos (CPV), Despesas de Vendas, Gerais e
Administrativas (DVGA) e Custo Total (CT). Na fase de contracdo foi constatada assimetria na
direcdo sticky para o CT. A fase de recuperagdo apresentou significancia para o comportamento
assimétrico anti-sticky do CPV e do CT. Na fase de recessdo, evidenciou-se o comportamento
assimétrico sticky para a DVGA e o CT. Por fim, na fase de expansdo, constatou-se o
comportamento assimétrico sticky para o CT. Desse modo, os resultados revelam que o
comportamento dos custos varia conforme a fase do ciclo econdomico, sendo possivel identificar
padrdes sticky e anti-sticky em diferentes contextos macroecondmicos. Portanto, conclui-se que os
ciclos econdmicos exercem influéncia significativa nas decisdes gerenciais relacionadas a
estrutura de custos das companhias abertas brasileiras.

Palavras-chave: Comportamento assimétrico dos custos. Sticky costs. Anti-sticky costs. Ciclos
econdmicos.
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ABSTRACT

This study analyzed the asymmetric behavior of costs in Brazilian publicly traded companies
during different phases of the economic cycle. The methodology is characterized as descriptive,
documentary, and quantitative research. The sample comprised 184 companies from 2010 to 2023.
To analyze the asymmetric behavior of costs, the model proposed by Anderson et al. (2003) was
applied, while the phases of the economic cycle (contraction, recovery, recession, and expansion)
were identified based on Schumpeter’s (1939) methodology. The distinction between economic
cycle phases was made using the real GDP growth rate. In each phase, cost asymmetry was
separately analyzed for Cost of Goods Sold (COGS), Selling, General and Administrative
Expenses (SG&A), and Total Cost (TC). During the contraction phase, asymmetry in the sticky
direction was observed for TC. The recovery phase showed statistically significant anti-sticky
behavior for both COGS and TC. In the recession phase, sticky behavior was identified in SG&A
and TC. Finally, in the expansion phase, TC also exhibited sticky behavior. These results reveal
that cost behavior varies according to the phase of the economic cycle, with identifiable sticky and
anti-sticky patterns in different macroeconomic contexts. Therefore, it is concluded that economic
cycles significantly influence managerial decisions related to the cost structure of Brazilian
publicly traded companies.

Keywords: Asymmetric cost behavior. Sticky costs. Anti-sticky costs. Economic cycles.

1 INTRODUCAO

Muitas técnicas utilizadas pela contabilidade gerencial e analistas financeiros dependem
do comportamento dos custos, como o sistema de custeio ABC e analises de custo-volume-lucro
(Ibrahim, 2015). Estas técnicas partem do pressuposto de que os custos se comportam de maneira
linear em relacdo as atividades organizacionais. Entretanto, a literatura sobre comportamento dos
custos traz evidéncias de que nem sempre os custos se comportam de maneira linear (Anderson et
al., 2003; Balakrishnan et al., 2004; Weiss, 2010; Chen et al., 2012; Dierynck et al., 2012;
Degenhart et al., 2021; Richartz & Borgert, 2021; Bubeck & Hein, 2024).

O estudo de Anderson et al. (2003) foi um dos primeiros que trouxe evidéncias de que os
custos se comportam de forma assimétrica. Através dessa pesquisa, foi demonstrado que os custos
aumentam mais quando ha um aumento nas vendas do que reduzem quando as vendas diminuem.
Essa assimetria foi denominada pelos autores como sticky costs. Balakrishnan et al. (2004)
identificaram o comportamento assimétrico de forma contraria ao sticky costs, sendo denominado
posteriormente por Weiss (2010) de anti-sticky costs, no qual os custos aumentam em menor
magnitude para acréscimos na receita, do que reduzem quando a receita cai na mesma propor¢ao.

O comportamento dos custos necessita ser controlado e gerenciado, para que seja possivel
a manutencao da competitividade organizacional, tanto em momentos de crise econdmica quanto
em periodos de prosperidade (Zonatto et al., 2018). O ambiente econdmico influencia no otimismo
ou pessimismo dos gestores, 0 que, consequentemente, traz impactos para a estrutura de custos das
empresas (Anderson et al., 2003; Banker et al., 2014; Richartz & Borgert, 2021). Enquanto a
tendéncia de crescimento econdmico pode levar os gestores a acreditarem que o aumento nas
vendas seja permanente e a queda nas vendas seja temporaria, periodos de crise podem fazer com
que os gestores tenham o pensamento oposto (Balakrishnan et al., 2004; Pamplona et al., 2018).

Em momentos de expansdo ou recessdo com Produto Interno Bruto (PIB) acima da média,
ha maior propensao ao otimismo gerencial, levando os gestores a acreditarem na continuidade do
crescimento ou a tratarem quedas nas receitas como temporarias (Anderson et al., 2003; Banker et
al., 2014). Essa percepc¢ao influencia a manutengdo ou até expansao dos recursos disponiveis,
mesmo diante de quedas momentaneas na receita, resultando em comportamento de custos do tipo
sticky (Ibrahim, 2015). Por outro lado, nas fases de contracao e recuperagao com PIB abaixo da
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média, o pessimismo tende a predominar, fazendo com que os gestores enxerguem os aumentos
na receita com desconfianca e reduzam custos de forma mais agressiva diante de quedas nas
vendas, caracterizando o comportamento anti-sticky (Balakrishnan et al., 2004; Pamplona et al.,
2018). Dessa forma, o ciclo econdmico influencia na tomada de decisdo gerencial, afetando a
gestdao de recursos das organizagdes.

Assim, tem-se como problema a complexidade da compreensdo do comportamento dos
custos influenciado pelo crescimento econdomico. Dessa forma, faz-se necessario compreender esta
tematica de estudo, em fung¢do da sua importincia para o gerenciamento das atividades
empresariais € para evolugdo nas pesquisas relacionadas ao comportamento dos custos. Nesse
contexto, a andlise do comportamento dos custos em fases do ciclo economico pode ser
enriquecida pela perspectiva da macro accounting. Essa abordagem compreende a compilagdo de
dados econdomicos de uma nagdo inteira, ao invés de uma Unica empresa ou setor, desse modo,
fornece uma visdo macroecondémica da situacdo de um pais ao incorporar informagdes contabeis
(Lande, 2000).

O crescimento econdmico foi introduzido inicialmente na literatura sobre comportamento
assimétrico dos custos por Anderson et al. (2003), sendo utilizado como uma variavel de controle.
Posteriormente, Ibrahim (2015), Zonatto et al. (2018) e Pamplona et al. (2018) analisaram o
crescimento econdmico como o objetivo principal do estudo, sendo analisadas as companhias
abertas do Egito, paises do BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) e paises do PIIGS
(Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha), respectivamente. Contudo, esses estudos analisaram
o comportamento assimétrico dos custos de forma dividida por fases do ciclo econdmico, porém,
restringindo-se somente a duas fases: prosperidade e recessdo. Schumpeter (1939) definiu o ciclo
econdmico em quatro fases: contragdo, recuperagao, recessao e expansao.

Diante do exposto anteriormente, este estudo apresenta o seguinte problema: Como se
comportam os custos das empresas brasileiras de capital aberto durante as fases do ciclo
econémico? Para responder a tal pergunta, tem-se como objetivo analisar o comportamento dos
custos das empresas de capital aberto durante as fases do ciclo econémico, conforme proposto por
Schumpeter (1939), no periodo de 2010 a 2023. Para esse tipo de pesquisa a utilizacdo de empresas
brasileiras listadas na B3 torna-se relevante, pois elas possuem uma grande importancia no
contexto do desenvolvimento econdomico do pais e por disponibilizarem informagdes de forma
publica, que sdo de grande interesse para andlises de investidores e pesquisadores.

A presente pesquisa se diferencia das demais (Ibrahim, 2015; Zonatto et al., 2018;
Pamplona et al., 2018; Richartz & Borgert, 2021), por analisar o comportamento assimétrico sticky
costs e anti-sticky costs em todas as fases do ciclo econdomico, de acordo com a metodologia de
Schumpeter (1939). Além disso, em relagdo aos estudos anteriores, a andlise desta pesquisa aborda
um periodo mais recente, que contempla os ultimos acontecimentos da historia, como a pandemia
da Covid-19, que gerou impactos diferenciados na economia de todo o mundo. Desse modo, este
estudo pode suscitar novas evidéncias sobre os fendmenos investigados.

O estudo contribui aos gestores de grandes corporacdes e pesquisadores da area de custos,
por proporcionar uma analise diferenciada na gestdo de custos frente as variagdes no ambiente
econdmico, com informagdes mais abrangentes, por intermédio das quatro fases do ciclo
econdmico conforme o modelo de Schumpeter (1939). Além disso, pode-se alertar usudrios da
informacao contabil, 6rgaos reguladores e demais interessados de que dependendo do ciclo
econdmico, a empresa pode realizar praticas gerenciais relacionadas a custos para demonstrar uma
informacao assimétrica. Assim, empresas podem aproveitar o momento vivenciado devido ao
ambiente econdmico para realizar ou justificar praticas assimétricas de custos. O estudo gera
implicagdes para auditores e analistas financeiros, no sentindo de que os procedimentos analiticos
desses profissionais para avaliacdo do comportamento dos custos podem ser incrementados por
um melhor entendimento de como os custos variam de acordo com o cendrio econdomico.
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A justificativa para o periodo analisado deste estudo estd relacionada com as
demonstragdes financeiras das companhias abertas brasileiras, item necessario para a realizagao
da pesquisa. Dessa forma, o ano de 2010 se refere ao inicio da vigéncia da divulgagao das
demonstragdes financeiras das empresas brasileiras no padrdo do International Accounting
Standards Board (IFRS). Sobre a delimitacdo até o ano de 2023, deve-se ao fato de ser o ultimo
exercicio encerrado em que foi possivel obter acesso as demonstracdes financeiras anuais das
companhias abertas brasileiras durante o desenvolvimento desta pesquisa. Cabe destacar que
foram analisados catorze anos, o que corresponde a um periodo suficiente para a analise dos
fendmenos, conforme pode-se observar nos estudos relacionados, como por exemplo em Ibrahim
(2015) e Zonatto et al. (2018), que utilizaram um periodo inferior ao do atual estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES DE PESQUISA
2.1 Comportamento assimétrico dos custos

O modelo tradicional de alocag@o dos custos considera que os custos se dividem em fixos
e variaveis em relagao a mudangas no volume de atividades (Anderson et al., 2003; Richartz &
Borgert, 2021; Ibrahim et al., 2022). O estudo de Anderson et al. (2003) foi o primeiro que trouxe
evidéncias estatisticas robustas de que os custos se comportam de forma assimétrica, com base em
um modelo empirico elaborado pelos autores. Apds a constatagcdo da ocorréncia do comportamento
assimétrico dos custos por Anderson et al. (2003), surgiram diversos estudos a respeito do tema
(Malik, 2012; Reis & Borgert, 2018; Ibrahim et al., 2022).

A abordagem da assimetria dos custos considera que a intervencdo gerencial afeta o
comportamento dos custos das empresas (Anderson et al., 2003; Ibrahim et al., 2022). Nesse
sentido, quando as vendas diminuem, os gestores devem decidir se irdo manter ou reduzir os
recursos 0ciosos, o que pode ocasionar no comportamento assimétrico dos custos para as
organizagdes (Chen et al., 2012; Richartz & Borgert, 2021).

Os resultados do estudo de Anderson et al. (2003) apontaram que os custos aumentam
0,55% em resposta a um aumento de 1% nas vendas, mas que reduz somente 0,35% em relacdo a
uma diminuicdo de mesma proporcao nas vendas. Esse comportamento assimétrico, no qual os
custos aumentam mais para aumentos nas vendas do que reduzem em relagao a quedas nas vendas
foi denominado de sticky costs pelos autores. Balakrishnan et al. (2004) estendeu as andlises sobre
a assimetria dos custos apresentada no estudo de Anderson et al. (2003), ao identificar o
comportamento de custo de forma inversa ao sticky, denominado posteriormente por Weiss (2010)
de anti-sticky. O comportamento assimétrico anti-sticky ocorre quando os custos reduzem em
propor¢dao maior em resposta a reducdes nas vendas do que aumentam em relagdo a um
crescimento de mesma magnitude nas vendas (Balakrishnan et al., 2004; Weiss, 2010; Ibrahim et
al., 2022).

O comportamento assimétrico dos custos tem implicagdes relevantes para gestores,
contadores, analistas de mercados e outros profissionais que avaliam as variagdes nos custos em
relagdo as mudancas na receita, pois conhecer o impacto dos custos ¢ essencial para a avaliacao
do desempenho econdmico-financeiro das organizagdes. A assimetria dos custos pode sofrer
influéncia tanto por fatores internos, quanto por fatores externos, como por exemplo, o ambiente
econdmico em que as empresas estdo inseridas (Ibrahim, 2015).

Estudos empiricos tém evidenciado resultados distintos quanto ao comportamento dos
custos em diferentes contextos. Por exemplo, Zonatto et al. (2018) identificaram comportamento
dos custos na direcdo anti-sticky em empresas brasileiras durante periodos de crise econdmica.
Contudo, Ibrahim (2015), ao analisar empresas do Egito, observou simultaneamente
comportamentos sticky e anti-sticky em diferentes componentes dos custos, tanto em periodos de
prosperidade quanto em periodos de crise.
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Pamplona et al. (2018) analisaram o comportamento dos custos em periodos de
prosperidade e crise nos paises do PIIGS, encontrando evidéncias de que as organizagdes ajustam
suas estruturas de custos conforme o ambiente econdmico. O estudo também identificou que
determinados fatores, como o fluxo de caixa livre ¢ a intensidade dos ativos fixos, acentuam o
comportamento assimétrico dos custos, especialmente em momentos de instabilidade econdmica.

Tais resultados revelam que o comportamento dos custos pode variar conforme o
componente analisado e o contexto econdomico. Contudo, esses estudos adotam classificagdes
binarias do ambiente econdmico (prosperidade versus crise), sem considerar as nuances de fases
intermediarias do ciclo, como recuperacao e contracao. Nesse sentido, esta pesquisa avanga ao
aplicar a classificacdo de quatro fases proposta por Schumpeter (1939), permitindo uma analise
mais refinada das decisdes gerenciais frente a diferentes contextos macroecondmicos.

2.2 Ciclos econdomicos

Os ciclos econdmicos t€ém como origem as flutuacdes do nivel de atividade economica de
um pais, sendo medido geralmente pelo Produto Interno Bruto (PIB) (Paulo & Mota, 2019). O
National Bureau of Economic Research (NBER), 6rgdo norte-americano responsavel pela
identificacao dos ciclos econdmicos, considera os ciclos em duas fases: recessao e expansao. Por
outro lado, Schumpeter (1939) definiu a datagdo dos ciclos econdmicos em quatro fases: expansao,
recessao, contragao e recuperacao. Nesse sentido, o crescimento econdomico pode ser identificado
nas fases de expansao e recuperagdo, e a reducao do crescimento econdmico nas fases de recessao
e contragdo (Schumpeter, 1939).

Para Schumpeter (1939), as oscilagdes na economia de um pais dependem das inovagdes
implementadas pelos empresarios, € com isso as empresas tém papel importante no capitalismo,
podendo apresentar comportamentos diferentes, dependendo da fase do ciclo econdomico.
Corroborando, Burns e Mitchell (1946) também classificaram os ciclos econdmicos em quatro
fases diferentes: expansdo, recessao, contragdo e recuperagao.

Esta classificacdo de Schumpeter (1939) tem sido utilizada em estudos da 4rea contabil,
como na pesquisa de Paulo e Mota (2019), os quais avaliaram todas as fases deste modelo,
entretanto frente a qualidade da informagdo contébil, ndo frente a assimetria de custos, o que
refor¢a o gap a ser investido na area de custos. O modelo de quatro fases de ciclos economicos de
Schumpeter (1939) ¢ amplamente utilizado na literatura, sendo citado em mais de 16 mil trabalhos
de diferentes areas, conforme dados do Google Académico (2024). A classificacdo das quatro fases
do ciclo econdmico estd demonstrada na Figura 1.

Figura 1

Fases do ciclo economico de acordo com Schumpeter (1939)
a

A%PIB Real

Media

Tempo

-2 Expans:

[z

o Recessao

Fonte: Adaptado de Paulo e Mota (2019).
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A segregacao das quatro fases do ciclo economico, de acordo com Schumpeter (1939),
ocorre com base na média das varia¢des reais do PIB. Desse modo, no caso da expansao, o PIB
varia positivamente e acima da média. Na recessao, o PIB continua acima da média, contudo com
variag0es negativas. Na contragdo, as variagoes do PIB sdo negativas e abaixo da média. Por fim,
na recuperagao, a economia volta a crescer com variagdes positivas do PIB, contudo, ainda abaixo
da média.

2.3 Hipoteses de pesquisa

O ambiente econdmico influencia o otimismo ou pessimismo dos gestores, o que pode
impactar diretamente suas decisdes relacionadas a estrutura de custos das empresas (Anderson et
al., 2003; Banker et al., 2014; Zonatto et al., 2018; Richartz & Borgert, 2021). A depender da fase
do ciclo econdmico, os gestores podem adotar estratégias distintas quanto & manutengdo ou
reducdo de recursos, o que pode ocasionar diferentes comportamentos nos custos organizacionais
(Ibrahim, 2015; Zonatto et al., 2018; Pamplona et al., 2018).

Durante periodos de crise, o ambiente econdmico torna os gestores mais pessimistas em
relacdo ao aumento das vendas, ou seja, sdo mais propensos a considerar o declinio das vendas
como permanente € o aumento das vendas como algo temporario (Balakrishnan et al., 2004;
Ibrahim, 2015; Pamplona et al., 2018). Desse modo, os gestores podem adotar a postura de adiar
a contratagdo de novos recursos quando as vendas aumentam, assim como de reduzir de forma
mais agressiva os recursos ociosos quando as vendas diminuem (Dierynck et al., 2012; Banker et
al., 2014; Ibrahim, 2015). Nesse contexto, espera-se que os custos apresentem comportamento
assimétrico anti-sticky.

Nos estudos de Ibrahim (2015) e Zonatto et al. (2018) foi identificado que em periodos de
prosperidade econdmica os custos se comportam na diregdo sticky, ou seja, 0 aumento nos custos
¢ maior em relacdo a aumentos nas vendas do que a sua redu¢do em relacdo a quedas nas vendas.
Contudo, em periodos de instabilidade econdmica, os custos se comportam de modo anti-sticky,
assim, a reducdo nos custos em relagcdo a quedas nas vendas ¢ maior do que o seu aumento em
relacio a aumentos nas vendas. Por outro lado, Pamplona et al. (2018) encontraram o
comportamento assimétrico na dire¢do sticky tanto no periodo de prosperidade quanto no periodo
de crise.

Na fase de contragdo, onde o PIB apresenta variagdes negativas e abaixo da média, espera-
se um ambiente de pessimismo acentuado. Na fase de recuperagdo, o PIB volta a crescer, porém
ainda abaixo da média. Desse modo, o cendrio econdmico continua sendo de incerteza, podendo
gerar maior cautela por parte dos gestores. Nesse contexto de pessimismo econdmico, 0s gestores
tendem a considerar as redugdes de receita como permanentes ¢ podem realizar cortes mais
agressivos nos custos (Banker et al., 2014).

Com base no exposto anteriormente, espera-se que as decisdes dos gestores, durante fases
do ciclo econdmico em que o PIB se encontra abaixo da média (contragdo e recuperacao), levem
0s custos a se comportarem na direcdo anti-sticky. Nesse contexto, foram formuladas as seguintes
hipdteses de pesquisa:

Hi: Na fase de contracio, os custos apresentam comportamento assimétrico anti-sticky.
H2: Na fase de recuperacio, os custos apresentam comportamento assimétrico anti-sticky.
Por outro lado, a tendéncia de crescimento economico e os indicadores macroeconomicos

favoraveis para investimentos podem levar os gestores a pensarem de forma otimista, ou seja, que
0 aumento nas vendas serd permanente e que a queda nas vendas ¢ algo temporario (Banker et al.,
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2014; Ibrahim, 2015; Pamplona et al., 2018). Nesse caso, espera-se que os gestores acelerem a
decisdo de aumentar os recursos diante de aumentos nas vendas.

Além disso, quando as vendas diminuem, espera-se que 0s gestores sejam mais propensos
a atrasar a decisdo sobre a redu¢do de recursos (Anderson et al., 2003; Banker et al., 2014).
Consequentemente, essa decisao dos gestores pode fazer com que o aumento dos custos seja maior
do que a sua diminui¢do para variacdes de mesma magnitude nas vendas, ocasionando no
comportamento assimétrico na direcao sticky para as organizacoes (Anderson et al., 2003; Ibrahim,
2015; Richartz & Borgert, 2021).

Durante a fase de recessao, apesar de haver uma desaceleragcdo no crescimento econdmico,
o PIB ainda apresenta valores acima da média. Esse contexto pode fazer com que os gestores
interpretem as quedas nas vendas como temporarias, mantendo os recursos da empresa (Ibrahim,
2015). Na fase de expansdo, quando o crescimento do PIB ¢é acelerado ¢ acima da média, os
gestores costumam adotar uma postura mais otimista, acreditando na continuidade do crescimento
das vendas. Isso pode leva-los a expandir rapidamente os recursos diante de aumentos na receita,
mas a manter os custos elevados mesmo diante de eventuais quedas temporarias nas vendas
(Anderson et al., 2003).

Diante do exposto anteriormente, espera-se que as empresas apresentem comportamento
assimétrico dos custos na dire¢do sticky em fases do ciclo econdomico em que o PIB se encontra
acima da média (recessdo e expansdo). Desse modo, foram formuladas as seguintes hipoteses de
pesquisa:

H3: Na fase de recessao, os custos apresentam comportamento assimétrico sticky.
Ha: Na fase de expansao, os custos apresentam comportamento assimétrico sticky.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Populagio e amostra

A populagdo do estudo corresponde a todas as empresas brasileiras de capital aberto
listadas na B3, com excecdo das institui¢des financeiras, por caracteristicas que lhes sdo proprias,
o que dificulta a comparabilidade dos resultados. A Tabela 1 apresenta a composicao das empresas
da amostra no Painel A, com a finalidade de retratar com maior detalhamento as empresas
excluidas. No Painel B ¢ apresentada a composi¢dao das empresas da amostra por setor, de acordo
com a base de dados da Refinitiv.

Tabela 1
Empresas da amostra do estudo

Painel A - Composicio das empresas da amostra

Empresas FA FR
(+) Empresas listadas na B3 350 100,0%
(-) Empresas do setor financeiro 40 11,4%
(=) Subtotal 310 88,6%
(-) Empresas com pelo menos um periodo sem dados para: 116 33,1%
(-) RLV 113 32,3%
(-) CpPV 2 0,6%
(-) DVGA 1 0,3%
(-) Empresas com pelo menos um periodo com valores negativos para: 10 2,9%
(-) RLV 4 1,1%
(-) DVGA 6 1,7%
(=) Total 184 52,6%
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Painel B - Composicio das empresas por setor

Empresas FA FR
Assisténcia médica 6 3,3%
Bens de consumo 18 9,8%
Bens iméveis 12 6,5%
Consumo discricionario 49 26,6%
Energia 5 2,7%
Industria 35 19,0%
Materiais 22 12,0%
Servigos de comunicagdo 5 2,7%
Servigos de utilidade publica 30 16,3%
Tecnologia da informagao 2 1,1%
(=) Total 184 100,0%

Legenda: FA: Frequéncia Absoluta; FR: Frequéncia Relativa; B3: Brasil, Bolsa, Balcdo; RLV: Receita Liquida de
Vendas; CPV: Custo dos Produtos Vendidos; DVGA: Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados para analise foram extraidos do banco de dados da Refinitiv, cujas informagdes
necessarias foram: Receita Liquida de Vendas (RLV), Custo dos Produtos Vendidos (CPV) e
Despesas de Vendas, Gerais ¢ Administrativas (DVGA). O periodo de analise envolveu os
exercicios sociais de 2010 a 2023. Contudo, o periodo selecionado corresponde a 15 anos, pois o
exercicio de 2009 ¢ utilizado como base para as variagdes ocorridas a partir de 2010 (variagdo de
2010 em relacdo a 2009). Assim, tém-se as variagdes das contas de RLV, CPV e DVGA para 14
anos consecutivos, o que resulta em 2.576 observagdes (184 empresas em 14 anos). As
informacodes anuais se referem as demonstragdes financeiras referentes a 31 de dezembro de cada
ano.

Para fazer parte da amostra da pesquisa, as empresas precisaram disponibilizar valores para
as contas de RLV, CPV e DVGA durante todo o espago temporal analisado (2010 a 2023), em
razao de que a auséncia de um desses itens inviabiliza o célculo da assimetria dos custos pelo
modelo de Anderson et al. (2003). Além disso, foram excluidas da amostra as empresas que
apresentaram valores negativos para essas trés contas em pelo menos um exercicio social do
periodo de andlise. A exclusdo de empresas que possuem valores negativos para essas contas se
justifica em razdo de que ndo € possivel calcular logaritmo sobre valores negativos. Desta forma,
a amostra final compreendeu 184 empresas, as quais continham as informag¢des necessarias para o
periodo de analise.

Observa-se no Painel B da Tabela 1 que as empresas estdo classificadas em 10 setores
diferentes, conforme a classificagdo obtida pela base de dados da Refinitiv. O setor com o maior
numero de empresas na amostra desta pesquisa ¢ o de consumo discriciondrio, com 49 empresas,
representando 26,6% do total da amostra. Em seguida, tém -se o setor de industria, com 35
empresas, sendo 19,0% do total.

3.2 Classificacao dos ciclos economicos

Foi utilizada a metodologia de datacdo dos ciclos econdmicos conforme Schumpeter
(1939), que define essas flutuagdes em quatro fases: (i) expansdo, (ii) recessdo, (iii) contracao e
(iv) recuperagdo. Para a classificacdo dos ciclos econdomicos, foi utilizada a taxa de crescimento
do PIB Real, j& que este ndo considera os efeitos da inflagdo (Paulo & Mota, 2019). A variacao do
PIB Real ¢ calculada através da divisdo do PIB Real do trimestre atual pelo PIB Real do mesmo
periodo do ano anterior, conforme a Equacao 1.
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Equacado 1

% PIB Real t
A%PIBRealt=( 0 & )—

% PIB Real t—4

As variagoes trimestrais do PIB Real foram extraidas do site Ipeadata (Ipeadata, 2024). A
partir dessas variagdes, foi calculada a média da variagdo do PIB Real do periodo de analise, sendo
tratada como uma tendéncia ao equilibrio, da qual sdo segregadas as fases de expansao, recessao,
contracdo e recuperacdo. Dessa forma, as fases do ciclo econdmico com base no modelo de
Schumpeter (1939), foram determinadas da seguinte maneira, conforme evidenciado na Figura 2:
(1) Expansdo: sdo as fases com variacdes do PIB acima da média e maiores que nos
periodos anteriores (corresponde aos anos de 2010, 2013, 2018 e 2021);

(i) Recessdo: sdo as variagoes do PIB acima da média, entretanto de forma mais lenta do
que na expansao (anos de 2011, 2012, 2022 ¢ 2023);

(ii1) Contracdo: nessa fase o PIB continua a apresentar valores menores que nos periodos
anteriores e abaixo da média (anos de 2014, 2015, 2019 ¢ 2020); e

(iv) Recuperagdo: sdo as fases que apresentarem taxas de crescimento abaixo da média. Na
recuperagdo, a economia volta a crescer com variagdes positivas do PIB Real, mas
ainda abaixo da tendéncia de equilibrio (anos de 2016 ¢ 2017).

Figura 2
Fases do ciclo economico

% Variacao PIB Anual

5.00 -8
6,00 4,96
4,00
4,00 3,01 3,01 2,93
1,92

2,00 ’ 132 b7 ; 1,54
| I | ] I
0,00 s

2010 2011 2012 2013 2014 2085 2086 2017 2018 2019 2080 2021 2022 2023 Média
22,00
-4,00 3,54 3,27 3,95

Fonte: Dados da pesquisa.

Ressalta-se que, embora os dados do PIB coletados sejam trimestrais, optou-se pela
medicdo dos ciclos econdmicos de forma anual, considerando que os dados coletados das
companhias abertas brasileiras foram com base nas demonstragdes financeiras anuais. Como pode
ser observado na Figura 2, a média da variacdo do PIB do periodo analisado foi de 1,54, sendo
utilizada como parametro para a separagao das fases do ciclo econémico.

As fases de expansdo, recessdo e contracdo foram observadas em quatro periodos cada,
enquanto a fase de recuperacdo foi observada somente em dois periodos. Dentro do periodo
analisado, o ano de 2020 foi o que apresentou a variacdo mais baixa do PIB, o que pode ser
explicado pela crise econdmica gerada pela pandemia da Covid-19.

3.3 Calculo do comportamento assimétrico dos custos

O comportamento assimétrico dos custos foi analisado de trés formas separadas, sendo
utilizada a mesma metodologia em cada uma delas: (i) Custo dos Produtos Vendidos (CPV); (ii)
Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA); e (iii) Custo Total (CT), que se refere a
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soma do CPV e DVGA. Desta analise, nao foram consideradas as despesas financeiras, pois de
acordo com Richartz e Borgert (2021), estas ndo possuem relagdo direta com o volume de
producao, o que pode comprometer a andlise de assimetria dos custos.

Para o célculo da identificacdo da assimetria dos custos foi utilizada a técnica de analise de
dados em painel, utilizada por Anderson et al. (2003), no qual sdo capturadas as variagdes dos
custos para cada 1% de variagdo na Receita Liquida de Vendas (RLV). Conforme Richartz e
Borgert (2021), utiliza-se a RLV como aproximag¢ao do volume de producao das empresas, uma
vez que esta situacdo ja estd consolidada na literatura sobre o comportamento assimétrico dos
custos. A seguir, sdo apresentadas as formulas para o calculo da identificagdo da assimetria para
Custos (1), Despesas (2) e Custos/Despesas Totais (3):

A Equacao 2 apresenta o modelo de calculo para identificagdo do comportamento
assimétrico dos custos proposto por Anderson et al. (2003). Ressalta-se que essa mesma equagao
se aplica para o CPV, DVGA e CT, contudo, nao simultaneamente.

l Custos ;¢
0 ———————
& Custos ;¢4

RLV,
= fo + B1log

Equacgdo 2

RLV;,

m} + Z Efeitofixosetor;,

m} + ﬂzdRLV * log{

+ Z Efeitofixoano;; + &+

Onde:

Custos = equivale as diferentes variaveis dependentes do estudo (CPV, DVGA e CT), ou seja, a
equacdo 2 foi rodada trés vezes pela alteracdo da dependente de custos, em que as independentes
do modelo se mantiveram;

CPV = Custo dos produtos vendidos;

DVGA = Despesas de vendas, gerais e administrativas;

CT = Custo total;

RLV = Receita liquida de vendas;

dRLV = Variavel dicotdmica de diminui¢ao da RLV;

¢ = Erro da regressao.

No modelo de Anderson et al. (2003), a variavel dicotomica assume o valor de 1 quando a
RLV da empresa i no periodo ¢ for menor que a RLV do periodo #-7 ¢ 0 (zero), caso contrario.
Quando a varidvel dicotomica for 0 por causa de aumentos na RLV, o coeficiente 1 mensura o
percentual de aumento nos custos em comparacdo com o aumento da RLV de 1%. Quando a
varidvel dicotomica for 1 por causa de redu¢des na RLV, a soma dos coeficientes 1 e B2 demonstra
o percentual de redugdo nos custos em relacao a diminui¢ao de 1% na RLV.

Para que os custos apresentem comportamento assimétrico sticky, o aumento nos custos
em relagdo a 1% de aumento na RLV deve ser maior do que a redugdo nos custos em relacao a
redugdo de 1% na RLV, ou seja, o coeficiente 1 deve ser maior do que a soma dos coeficientes P
e P2. Os custos serdo considerados com comportamento assimétrico anti-sticky quando a reducao
nos custos em relagdo a redugdo de 1% na RLV for maior do que o aumento nos custos em relacao
ao aumento de 1% na RLV, ou seja, a soma dos coeficientes Bi e B2 deve ser maior do que o
coeficiente Pi.

A analise foi conduzida por meio da estimacdo de modelos separados para cada fase do
ciclo econdmico (contracdo, recuperacdo, recessdo e expansio). Essa abordagem tem como
objetivo identificar se a intensidade do comportamento assimétrico dos custos (sticky ou anti-
sticky) varia conforme a fase do ciclo econdmico, atendendo ao objetivo de avaliar a influéncia do
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ambiente macroecondmico nas decisdes gerenciais relacionadas aos custos. Essa estratégia
também tem respaldo em estudos anteriores que optaram por segmentacdes contextuais para fins
comparativos, como Ibrahim (2015) e Zonatto et al. (2018).

3.4 Procedimentos de analise dos dados

Para a andlise dos dados foi realizada estatistica descritiva e regressdes OLS (Ordinary
Least Squares), sendo operacionalizadas através do software Stata. Foi aplicada a técnica de
“winsorizagdo” para tratamento dos outliers das varidveis. Essa técnica consiste em apurar os
valores extremos, acima ou abaixo dos percentis minimos ¢ maximos definidos, sendo substituidos
por valores menores ¢ maiores remanescentes na distribuicdo (Fortunato et al., 2012). Foram
realizados os seguintes testes de validacdo dos modelos de regressdo: normalidade,
multicolineariedade e autocorrelacdo dos residuos.

Para o teste de normalidade foi realizado o teste de Shapiro-Francia, o qual demonstrou
que os dados da amostra ndo sdo normais. Caso os residuos ndo apresentarem distribuicdo normal,
mas o tamanho da amostra ¢ suficientemente grande, pode-se supor que os coeficientes tém
distribuicdo assintoticamente normal, com base no Teorema Central do Limite (Baltagi, 2015).
Desse modo, apesar da ndo normalidade dos dados, esse pressuposto da regressdo OLS foi
relaxado ao considerar o Teorema Central do Limite, em razdo do numero de observacdes desta
pesquisa.

Para a analise do problema de multicolinearidade foi realizado o teste Variance Inflation
Factor (VIF). Valores de VIF maiores do que 10 indicam que as variaveis independentes sao
altamente colineares (Hair et al., 2009; Gujarati, 2011). Em testes preliminares, o controle por
setor apresentou problemas de multicolinearidade, dessa forma, nos dados utilizados nesta
pesquisa nao foi considerado o controle por setor, mas foi realizado controle para ano. Segundo
Favero e Belfiore (2017), o problema da multicolinearidade ocorre quando as hé correlagdes muito
elevadas entre variaveis explicativas e, em casos extremos, estas correlagdes podem ser perfeitas,
o que indica uma relagdo linear entre as varidveis.

Realizou-se o teste Durbin-Watson para a analise da existéncia do problema de
autocorrelacdo dos residuos. Esse teste tem como objetivo verificar a incidéncia de correlagdo
entre os erros, identificando se os residuos do método de regressao OLS sdo correlacionados.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva para as varidveis das relagdes investigadas
nesta pesquisa. Sao apresentadas as seguintes medidas: média, desvio padrao, minima e maxima.

Tabela 2
Estatistica descritiva das variaveis utilizadas na pesquisa
Variaveis Observagoes Média Desvio Padrio Minima Maxima
logCPV 2.576 0,0330 0,1188 -0,48 0,44
logDVGA 2.576 0,0300 0,0927 -0,28 0,34
logCT 2.576 0,0333 0,0983 -0,34 0,36
logRLV 2.576 0,0322 0,1111 -0,40 0,38

Legenda: logCPV, logDVGA, logCT e logRLV: log da variagao (#/¢1) do Custo dos Produtos Vendidos (CPV), das
Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA), do Custo Total (CT) e da Receita Liquida de Vendas (RLV),
respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.
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A amostra da pesquisa compreende 2.576 observacodes para o periodo de 2010 a 2023.
Observa-se que todas as variaveis apresentaram alto desvio padrdo em comparagdo com a média.
Destaca-se que a amostra incluiu todas as empresas que atenderam aos critérios necessarios para
esta pesquisa. A amostra ¢ heterogénea, o que justifica o desvio padrdo superior a média
demonstrado nas variaveis deste estudo. Para a analise de regressao foi realizada a winsorizagdo
das varidveis.

4.2 Calculo geral do comportamento assimétrico dos custos

A Tabela 3 apresenta o calculo do comportamento assimétrico dos custos das empresas,
compreendendo todo o periodo de andlise deste estudo (2010 a 2023).

Tabela 3
Cdlculo geral do comportamento assimétrico dos custos
Variaveis Variaveis Independentes Prob>F R? Coeficiente P>t VIF
Dependentes
0,9288 0,000 2,94
logCPV logRLV (B1) 0,0000  0,7177 : : :
d-logRLV (B2) 20,0504 0,116 2,82
0,4071 0,000 2,94
logDVGA logRLV (B1) 0,0000  0,2592 : : :
d-logRLV (B2) -0,0433 0,285 2,82
logRLV (B1) 0,8044 0,000 2,94
logCT 0,0000  0,7389
o8 d-logRLV (B2) 20,1161 0,000 2,82

Observagoes: 2.576
Legenda: 1ogCPV, logDVGA, logCT ¢ logRLV: log da variagdo (#/¢-1) do Custo dos Produtos Vendidos (CPV), das
Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA), do Custo Total (CT) e da Receita Liquida de Vendas (RLV),
respectivamente; d-logRLV: variavel dicotdmica de diminuigdo da RLV multiplicada pelo log da variacdo (#/¢-1) da
RLV; VIF: Variance Inflation Factor.
Fonte: Dados da pesquisa.

Ressalta-se que, para que seja identificada a assimetria dos custos pelo modelo de Anderson
et al. (2003), tanto o B (variavel logRLV) quanto o B2 (varidvel d-logRLV) devem apresentar
significAncia. Verifica-se na Tabela 3 que o CPV ndo apresentou significAncia para o
comportamento assimétrico dos custos. Em contraponto, outros estudos nacionais encontraram
significAncia para o comportamento assimétrico do CPV, como os de Zonatto et al. (2018) e
Richartz e Borgert (2021), sendo identificado em ambos o comportamento assimétrico sticky.

Da mesma forma que o CPV, a DVGA também ndo exibiu significancia para o
comportamento assimétrico dos custos com base no periodo geral de andlise. Medeiros et al.
(2005) e Zonatto et al. (2018) encontraram significancia para o comportamento assimétrico sticky
da DVGA. Richartz e Borgert (2021) também encontraram significancia para a assimetria da
DVGA, entretanto, o comportamento assimétrico identificado foi anti-sticky.

O CT apresentou significancia para o comportamento assimétrico. Nesse caso, quando a
RLV aumenta 1% o CT aumenta 0,8044% (coeficiente da varidvel logRLV). Contudo, quando a
RLV reduz 1% o CT reduz 0,6883% (soma dos coeficientes das varidveis logRLV e d-logRLV).
Esse resultado demonstra que as empresas da amostra desse estudo aumentaram mais o CT do que
reduziram frente a variacdes de 1% na RLV, desse modo, o comportamento assimétrico na amostra
como um todo identificado ¢ sticky, conforme 16gica proposta por Anderson et al. (2003). Outros
estudos nacionais também identificaram o comportamento assimétrico sticky para o CT, como o
de Zonatto et al. (2018) e Richartz e Borgert (2021).

Rev. Catarin. Ciénc. Contab., Florian6polis/SC, v. 24, 1-22, 3607, 2025

12 de 22



b Sticky Costs e Anti-Sticky Costs:
‘ wh. uma andlise pela perspectiva macro accounting de ciclos econémicos

4.3 Calculo do comportamento assimétrico dos custos por fases dos ciclos econdmicos

Nesta se¢do sdo apresentados os resultados das regressdes do calculo do comportamento
assimétrico dos custos, de forma separada entre as quatro fases do ciclo econdmico (contragao,
recuperagdo, recessiao e expansdo), conforme proposto por Schumpeter (1939). A Tabela 4 exibe
os resultados das regressdes do comportamento assimétrico dos custos pela fase de contragao.

Tabela 4
Cdlculo do comportamento assimétrico dos custos - fase de contragcdo
Variaveis Variaveis ) .
Dependentes Independentes Prob>F R Coeficiente P>t VIF
0,9821 0,000 2,65
logCPV logRLV (B1) 0,0000  0,7866
d-logRLV (Bz) -0,0434 0,397 2,46
0,2922 0,000 2,65
logDVGA logRLV (B1) 0,0000  0,1832
d-logRLV (B2) 0,1105 0,158 2,46
0,8136 0,000 2,65
logCT logRLV (B1) 0,0000  0,7805
d-logRLV (B2) -0,0906 0,031 2,46

Observagoes: 736
Legenda: 1ogCPV, logDVGA, logCT e logRLV: log da variagdo (#/#-1) do Custo dos Produtos Vendidos (CPV), das
Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA), do Custo Total (CT) e da Receita Liquida de Vendas (RLV),
respectivamente; d-logRLV: variavel dicotdmica de diminui¢do da RLV multiplicada pelo log da variacdo (#/7#-1) da
RLV; VIF: Variance Inflation Factor.
Fonte: Dados da pesquisa

Os periodos considerados como fase de contragdo corresponderam aos anos de 2014, 2015,
2019 e 2020, uma vez que nesses periodos o PIB apresentou resultados inferiores aos periodos
anteriores, ficando ainda abaixo da média do periodo analisado. Observa-se, com base na Tabela
4, que na fase de contragdo foi constatada significancia para o comportamento assimétrico do CT.
Desse modo, para cada 1% de aumento da RLV o CT aumentou 0,8136%. Contudo, para cada 1%
de queda na RLV o CT reduziu 0,723%. Assim, a dire¢do do comportamento assimétrico para o
CT na fase de contragdo identificada foi sticky, onde os custos aumentam mais em relacdo a
aumentos na RLV do que reduzem para quedas na RLV.

A Tabela 5 apresenta os resultados das regressdes do comportamento assimétrico dos
custos pela fase de recuperacao.

Somente os anos de 2016 e 2017 se enquadraram na fase de recuperacao, onde a economia
volta a crescer com variagdes positivas do PIB Real, contudo, ainda abaixo da média. Verifica-se
na Tabela 5 que o CPV apresentou significancia para o comportamento assimétrico. Nesse caso,
para cada 1% de aumento da RLV o CPV aumentou 0,4930%, e, para cada 1% de queda na RLV
0 CPV reduziu 0,6648%. Assim, o CPV apresentou comportamento assimétrico anti-sticky, porque
ele reduziu mais do que aumentou frente a variagdes de mesma magnitude da RLV.
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Tabela 5
Cdlculo do comportamento assimétrico dos custos - fase de recuperacdo
Variaveis Variaveis N .
Dependentes Independentes Prob>F R Coeficiente P>t VIF
0,4930 0,000 2,65
logCPV logRLV (B1) 0,0000  0,5232 : : :
d-logRLV (B2) 0,1718 0,077 2,46
0,1995 0,018 2,65
logDVGA logRLV (B1) 0,0000 0,844
d-logRLV (B2) 0,1113 0331 2,46
0,4324 0,000 2,65
logCT logRLV (B1) 0,0000  0,5347
d-logRLV (PB2) 0,1544 0,068 2,46

Observagdes: 368
Legenda: 1ogCPV, logDVGA, logCT e logRLV: log da variagao (#/#-1) do Custo dos Produtos Vendidos (CPV), das
Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA), do Custo Total (CT) e da Receita Liquida de Vendas (RLV),
respectivamente; d-logRLV: variavel dicotdmica de diminui¢do da RLV multiplicada pelo log da variacdo (#/7-1) da
RLV; VIF: Variance Inflation Factor.
Fonte: Dados da pesquisa

Da mesma forma que o CPV, o CT também apresentou comportamento assimétrico anti-
sticky. Assim, para 1% de aumento na RLV o CT aumentou 0,4324%, contudo, para 1% de reducao
na RLV o CT reduziu 0,5868%. Dessa maneira, na fase de recuperagdo, somente a DVGA nao
apresentou significancia para o comportamento assimétrico. Assim, os resultados demonstraram
que a melhora economica, mesmo que timida, tende a influenciar no comportamento assimétrico
do CPV e do CT, onde estes tendem a ser anti-sticky.

A Tabela 6 apresenta os resultados das regressdes do comportamento assimétrico dos
custos para a fase de recessao.

A fase de recessdo compreendeu os anos de 2011, 2012, 2022 e 2023, uma vez que
possuiam variacdes negativas, contudo, ainda acima da média. Observa-se na Tabela 6 que o CPV
ndo apresentou significdncia para o comportamento assimétrico. Por outro lado, foi identificado
significancia para o comportamento assimétrico da DVGA e do CT. No caso da DVGA, para cada
1% de aumento na RLV, a DVGA aumentou 0,4596%, e para cada 1% de quedana RLV a DVGA
reduziu 0,3091%. Referente ao CT, para cada 1% de aumento na RLV, o CT aumentou 0,8342%,
e para cada 1% de queda na RLV o CT reduziu 0,708%. Tanto no caso da DVGA quanto no caso
do CT a dire¢do do comportamento assimétrico foi sticky.

Tabela 6
Cdalculo do comportamento assimétrico dos custos - fase de recessdo
Variadveis Variaveis ) .
Dependentes Independentes Prob>F R Coeficiente P>t VIF
logRL 0,9579 0,000 2,65
logCPV ogRLV (1) 0,0000  0,7179
d-logRLV (B2) -0,0084 0,894 2,46
logRL 0,4596 0,000 2,65
logDVGA ogRLV (B1) 0,0000 0,478
d-logRLV (B2) -0,1505 0,050 2,46
logRL 0,8342 0,000 2,65
logCT ogRLV (B1) 0,0000  0,7452
d-logRLV (B2) -0,1262 0,010 2,46

Observacoes: 736
Legenda: 1ogCPV, logDVGA, logCT e logRLV: log da variacao (#/¢-1) do Custo dos Produtos Vendidos (CPV), das
Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA), do Custo Total (CT) e da Receita Liquida de Vendas (RLV),
respectivamente; d-logRLV: variavel dicotdmica de diminui¢do da RLV multiplicada pelo log da variacdo (##-1) da
RLV; VIF: Variance Inflation Factor.
Fonte: Dados da pesquisa
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A Tabela 7 exibe os resultados das regressdoes do comportamento assimétrico dos custos
na fase de expansao.

Tabela 7
Cdalculo do comportamento assimétrico dos custos - fase de expansdo
Varidveis Variaveis R .
Dependentes Independentes Prob>F R Coeficiente P>t VIF
0,9521 0,000 2,65
logCPV logRLV (B1) 0,0000  0,7185
d-logRLV (B2) -0,0112 0,864 2,46
logRLV (B1) 0,4825 0,000 2,65
logDVGA 0,0000 0,3536
o8 d-logRLV (B2) -0,0371 0,630 2,46
logRLV (B1) 0,8508 0,000 2,65
logCT 0,0000 0,7592
o8 d-logRLV (B2) -0,1077 0,034 2,46

Observagoes: 736
Legenda: 1ogCPV, logDVGA, logCT ¢ logRLV: log da variagdo (#/-1) do Custo dos Produtos Vendidos (CPV), das
Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA), do Custo Total (CT) e da Receita Liquida de Vendas (RLV),
respectivamente; d-logRLV: variavel dicotdmica de diminui¢do da RLV multiplicada pelo log da variacdo (¢#/¢-1) da
RLV; VIF: Variance Inflation Factor.
Fonte: Dados da pesquisa

A fase de expansao, que se refere aos anos em que a variagdo do PIB foi positiva e acima
da média, foi identificada para os anos de 2010, 2013, 2018 e 2021. Verifica-se com base na Tabela
7 que somente o CT apresentou significAncia para o comportamento assimétrico. Desse modo,
para cada 1% de aumento na RLV, o CT aumentou 0,8508%, e para cada 1% de queda na RLV o
CT reduziu 0,7431%. Assim, a dire¢do do comportamento assimétrico identificada foi sticky.

4.4 Analise de Sensibilidade

Apresenta-se nesta secao analise de sensibilidade no sentido de aprofundar os resultados
apresentados na se¢ao anterior. A Tabela 8 apresenta o modelo de comportamento assimétrico dos
custos com interagdo de dummy de ciclos econdomicos, em que foi adicionado o B3 no modelo
original de comportamento assimétrico de custos (apresentado no capitulo 3) pela interagdo de
dummy para cada ciclo econdmico com a varidvel d-logRLV (variavel dicotomica de diminui¢dao
da RLV multiplicada pelo log da variagado (#/¢-1) da RLV). Esta equacdo seguiu as especificagdes
adotadas por Anderson et al. (2003) e Richartz e Borgert (2021).

A Tabela 8 demonstra que todos os modelos apresentaram significancia e poder de
explicacdo entre 24% e 74% das variaveis independentes em relacao as dependentes, em que os
modelos menos explicativos foram os que apresentaram a dependente de Despesas de Vendas,
Gerais ¢ Administrativas (DVGA) e os modelos com maior explicacdo foram os de Custo dos
Produtos Vendidos (CPV) e Custo Total (CT).

Quanto as variaveis de interesse significativas dos modelos, e considerando as fases de
ciclo econémico, observou-se que na fase de contracdo o CT apresentou significancia para o
comportamento assimétrico. Nesse caso, quando a RLV aumenta 1% o CT aumentou 0,8056%
(coeficiente da varidvel logRLV). Contudo, quando a RLV reduz 1% o CT reduziu 0,6875% (soma
dos coeficientes das variaveis logRLV e dlogRLV). Assim, observou-se comportamento sticky,
corroborando com a andlise principal destacada na Tabela 4, mas ressalta-se que o B3 (interacao
de dummy para ciclo econdomico contracdo com a variavel d-logRLV) nao se demonstrou
significativo.
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Tabela 8

Regressdo do modelo de comportamento assimétrico dos custos com interagdo de dummy de

ciclos economicos

Fases Contracao Recuperacao
Dependentes logCPV logDVGA logCT logCPV logDVGA logCT
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
P>t P>t P>t P>t P>t P>t
logRLV (B1) 0,9207498 0,4235997 0,8056762 0,9257555 0,4249164 0,8080829
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
d-logRLV (B2) -0,0501949  -0,0775038 -0,1180821 | -0,0021706  -0,049366  -0,0932297
0,424 0,215 0,007 0,969 0,429 0,018
Ciclo* d-logRLV (B3) 0,0450152 0,1144486 0,0333127 -0,327817  -0,0006157  -0,1478684
0,619 0,177 0,622 0,002 0,995 0,071
R? 0,7157 0,2410 0,7351 0,7188 0,2400 0,7360
Prob>F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Observagoes 2576 2576 2576 2576 2576 2576
Fases Recessido Expansio
Dependentes logCPV logDVGA logCT logCPV logDVGA logCT
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
P>t P>t P>t P>t P>t P>t
logRLV (B1) 0,9212603 0,4296268 0,8074672 0,9197999 0,4236795 0,8045729
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
d-logRLV (B2) -0,0391816  -0,0181966  -0,100577 | -0,0554062 -0,0630687 -0,1263826
0,513 0,767 0,017 0,323 0,308 0,003
Ciclo* d-logRLV (B3) 0,0002179 -0,255936  -0,0764824 | 0,1735743 0,145612 0,1759146
0,998 0,009 0,310 0,297 0,248 0,130
R2? 0,7156 0,2435 0,7353 0,7162 0,2407 0,7360
Prob>F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Observagoes 2576 2576 2576 2576 2576 2576

Observagoes: As regressdes foram controladas com efeito fixo para setor, com regressdo robusta, ndo foi controlado
0 ano visto que a variavel de interesse dummy de ciclo econdmico ja considera os anos em sua medigao.

Fonte: Dados da Pesquisa.

Em relagdo a fase de recuperagdo, conforme a Tabela 8, observou-se que o CPV e CT
apresentaram significancia para comportamento assimétrico de custos. No CPV, quando a RLV
aumentou 1% o CPV aumentou 0,9257% (coeficiente da variavel logRLV). Contudo, quando a
RLV reduz 1% e interagida com a dummy da fase de recuperacio, o CPV reduziu 0,5979% (soma
dos coeficientes das varidveis logRLV e ciclo*dlogRLV). Para o CT, quando a RLV aumentou
1% o CT aumentou 0,8080% (coeficiente da varidvel logRLV). Quando a RLV reduziu 1% o CT
reduziu 0,7148% (soma dos coeficientes das varidveis logRLV e dlogRLV). E quando a RLV
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reduz 1% e interagida com a dummy da fase de recuperacdo, o CT reduziu 0,6602% (soma dos
coeficientes das variaveis logRLV e ciclo*dlogRLV). Assim, observa-se por meio da Tabela 8
também comportamento sticky.

Entretanto, na andlise da Tabela 5, considerando apenas os anos da fase de recuperagao,
foi observado comportamento anti-sticky, assim, considera-se como resultado final os achados da
Tabela 5, visto que foram considerados na andlise apenas os periodos de recuperagdo sendo os
mais apurados e alinhados com a hipdtese de pesquisa (H2: Na fase de recuperagao, os custos
apresentam comportamento assimétrico anti-sticky), ou seja, a hipotese de pesquisa ndo prevé
relagdo ou influéncia do ciclo recuperacdo no comportamento assimétrico de custos (como
apresentado aqui na Tabela 8), mas sim que nesta fase (ou seja, nos periodos deste ciclo de
recuperagao) haveria a tendéncia de um determinado tipo de comportamento de custos.

Deve-se encarar com parcimonia os resultados da Tabela 8, visto que foram considerados
todos os anos na analise e apenas com interacao de dummy do ciclo para inferir acerca dos
fendmenos. Além disso, o modelo original de comportamento assimétrico de custos considera
apenas o 1 e B2, sendo que ao incluir um B3, que ¢ o resultado do 2 multiplicado por dummy de
ciclo, pode interferir nos resultados das demais varidveis independentes. Entretanto, aconselha-se
em estudos futuros averiguar com maior profundidade esta fase de ciclo econdomico em especifico,
a de recuperagdo, e como se relaciona com as tomadas de decisdes de custos nas organizagdes.

Quanto a fase de recessdo, observou-se que DVGA e CT apresentaram comportamento
assimétrico de custos. Para a DVGA, quando a RLV aumentou 1% a DVGA aumentou 0,4296%
(coeficiente da variavel logRLV). E quando a RLV reduz 1% e interagida com a dummy da fase
de recessdo, a DVGA reduziu 0,1736% (soma dos coeficientes das variaveis logRLV e
ciclo*dlogRLV). Para o CT, quando a RLV aumentou 1% o CT aumentou 0,8074% (coeficiente
da variavel logRLV) e quando a RLV reduziu 1% o CT reduziu 0,7068% (soma dos coeficientes
das variaveis logRLV e dlogRLV). Assim, observa-se comportamento sticky, o que se alinha aos
resultados da andlise principal apresentados na Tabela 6.

Por fim, em relacdo a fase de expansdo, observou-se que a dummy de ciclo ndo surtiu efeito
sobre a variavel d-logRLV, mas observou-se comportamento assimétrico de custos para CT.
Quando a RLV aumentou 1% o CT aumentou 0,8045% (coeficiente da varidvel logRLV) e quando
a RLV reduziu 1% o CT reduziu 0,6781% (soma dos coeficientes das variaveis logRLV e
dlogRLV), o que demonstra comportamento sticky e se alinha a anélise da Tabela 7.

4.5 Discussao dos resultados

Nesta se¢do ¢ apresentada a discussao dos resultados conforme as hipoteses definidas para
esta pesquisa. De acordo com a Hipdtese 1, espera-se que os custos apresentem o comportamento
assimétrico anti-sticky na fase de contracdo. Verificou-se que somente o CT apresentou
significancia para o comportamento assimétrico nessa fase, onde a direcdo da assimetria foi sticky.
Com base nos resultados encontrados, rejeita-se a Hipdtese 1.

Segundo a Hipotese 2, espera-se que os custos também apresentem comportamento
assimétrico anti-sticky na fase de recuperacdo. Nessa fase, foi identificado o comportamento
assimétrico anti-sticky para o CPV e o CT, mas na analise de sensibilidade observou-se resultado
contrario, ou seja, comportamento sitcky, assim, os resultados se tornaram contraditdrios e optou-
se por ndo aceitar a hipdtese, mesmo considerando como analise principal os resultados da Tabela
5 que preveem comportamento anti-sticky na fase de recuperacao.

Assim, na fase de recuperagdo, recomenda-se que o resultado a ser considerado seja da
andlise principal, ou seja, de anti-sticky, mas recomenda-se em estudos futuros maior
aprofundamento sobre esta fase de ciclo econdomico. Na fase de recuperagdo a economia volta a
crescer, contudo, ainda abaixo da tendéncia de equilibrio, os gestores adotaram praticas de custos
de forma mais conservadora. Nesse caso, mesmo diante de aumentos na RLV, os gestores
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preferiram nao elevar os custos de produ¢ao na mesma proporcao, possivelmente por terem uma
visdo mais pessimista do futuro, ou seja, estavam mais propensos a considerar o aumento da RLV
como algo temporario, o que ocasionou no comportamento assimétrico anti-sticky para o CPV e o
CT.

Em comparacdo com os resultados encontrados para as Hipoteses 1 e 2 desta pesquisa,
Zonatto et al. (2018) identificaram o comportamento assimétrico anti-sticky para o CPV, DVGA
e CT de companhias abertas brasileiras em periodos de instabilidade econdmica. Por outro lado,
Ibrahim (2015) encontrou comportamentos de custos distintos para as trés varidveis em
companhias abertas do Egito. Nesse caso, foi identificado o comportamento assimétrico sticky para
o CPV e anti-sticky para a DVGA, enquanto o CT ndo apresentou significncia para a assimetria
(Ibrahim, 2015). Além disso, Pamplona et al. (2018) identificaram o comportamento assimétrico
na direcdo sticky para a DVGA e o CT em periodos de instabilidade econdmica.

De acordo com a Hipdtese 3, espera-se que os custos apresentem comportamento
assimétrico sticky na fase de recessdo. Observou-se que os resultados das regressdes da fase de
recessdo apresentaram significancia para o comportamento assimétrico da DVGA e do CT, sendo
identificado o comportamento sticky em ambos os casos. Conforme delineado na Hipdtese 4,
pressupde-se que os custos apresentem o comportamento assimétrico sticky na fase de expansao.
Os resultados mostram que nessa fase somente o CT apresentou significancia para o
comportamento assimétrico, sendo a assimetria na diregdo sticky.

Com base nos resultados apresentados para as fases de expansdo e recessdo, aceitam-se
parcialmente as Hipoteses 3 e 4 desta pesquisa, indicando que em fases do ciclo econdomico em
que o PIB se encontra acima da média (expansdo e recessdo), os custos apresentaram o
comportamento assimétrico sticky. Os resultados apresentados para as fases de recessdo e
expansdo demonstram que os gestores, em periodos em que o PIB se encontra acima da média,
possuem uma perspectiva mais otimista em relagdo ao aumento na RLV. Desse modo, em periodos
de aumentos na RLV os gestores aumentam mais rapidamente os recursos. Além disso, quando
ocorre uma queda na RLV, os gestores sdo mais propensos a atrasar a decisdo sobre a reducao de
recursos, 0 que, consequentemente, ocasiona no comportamento assimétrico sticky para as
companbhias.

De forma condizente com os resultados das Hipoteses 3 e 4 dessa pesquisa, Ibrahim (2015)
encontrou o comportamento assimétrico sticky para o CPV e a DVGA em companhias abertas do
Egito, contudo, o CT nao apresentou significancia para a assimetria. Pamplona et al. (2018)
encontraram o comportamento assimétrico na dire¢do sticky para a DVGA e o CT em periodos de
prosperidade econdmica, enquanto o CPV ndo apresentou significancia para a assimetria. Em
contraponto, Zonatto et al. (2018) ndo identificaram o comportamento assimétrico para nenhuma
das trés variaveis dependentes (CPV, DVGA e CT) de companhias abertas brasileiras em periodos
de crescimento econdmico.

De modo geral, verifica-se que o ambiente econdmico teve efeito no otimismo e
pessimismo dos gestores, o que, consequentemente, influenciou em suas decisdes em relacdo a
manuten¢do ou reducdo de recursos ociosos em periodos de quedas na RLV. A tendéncia de
crescimento econdmico levou os gestores a pensarem de forma mais otimista, desse modo,
aumentaram os recursos em periodos de aumentos na RLV, assim como mantiveram os recursos
ociosos em periodos de quedas na RLV, ocasionando no comportamento assimétrico dos custos
de forma sticky.

Por outro lado, a perspectiva pessimista causada por periodos de instabilidade econdmica
fez com que os gestores reduzissem de forma mais agressiva os custos diante de quedas na RLV.
Além disso, mesmo diante de aumentos na RLV, os gestores tomaram a decisdo de adiar a
contratacdo de novos recursos, 0 que impactou no comportamento assimétrico dos custos de forma
anti-sticky para as organizagdes.
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5 CONCLUSOES

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o comportamento assimétrico dos custos de
companhias abertas brasileiras em fases do ciclo econdmico, durante o periodo de 2010 a 2023. O
comportamento assimétrico dos custos foi analisado de forma separada para o CPV, DVGA e CT.
A classificacao dos ciclos economicos foi dividida em quatro fases (contragdo, recuperagao,
recessdo e expansdo) conforme proposto por Schumpeter (1939), sendo utilizada a média da
variacao trimestral do PIB Real do periodo analisado.

A abordagem proposta neste estudo amplia a compreensao sobre a relagdo entre o ambiente
econdmico e as decisOes gerenciais de custos, uma vez que permite identificar padroes
comportamentais especificos em cada fase do ciclo econémico. Além disso, diferencia-se de
estudos anteriores que adotaram apenas uma classificagdo dicotdmica do ambiente (Ibrahim, 2015;
Zonatto et al., 2018; Pamplona et al., 2018), ao considerar quatro fases distintas, o que contribui
para uma analise mais refinada.

Os resultados obtidos neste estudo permitem concluir que o comportamento dos custos
ocorre de maneira diferente entre as quatro fases do ciclo econdmico, e que o grau de assimetria
dos custos pode variar entre as contas de CPV, DVGA e CT nas companhias abertas brasileiras.
Desse modo, compreende-se que as fases do ciclo economico influenciaram de forma distinta as
decisdes dos gestores quanto a manuteng¢do ou redugdo de recursos ociosos em periodos de quedas
na RLV, assim como em relacdo ao aumento de recursos diante de aumentos na RLV.

Nas fases do ciclo econdmico em que o PIB se encontra abaixo da média (contragdo e
recuperagdo), foi revelado o comportamento assimétrico anti-sticky para o CPV e o CT na fase de
recuperacdo. Assim, entende-se que os gestores adotaram estratégias mais conservadoras em
periodos de instabilidade econdmica. Nesse contexto, as redugdes nas vendas tendem a ser vistas
pelos gestores como permanentes, o que motiva cortes mais acentuados nos custos (Banker et al.,
2014).

Nas fases do ciclo economico em que o PIB se encontra acima da média (recessdo e
expansdo), foi identificado o comportamento assimétrico na dire¢do sticky paraa DVGA e o CT
na fase de recessdo, e somente para o CT na fase de expansao. Desse modo, compreende-se que
os gestores, diante de um cenario de estabilidade na economia, adotaram a postura de aumentar os
recursos quando a RLV aumentou, assim como de manter recursos ociosos em momentos de queda
na RLV (Anderson et al., 2003; Ibrahim, 2015).

A pesquisa revela o acompanhamento das acdes das empresas conforme o ambiente
econdmico do pais, ou seja, que muitas acdes de custos das empresas ndo necessariamente
representam as variagoes da RLV (crescimento/reducdo do seu faturamento), mas que representam
muito o momento no qual o pais esta enfrentando, o contexto econémico nacional. Deste modo,
percebe-se o impacto macroecondmico sobre a forma como a gestdo da empresa ¢ conduzida e que
ira refletir sobre os nimeros contabeis.

Diante das conclusdes apresentadas, destaca-se que este estudo pode proporcionar aos
gestores e pesquisadores uma analise diferenciada na gestdo de custos frente as variagdes no
ambiente econdmico, com informagdes mais abrangentes, por intermédio das quatro fases do ciclo
econdmico conforme o modelo de Schumpeter (1939). Nesse sentido, a identificagdo de padrdes
distintos de comportamento dos custos conforme a fase do ciclo econdmico pode auxiliar gestores
na elaboracao de estratégias mais adequadas para o controle de custos. Além disso, usudrios da
informagdo contabil, o6rgdos reguladores e demais interessados podem ter uma melhor
compreensao de que, dependendo do ciclo econdmico, a empresa pode realizar praticas gerenciais
distintas relacionadas a custos.

Destaca-se que os resultados desta pesquisa se limitaram as 184 empresas analisadas, com
observacdes anuais, € que compdem a amostra de empresas conforme os critérios previamente
definidos para participagdo na pesquisa. Para futuras pesquisas, sugere-se a analise do
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comportamento dos custos por fases do ciclo econdomico de forma individual por setor, assim como
uma analise entre diferentes paises. Ademais, sugere-se também para estudos futuros a utilizacao
de outra equagao para mensuragdo do comportamento assimétrico dos custos, como a de Weiss
(2010) ou Banker et al. (2014), a fim de comparar os resultados apresentados.
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