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Resumo:

O objetivo desta pesquisa é analisar o impacto dos gastos com mdo de obra na assimetria dos
custos e despesas das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Para alcancar este
objetivo, o presente estudo se desenvolve por meio de levantamento no qual unem-se
informagoées econémico-financeiras dessas empresas para o periodo de 2004 a 2013. O estudo
se divide em andlise geral, por setor de atuagdo e por clusters de gastos com mdo de obra. Os
resultados, na andlise geral dos sticky costs, demonstram predomindncia do comportamento
assimétrico dos custos e das despesas para as empresas brasileiras. Nesse sentido, os custos
aumentam 0,99% para aumento de 1% da receita e diminuem 0,93% para a mesma varia¢do
de 1% da receita. As despesas, por sua vez, aumentam 0,64% para aumento de 1% da receita e
diminuem 0,55% para a mesma variagdo de receita. Quanto a andlise da assimetria dos custos
por setor de atuagdo percebe-se maior influéncia dos setores Construgdo e Transporte e
Utilidade Publica. Para as despesas, os setores que exercem maior influéncia sdo Construgdo e
Transporte e Telecomunicagées. Por fim, na andlise da assimetria em funcdo dos gastos com
mdo de obra os resultados apontam que esse ndo é um fator de influéncia para o
comportamento assimétrico dos custos e das despesas, conforme a teria dos sticky costs.

Palavras-chave: Comportamento dos Custos; Sticky Costs; Mdo de obra.

Area tematica: Métodos quantitativos aplicados a gestdo de custos
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A influéncia dos gastos com mao de obra na assimetria dos custos das
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa

Resumo

O objetivo desta pesquisa ¢ analisar o impacto dos gastos com mao de obra na assimetria dos
custos e despesas das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Para alcangar este
objetivo, o presente estudo se desenvolve por meio de levantamento no qual unem-se
informagdes econdmico-financeiras dessas empresas para o periodo de 2004 a 2013. O estudo
se divide em analise geral, por setor de atuagdo e por clusters de gastos com mao de obra. Os
resultados, na analise geral dos sticky costs, demonstram predominancia do comportamento
assimétrico dos custos e das despesas para as empresas brasileiras. Nesse sentido, os custos
aumentam 0,99% para aumento de 1% da receita e diminuem 0,93% para a mesma variagao de
1% da receita. As despesas, por sua vez, aumentam 0,64% para aumento de 1% da receita e
diminuem 0,55% para a mesma variacdo de receita. Quanto a andlise da assimetria dos custos
por setor de atuacdo percebe-se maior influéncia dos setores Construcdo e Transporte e
Utilidade Publica. Para as despesas, os setores que exercem maior influéncia sdo Construgdo e
Transporte e Telecomunicagdes. Por fim, na analise da assimetria em fun¢do dos gastos com
mao de obra os resultados apontam que esse nao ¢ um fator de influéncia para o comportamento
assimétrico dos custos e das despesas, conforme a teria dos sticky costs.

Palavras-chave: Comportamento dos Custos; Sticky Costs; Mao de obra.

Area Temética: Métodos quantitativos aplicados a gestdo de custos.

1 INTRODUCAO

O entendimento do comportamento dos custos em funcao das variagdes nos niveis de
atividade ¢ importante para o gerenciamento das rotinas empresariais (PORPORATO;
WERBIN, 2010). Aliado a isto, devido a competitividade entre as companhias faz-se necessario
a reducdo de custos simultaneamente com melhoria dos produtos e servigos oferecidos. Dessa
forma, as organizagdes que detém entendimento e controle dos custos podem apresentar
vantagens competitivas, pois, conforme destacam Medeiros, Costa e Silva (2005), os gestores
que compreendem o comportamento dos custos possuem melhores condi¢des de prever a
direcdo e magnitude das variacdes em diversas situagcdes operacionais e assim, podem planejar
melhor as atividades.

Nesse contexto, devido a importancia do conhecimento do comportamento dos custos,
este tema ganhou destaque nos estudos realizados com intuito de seu desenvolvimento teérico
e pratico. Segundo Subramaniam e Weidenmier (2003) o comportamento dos custos em seu
modelo tradicional assume proporcionalidade entre os custos e as atividades, ou seja, os custos
variam linearmente com as receitas. Porém, nas ultimas duas décadas, os estudos desenvolvidos
contestam a teoria tradicional dos custos e evidenciam a existéncia de assimetria entre custos e
receitas. Assim, cria-se uma nova teoria denominada de sticky costs, a qual teve como marco
inicial o estudo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003).

De acordo com o modelo anteriormente conhecido o controle era mais simples e ndo
exigia, de modo geral, estudos aprofundados para sua compreensdo. A partir do conhecimento
da existéncia de assimetria dos custos surgiram estudos com objetivo de entender quais os
fatores que influenciam esta relagcdo. Nesse sentido, Porporato e Werbin (2010) mencionam que
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ha propostas de que varios fatores induzem a assimetria dos custos, como por exemplo, as
decisdes deliberadas dos gestores resultantes de incertezas sobre o futuro da demanda e a
estrutura operacional das empresas. Além desses fatores, estudos sugerem que os custos fixos,
0s ativos e os custos com funcionarios influenciam na assimetria dos custos.

Anderson, Banker e Janakiraman (2003) relatam que as empresas incorrem em custos
de ajustamento para adaptar os recursos comprometidos em momentos de oscilagdo da
demanda, seja removendo-os em momentos de declinio ou substituindo-os em ocasides de
restauragdo da mesma. Ainda, conforme os autores, tais custos abrangem indenizagdes que
devem ser pagas quando ha demissao de funcionarios e custos com treinamentos em situagdes
de novas contratagdes, por exemplo.

No que concerne a esse fato, Guenther, Riehl e Robler (2013) mencionam que a
adaptagdo dos custos em um periodo de declinagdo da demanda ¢ dificultada devido as
exigéncias que asseguram o emprego, bem como a legislacdo social pertinente. De forma,
Banker, Byzalov e Chen (2013) mencionam que em paises com a legislacdo de protecdo ao
emprego mais severa ha maior grau de assimetria dos custos comparados a redugdo de atividade
pois, nesses casos, existe reflexo de maiores custos de redu¢cdo com mao de obra.

Além disso, Guenther, Riehl e Robler (2013) acrescentam que as exigéncias, em alguns
paises, de motivos apropriados para demissao, como o mau comportamento, € a protecao a que
se sujeitam algumas pessoas, como mulheres gravidas e portadores de deficiéncias, exercem
influéncia para que ndo haja redu¢do dos custos com mado de obra tdo facilmente.
Adicionalmente, ainda conforme os autores, a empresa pode apresentar resisténcia em demitir
funcionarios, pois, devido as suas politicas, desejam mostrar que valorizam seus funciondrios.

Outro aspecto motivador para a influéncia dos gastos com mao de obra na assimetria
dos custos se refere a resisténcia dos gestores na eliminacdo de recursos em momentos de
declinio nas vendas, pois acreditam que a queda possa ser momentanea € permanecem com oS
recursos ndo utilizados na expectativa de aumentos futuros, conforme argumentam Kama e
Weiss (2013). Assim, de acordo com o apresentado por Anderson, Banker e Janakiraman
(2003); Guenther, Riehl e Robler (2013); Banker, Byzalov e Chen (2013); Kama e Weiss
(2013), aparentemente os aspectos relacionados a mao de obra podem influenciar na assimetria
dos custos.

Contudo, mesmo com as recentes pesquisas na tematica dos sticky costs, ainda existem
poucas exploragdes em empresas de paises menos desenvolvidos, em especial na América
Latina, conforme observam Porporato e Werbin (2010). Aliado a caréncia de estudos, tem-se
que a economia brasileira esta em acelerado processo de crescimento e, com isso, as empresas
se tornam mais sujeitas a receberem investimentos estrangeiros, tornando-as assim
contribuintes do desenvolvimento do pais. Nesse sentido, estudos relacionados a tais empresas
sdo validos devido a importancia de fornecimento de informagdes para os interessados as
atividades das organizagdes, sejam eles internos ou externos, bem como para consolidagdo das
pesquisas nesse tema em paises menos desenvolvidos.

Neste contexto, ao se considerar a possivel influéncia da mao de obra na assimetria dos
custos, aliado a incipiéncia de estudos nesta tematica no Brasil, e de modo a contribuir para o
desenvolvimento das teorias referentes a assimetria dos custos em relagao as receitas, tem-se a
seguinte pergunta de pesquisa: qual a influéncia da varidvel mao de obra no comportamento
dos custos das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA de 2004 a 2013?

Portanto, o objetivo geral do estudo ¢ analisar o impacto dos gastos com mao de obra
na assimetria dos custos e despesas das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Em
termos especificos, tém-se os seguintes objetivos: 1) calcular o nivel de assimetria das empresas;
i1) identificar os gastos com mao de obra das empresas brasileiras; iii) relacionar a assimetria
dos custos com os gastos de mao de obra.
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A justificativa do presente estudo pauta-se na importancia das informagdes geradas pela
contabilidade de custos para estudiosos da drea, empresas e stakeholders. Para os estudiosos ¢
importante, pois, quanto maior houver relatos a respeito dos assuntos que pertencem a suas
areas, mais fluentemente ocorrerd formagao do conhecimento. Quanto as empresas, os estudos
ligados ao comportamento dos custos lhe sdo interessantes pois servem como auxilio para a
tomada de decisdo. Por fim, os stakeholders podem ter interesse em estudos dessa natureza pois
o conhecimento a respeito dos custos nas empresas em que tais preocupados possuem
envolvimento pode lhe servir de bases para determinadas deliberagdes.

Para concluir a justificativa do estudo destaca-se que, melhor desempenho e, portanto,
melhores resultados sdo alcancados derivados da ponderagdo em relagdo a assimetria dos custos
nas fases de planejamento e controle e as providéncias relacionadas a realizagdo de previsdes
para os fatores pertinentes a assimetria do comportamento dos custos, conforme mencionam
Calleja, Steliaros e Thomas (2006). Nessa perspectiva, percebe-se a importancia do
conhecimento a respeito dos fatores influenciadores na assimetria dos custos e, por conseguinte,
estudos vinculados ao assunto.

2  FUNDAMENTACAO TEORICA

Ao considerar a importancia da revisdo literaria para a geracdo e desenvolvimento do
conhecimento, além do embasamento e consolidagdo que proporciona as pesquisas, nesta etapa
apresentam-se estudos realizados, relacionados com o tema, com o objetivo de encontrar
aspectos que conduzam ao encontro de uma resposta para a questdo deste trabalho.
Primeiramente, abordam-se os aspectos gerais do comportamento assimétrico dos custos em
relagdo as alteragdes no volume. Além disso, em etapa posterior, apresenta-se um levantamento
de estudos que apresentam alguns fatores que podem influenciar no surgimento do
comportamento assimétrico dos custos.

2.1 STICKY COSTS

Tradicionalmente, o modelo do comportamento dos custos assume proporcionalidade
entre as atividades e os custos (NOREEN, 1991), uma vez que, a variacdo dos custos
acompanha a variacao da atividade, independentemente da dire¢do da mudanga. No entanto,
conforme Subramaniam e Weidenmier (2003), estudos revelaram que os custos ndo apresentam
propor¢ao com as alteragdes na atividade e, além disso, podem responder assimetricamente as
modifica¢des de aumento ou reducgdo das atividades.

Assim, o comportamento assimétrico dos custos ¢ verificado quando a intensidade do
aumento dos custos, relacionada ao aumento no volume, ¢ maior do que a intensidade da
redugdo dos custos, relacionada a uma reducdo do volume correspondente, de acordo com
Anderson, Banker e Janakiraman (2003), os quais denominam este fato de sticky costs. Dessa
maneira, no estudo mencionado, os autores encontraram que as despesas com vendas, gerais e
administrativas aumentam, em média, 0,55% para 1% de aumento nas vendas, mas diminuem
apenas, em média, 0,35% para uma reducdo de 1% nas vendas, para 7.629 empresas analisadas
em um periodo que abrange mais de 20 anos.

Embora os testes realizados em hospitais ndo tenham apresentado evidéncias
satisfatorias para validagdo, Noreen e Soderstrom (1997), por meio dessa pesquisa, foram os
pioneiros com relacdo aos estudos de sustentagdes a respeito do comportamento assimétrico
dos custos. Cooper e Kaplan (1998) também abordaram essa temadtica. Porém, estudos
anteriores, como de Malcom (1991), ja haviam adentrado o conceito de custos assimétricos. A
identificagdo propriamente dita deu-se em 2003, com o estudo ja citado de Anderson, Banker e
Janakiraman (2003) na qual encontraram evidéncias suficientes que confirmaram a existéncia
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da assimetria das despesas com vendas, gerais e administrativas perante as alteragdes das
atividades.

Posteriormente ao estudo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003) surgiram diversos
estudos que, com a utilizagdo do mesmo modelo, aplicaram testes nos mais variados paises e
segmentos de empresas. Assim, de modo geral, os pesquisadores encontraram dados que
refletem o comportamento assimétrico dos custos. Recentemente, Banker et al. (2012)
propuseram refinamentos ao modelo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003) alegando a
necessidade de consideracdo das variagdes acumuladas de dois periodos, uma vez que esta
situagdo proporciona maior precisao das analises. Balakrishnan, Labro e Soderstrom (2011),
também realizaram algumas correcdes ao modelo proposto por Anderson, Banker e
Janakiraman (2003) que, segundo os autores, se nao consideradas, podem gerar distor¢des aos
resultados.

E notdrio, entdo, que o tema de comportamento assimétrico dos custos tem sido objeto
de estudo de pesquisadores e ja foi evidenciado em empresas de diversos paises e setores.
Dentre esses estudos que tem como elemento basico a assimetria dos custos estdo o de
Subramaniam e Weidenmier (2003); Medeiros, Costa e Silva (2005); Calleja, Steliaros e
Thomas (2006); Balakrishnan e Gruca (2008); Chen, Lu, e Sougiannis (2008); Porporato e
Werbin (2010); Werbin (2011); Werbin, Vinuesa e Porporato (2012), além de outros diversos
estudos que contribuiram para a evolugao deste assunto.

2.2 FATORES EXPLICATIVOS DOS STICKY COSTS

De modo geral, conforme apresentado na se¢do anterior, os resultados encontrados
apresentam evidéncias da assimetria dos custos em relagdo a alteragdo do volume, representada
pela variacdo das receitas. No entanto, ainda ha, de certa forma, caréncia de estudos que
busquem entender quais as motivagdes existentes para que ocorra tal fato. Embora haja estudos
que mencionam possiveis fatores de influéncia, as evidéncias quanto as varidveis ainda sdo
escassas. Nesse sentido, apresentam-se estudos pertinentes a este aspecto, que encontraram, de
modo geral, assimetria para as empresas analisadas e mencionam possiveis fatores de influéncia
com base nos resultados encontrados e, desta forma, buscam-se contribui¢cdes metodoldgicas
para o desenvolvimento da presente pesquisa.

Anderson, Banker e Janakiraman (2003) ao verificarem a assimetria das despesas com
vendas, gerais ¢ administrativas em empresas, testaram, dentre suas hipoteses, se o grau de
“aderéncia” das despesas aumenta com a intensidade de ativos (taxa de ativos totais para a
receita com vendas), e com a intensidade de empregados (razdo entre o nimero de funcionarios
para a receita com vendas). Os resultados obtidos sdo consistentes com as hipoteses
mencionadas, uma vez que indicam que as despesas sdo mais assimétricas em empresas que
exigiam relativamente mais empregados ou mais recursos para apoio em suas vendas, devido
aos custos de ajustamento incorridos para reduzir os recursos comprometidos. Além disso, o
estudo considera o papel dos gestores no ajuste dos recursos, uma vez que podem controla-los
para amenizar a assimetria.

Porporato e Werbin (2010) encontraram a assimetria dos custos em bancos da
Argentina, Brasil e Canada, e relataram que no caso dos bancos, a estrutura dos custos e o clima
econdmico sdo explicacdes validas para o comportamento dos custos. Como resultados
encontraram que os custos fixos, a intensidade de ativos € o ambiente econdmico incerto
exercem influéncia sobre a magnitude do aumento ou reducdo dos custos. Além disso, os
autores ressaltaram que, conforme Anderson, Banker e Janakiraman (2003), as razdes da
assimetria s3o mais propensas a serem relacionadas com as decisdes deliberadas dos gestores.

Um estudo realizado por Subramaniam e Weidenmier (2003), examinou se o
comportamento assimétrico dos custos ¢ dependente da magnitude absoluta de variacdes de
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receitas. Para isto analisou o comportamento assimétrico das despesas com Vendas, Gerais e
Administrativas e do Custo dos Produtos Vendidos individualmente e em conjunto, e avaliou a
assimetria para quatro segmentos: fabricagao, comercializagdo, servicos e servigos financeiros.
Dentre os resultados obtiveram que o nivel de ativos fixos, inventario, ambiente competitivo,
intensidade de empregados, despesas de juros e provisdes para perdas de empréstimos — no caso
do setor financeiro, e intensidade de imobilizag@o influenciam na assimetria dos custos, sendo
que cada variavel de diferentes formas entre os setores.

Calleja, Steliaros e Thomas (2006) ao analisar o comportamento dos custos em empresas
dos EUA, Reino Unido, Franga e Alemanha, seguiram Anderson, Banker e Janakiraman (2003)
na definicdo de quatro medidas de intensidade especifica a cada empresa, para as analises:
estrutura de ativos, funciondrios, financiamento por divida e nivel de trabalho. Além dessas,
também foi usado o retorno sobre o patrimonio liquido, como medida de lucratividade. Os
resultados apontaram que as diferencas de percentuais de assimetria encontrados nas empresas
sdo provenientes basicamente dos sistemas de governanga corporativa e supervisao gerencial,
além de uso intensivo de ativos e, em menor medida, intensidade de funcionarios. Com relagao
ao nivel da divida, os dados apontam que o custo assimétrico ndo € uma caracteristica das
empresas financiadas por divida, isto €, as empresas que apresentam, em seus balangos, niveis
mais elevados de divida, em média, ndo apresentam assimetria dos custos, tornando este,
aparentemente, um fator nao influente para a assimetria.

Yasukata e Kajiwara (2011) em seu estudo examinaram a influéncia das acdes
deliberadas dos gerentes sobre a assimetria dos custos, ou seja, se a expectativa de vendas
futuras tem impacto sobre os custos assimétricos. Considerando estudos anteriores,
adicionaram quatro varidveis a equagdo que representam fatores que tem impacto sobre o
comportamento dos custos: volume de negécios de ativo fixo tangivel; giro de estoque, como
variavel de controle da intensidade de ativos; vendas por empregado, como variavel de controle
de intensidade de empregados; taxa de crescimento PIB em relag@o ao exercicio anterior, como
uma variavel de controle para o ambiente macroecondmico. Como resultados encontraram que
a perspectiva de vendas futuras estd relacionada com a assimetria dos custos. Dessa forma, os
resultados fornecem evidéncias de que a assimetria ¢ a consequéncia da decisao deliberada dos
gestores, que tendem a reter recursos em excesso em periodos de declinio da demanda com base
em expectativas de aumentos futuros das vendas e, com isso, podem aumentar os lucros no
longo prazo. Os autores alegam que hé outros fatores que influenciam na assimetria dos custos,
como os atrasos nos ajustes de custos em periodos de redu¢do da demanda.

Werbin, Vinuesa e Porporato (2012) realizaram uma pesquisa para verificar a assimetria
em empresas espanholas nos setores de fabricagdo e restauracdo de imodveis. Os resultados
apontaram diferentes graus de assimetria para os setores. Os autores mencionam que as
justificativas para tais diferencas podem estar relacionadas as relagdes juridicas que ligam as
empresas com os trabalhadores, uma vez que, os contratos de curto prazo parecem ser mais
comuns em servigos de restauracdo, o que gera menor assimetria dos custos, enquanto que a
industria de fabricagdo de imoveis € caracterizada pelo uso de contratos permanentes. Outro
fator que pode explicar a diferenga ¢ a localizagdo geografica, na qual as fabricas geralmente
estao localizadas em areas onde elas sdo a principal fonte de trabalho e, assim, existe forte
pressao social para manter os niveis de gastos mesmo em quedas na demanda. Os autores ainda
ressaltam que uma das explicagdes para o comportamento assimétrico esta relacionada ao atraso
dos gestores para reduzir custos quando hd queda no volume de atividade.

Chen, Lu, e Sougiannis (2008) consideraram a questao ligada as decisdes dos gestores.
Em seu estudo, analisaram se os incentivos gerenciais, relacionados a teoria da agéncia,
influenciam o comportamento das despesas com vendas, gerais e administrativas. Além disto,
analisaram alguns fatores econOmicos, dos quais citam-se: intensidade de empregados,
intensidade de ativos, desempenho sucessivo ¢ desempenho das a¢des. De modo geral, os
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resultados sugerem que o problema de construgao de império fornece uma explicacao adicional
para a assimetria das despesas com vendas, gerais e administrativas, e que a governanga
corporativa reduz a assimetria impedindo que os gestores excedam gastos com encargos €
despesas. Os resultados expdem, ainda, que as empresas com maior intensidade de trabalho
estdo associadas com um menor grau de assimetria dos custos, o que diverge de Anderson,
Banker e Janakiraman (2003). Essa ocorréncia pode ser justificada pelo fato de que as empresas
deste estudo sdo maiores do que as empresas do estudo de Anderson, Banker e Janakiraman
(2003) e, assim, as maiores empresas podem contar com a utilizagao do trabalho temporario em
maior medida, o que permite maior flexibilidade com os custos trabalhistas, ou seja, na medida
em que as empresas com maior intensidade de trabalho, na amostra analisada, também
empregam maior porcentagem de trabalhadores temporarios.

Além dos fatores apresentados, um importante aspecto motivador da assimetria dos
custos que alguns autores ressaltam ¢ a rigida legislagdo trabalhista que prevalece em alguns
paises e impede ou dificulta que os custos com funcionarios sejam ajustados em periodos de
queda da demanda. Conforme os resultados do estudo de Banker, Byzalov e Chen (2013),
legislacdo de protecdo ao emprego mais rigorosa esta associada com maior grau de assimetria
dos custos. As exigéncias de motivos apropriados para demissao, como o mau comportamento
dos funciondrios, e a protegdo especial a que estdo sujeitas alguns funcionarios, como gravidas
e portadores de deficiéncias, dificultam a redugdo dos custos trabalhistas, como relatam
Guenther, Riehl e Robler (2013). Além dessas causas, Balakrishnan e Gruca (2008) e Anderson,
Banker e Janakiraman (2003) mencionam os dispéndios com indenizagdes que as empresas
incorrem ao demitir funciondrios em periodos de queda da demanda e os gastos com procura,
contratagdo e treinamento de novos funcionarios quando a demanda ¢ resgatada. Nesse sentido,
parece evidente que o ambiente regulatorio rigido exerce influéncia na assimetria dos custos,
de modo que sdo positivamente relacionados, uma vez que quanto maior a rigidez da legislagao
maior tende a ser a assimetria observada.

Nesse sentido, com essas evidéncias € possivel verificar que existem varios fatores que
exercem influéncia na assimetria dos custos. Dentre os quais, os mais mencionados sdao a
intensidade de ativos e intensidade de funcionarios, que associado as questdes de regulacao
trabalhista pode afetar a assimetria dos custos das empresas brasileiras, uma vez que, neste pais,
a legislacdo trabalhista ¢ rigida e ajustes de recursos humanos costumam ser onerosos. Além
disso, a influéncia que os gestores exercem com suas decisoes, que esta ligada ao ajuste dos
recursos, também ¢ significativamente ressaltada pelos autores.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo se refere a um estudo de levantamento, no qual se analisa as empresas
que estdo listadas na BM&FBOVESPA de 2004 a 2013. Tal horizonte de andlise se justifica
devido a melhor evidenciacao de tendéncias em espagos maiores de tempo ao se lidar com o
comportamento dos custos, além de fornecerem maior confiabilidade aos resultados, conforme
menciona Richartz (2011). Quanto ao enquadramento metodologico se trata de uma abordagem
quantitativa uma vez que, por meio de dados disponibilizados pelas empresas selecionadas,
utilizam-se técnicas estatisticas para a compreensao a respeito do comportamento dos custos,
de acordo com consideragdes de Richardson (1999). Com base nas informagdes fornecidas
pelas empresas pretende-se compreender a situacao da realidade do objeto de estudo, por meio
da “organizagdo, sumarizacdo e descricdo dos dados” dessa forma trata-se de estatistica
descritiva, conforme menciona Martins e Theophilo (2009).

De acordo com os critérios especificados encontram-se 390 empresas listadas na bolsa
de valores, no periodo de 2004 a 2013. Nesse sentido, ¢ importante destacar que, com intuito
de tornar o estudo com uma populagdo homogénea e evitar interferéncias nos resultados, as



XXI Congresso Brasileiro de Custos — Natal, RN, Brasil, 17 a 19 de novembro de 2014

empresas do Setor Financeiro e do Mercado de Balcdo ndo compde a pesquisa pois possuem
caracteristicas peculiares e estdo sujeitas a regulamentagdo especial. Das 390 empresas, tem-se
33 empresas que estao listadas da bolsa de valores mas, por ndo possuirem negociagao de ativos,
ndo constam na base de dados utilizada. Por fim, das 357, restam 198 empresas que apresentam
as variaveis necessarias para analise no ano de 2003, que ¢ utilizado como periodo base. Destas
198, a pesquisa se aplica as 166 empresas que apresentam todas as varidveis indispensaveis
(RLV e CPV) para analise dos custos e, 135 empresas que apresentam as variaveis necessarias
(RLV, DV, DA) para analise das despesas. Ou seja, nem todas as empresas listadas apresentam
as informagdes de maneira continua no periodo selecionado.

Para as empresas selecionadas, coletam-se na base de dados Economética, as
informacdes de Receita Liquida de Vendas - RLV, Custo dos Produtos Vendidos - CPV,
Despesas com Vendas - DV e Despesas Administrativas - DA. Nao se abrangem as Despesas
Financeiras por nao estarem diretamente relacionadas as operagdes da empresa e por possuirem
comportamento peculiar, ou seja, se relacionam com a estrutura de capital e ndo com a estrutura
operacional das empresas. Além dessas informagdes buscam-se, no site da referida bolsa de
valores, 0 setor em que se encontram as empresas, bem como o subsetor e o segmento. Apos a
coleta dos dados calculam-se: 1) o comportamento da média anual dos indices Custo dos
Produtos Vendidos/Receita Liquida de Vendas e Despesas com Vendas e
Administrativas/Receita Liquida de Vendas; ii) assimetria geral das empresas; iii) assimetria
por setor de atuagdo; e, por fim, atrelado ao principal objetivo do estudo, iv) assimetria em
funcdo dos gastos com mao de obra.

A anélise da assimetria geral se realiza com base em calculos de regressao por meio das
relagdes de receitas e custos e receitas e despesas. Para tal analise utiliza-se a seguinte formula,
a qual se aplica separadamente para os aumentos da RLV e para as diminui¢des da RLV:

Custos totais ; Receita ;

=+ B {— et b
'(Receita ; a

Custos totais;

Destaca-se que eliminam-se as receitas que apresentam variagdo igual ou superior a
100% e, com elas, os custos e despesas associados. Dessa maneira, tém-se os denominados
outliers como dados que se comportam de forma muito peculiar perante os demais dados. Ao
se considerar que os custos e despesas possam apresentar comportamentos distintos, este estudo
analisa, separadamente e em conjunto, as variagdes dos custos (CPV) e das despesas (DV e
DA) e, assim, se verifica a assimetria para cada uma dessas classes de gastos a fim de aprimorar
os resultados. Esse método, por verificar separadamente as variagdes dos custos e das despesas,
reduz a possibilidade de fatores que podem estar abrigados em uma das classificagdes dos
gastos interferirem nos resultados. Vale ressaltar que Subramaniam e Weidenmier (2003)
adotaram esse método, porém essa utilizagdo € pouco usual, uma vez que, as pesquisas nessa
tematica geralmente tém sido conduzidas com base na soma dos gastos totais ou apenas sobre
0s custos ou sobre as despesas.

Posteriormente tém-se as analises da assimetria em fungao dos gastos com mao de obra,
a qual pauta-se na divisdo em clusters, uma vez que, separam-se as empresas em dois grupos
com base na propor¢ao dos gastos com pessoal. Para tal, coletam-se os dados de gastos com
pessoal nas Demonstracdes de Valor Adicionado e faz-se a média destes gastos para os anos de
2008 a 2014 (periodo em que os dados estdo disponiveis), bem como a média do Custo dos
Produtos Vendidos para o mesmo periodo. Assim, realiza-se o calculo da relagdo Gastos com
Pessoal/Custo dos Produtos Vendidos para identificar as empresas com maior € menor
propor¢ao de gastos com pessoal em fungdo do CPV. De posse deste indice de proporc¢ao de
gastos com pessoal, dividem-se as empresas em trés clusters, em que o cluster 1 ¢ composto
pelas empresas com maior propor¢do e o 3 pelas empresas com menor propor¢do. Nao se
considera nas analises o cluster 2, uma vez que, ele possui similaridade com os elementos do 1
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e do 3 e, portanto, utilizam-se apenas os extremos. Apos a divisdo aplica-se a formula da
assimetria, anteriormente apresentada, para as empresas dos dois grupos separadamente e
confrontam-se os resultados.

Com base nesses elementos, e atendendo as expectativas do estudo, tais informagdes
permitem detectar se os gastos com pessoal influenciam na assimetria dos custos, conforme a
teoria dos sticky costs, ou seja, se os custos e despesas ndo acompanham proporcionalmente as
variacoes de atividades. Portanto, na sequéncia do estudo se apresentam os resultados dos
procedimentos destacados nesta se¢ao.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta etapa do estudo se divide em trés partes. Na primeira delas realiza-se a analise geral
da assimetria, em seguida, na segunda parte analisa-se a assimetria por setor de atuagdo, na qual
se evidencia a assimetria dos Custos dos Produtos Vendidos — CPV com rela¢do a Receita
Liquida de Vendas — RLV das empresas, bem como a assimetria das Despesas com relagdo a
RLV. Posteriormente, analisa-se a assimetria por c/usters referente aos gastos com mao de obra,
de modo que se consideram, para tal, as empresas que apresentam maior propor¢ao dos seus
gastos com pessoal com relagcdo aos Custos dos Produtos Vendidos e as empresas que possuem
menor proporg¢ao.

Apresenta-se, inicialmente, as médias da relagao Custo dos Produtos Vendidos/Receita
Liquida de Vendas — CPV/RLYV, e Despesas/Receita Liquida de Vendas — D/RLV das empresas
analisadas durante o periodo verificado. Os célculos abrangem 166 empresas para as médias da
relacdo CPV/RLYV, devido a disponibilidade de dados, uma vez que ndo se consideram as
empresas que, em algum ano do periodo selecionado, ndo apresentaram dados de CPV ou RLV.
Dessa forma, permaneceram nas analises referentes ao CPV apenas as empresas que, em todos
os anos, apresentaram valores de CPV e RLV. Para as médias das Despesas, considera-se a
soma das Despesas com Vendas e Despesas Administrativas e, 135 empresas apresentaram em
todos os anos as Despesas mencionadas. A seguir, na Figura 1, apresentam-se as médias, das
empresas analisadas, sem diferenciagao de setores, da relacdo CPV/RLV e D/RLV.
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Figura 1 - Comportamento da média anual dos indices CPV/RLV e D/RLV das empresas.
Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

Por meio da Figura 1 pode-se perceber que ha uma forte tendéncia de crescimento da
relacdo entre o CPV e a RLV, pois, conforme o coeficiente angular positivo, que indica essa
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tendéncia, a parcela da receita destinada a cobrir o custo tem aumentado nos ultimos anos,
passando de 0,66 em 2004 para 0,73 em 2013. Por meio de uma verificagdo realizada junto a
base de dados desta pesquisa, obteve-se que os custos aumentam, em média, 8,11% ao ano
enquanto que as receitas aumentam em média apenas 7,66% ao ano. Ou seja, a variacao
proporcional dos custos supera a variagdo proporcional das receitas. Observa-se entdo que o
estreitamento da relacdo CPV e RVL ¢ justificado pelo maior aumento proporcional nos custos.

Para a relagdo das despesas com a receita se pode notar, na Figura 1, que ndo ha uma
forte relacdo ou um padrao de comportamento no periodo verificado. Essa aleatoriedade pode
ser justificada pela diversidade de setores a que a analise se refere e, dessa maneira, a forma
como as empresas utilizam e classificam os gastos com despesas pode variar. Ademais, as
despesas nao sao tao significativas quanto os custos quando se verifica o total dos gastos que,
neste estudo, considera o somatério do CPV, das DV e das DA. Obteve-se, por meio de calculos
realizados, que o CPV representa em média, aproximadamente 77% do total dos gastos,
percentual que comprova a relevancia do custo nesse sentido. Assim, as analises com base nos
custos assumem papel de destaque nas analises subsequentes.

4.1 ANALISE GERAL DA ASSIMETRIA

As andlises realizadas seguem os pardmetros estabelecidos nos procedimentos
metodologicos deste estudo. Assim, para proporcionar maior credibilidade aos resultados,
inicialmente, eliminam-se os outliers e, na sequéncia, realizam-se as andlises dos sticky costs
com base em conclusdes de estudos ja realizados. Nesse sentido, na Tabela 1, apresentam-se os
resultados obtidos para as analises da assimetria geral tanto dos Custos dos Produtos Vendidos
quanto das Despesas em relacdo a Receita:

Tabela 1 - Assimetria Geral

Descrigao Aumento Receita 1% | Redugdo Receia 1% Assimetria
Variagdo do CPV (em %)* 0,99 0,93 0,06
Variacao das Despesas (em %)* 0,64 0,55 0,09

*Reflexo da variagdo desses gastos quando ocorre variagdo da receita.
Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

Por meio dos resultados apresentados na Tabela 1 pode-se inferir que, de modo geral, a
teoria dos sticky costs se aplica as empresas brasileiras, uma vez que ha menor variacao dos
gastos para queda da receita. Assim, os resultados coincidem com os resultados encontrados
por Medeiros, Costa e Silva (2005) que também analisaram o comportamento dos custos nas
empresas brasileiras. Além disso, os resultados também condizem com os resultados
encontrados por Anderson, Banker e Janakiraman (2003); Subramaniam e Weidenmier (2003);
Calleja, Steliaros e Thomas (2006); Porporato e Werbin (2010); Werbin (2011); Werbin,
Vinuesa e Porporato (2012) além de diversos outros estudos realizados nessa perspectiva para
verificar a existéncia de assimetria dos custos conforme a teoria dos sticky costs. Contudo, nos
estudos internacionais, conforme apresentado na fundamentagdo tedérica desta pesquisa, a
assimetria se apresenta mais acentuada do que nos resultados encontrados até o0 momento.

Percebe-se que tanto CPV quanto Despesas apresentam comportamento assimétrico
semelhante, em que a assimetria ¢ de 0,06 ¢ de 0,09 pontos percentuais, respectivamente.
Entretanto, com a andlise das variagcdes em fun¢do da RLV, evidencia-se que ha uma tendéncia
de que os custos acompanhem as receitas, embora assimetricamente. As despesas, por sua vez,
nao apresentam reflexo semelhante aos custos e, portanto, ndo possuem estrutura mais fixa
quando comparada ao CPV.

Faz-se necessario mencionar que as conclusdes relatadas nao consideram as distingdes
entre os setores, conforme mencionam Subramaniam e Weidenmier (2003), bem como



XXI Congresso Brasileiro de Custos — Natal, RN, Brasil, 17 a 19 de novembro de 2014

diferencas de andlises em funcdo do nivel de variacdo da RLV. Ou seja, nos calculos
apresentados englobam-se todas as empresas e todas as variagdes da RLV de 0% a 100%. Na
sequéncia, com o intuito de aprimorar as andlises e apresentar maior detalhamento as
informagdes, analisam-se as empresas segregadas por setores de atuacdo, uma vez que, as
caracteristicas apresentadas em cada setor podem influenciar na assimetria dos custos.

42  ANALISE DA ASSIMETRIA POR SETOR DE ATUACAO

Nessa parte do estudo analisam-se as varia¢des da relagdo CPV/RLV e D/RLV para os
setores com intuito de verificar quais deles mais contribuem para o comportamento assimétrico
dos gastos quando analisado em conjunto, conforme verificado na Andlise Geral da Assimetria.
Para tal, realizaram-se os calculos da assimetria para os custos e para as despesas separadamente
para cada setor. Na Tabela 2 apresentam-se os resultados obtidos:

Tabela 2 - Assimetria por Setor de Atuagdo

Variacao Variacdo no CPV* Variagdo nas Despesas™
Aumento | Reducao Aumento | Redugdo
Setor Receita | Receita | Assimetria | Receita | Receita | Assimetria
1% 1% 1% 1%
Bens Industriais 0,97 0,97 0,00 0,46 0,38 0,08
Construgdo e Transporte 1,07 0,57 0,50 0,71 0,21 0,50
Consumo Ciclico 0,95 1,07 0,12 0,44 0,37 0,07
Consumo nao Ciclico 0,95 1,17 0,22 0,95 1,18 0,23
Materiais Basicos 0,82 0,97 0,15 0,61 0,75 0,14
Tecnologia da Informacao 1,32 0,99 0,33 0,40 0,74 0,34
Telecomunicagdes 0,93 1,01 0,08 1,81 0,56 1,25
Utilidade Publica 1,51 0,76 0,75 0,44 0,96 0,52

*Reflexo da variagdo desses gastos quando ocorre variagdo da receita.
Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

Conforme a Tabela 2 se pode observar que a maioria dos setores apresentam custos e
despesas assimétricos em relagdo a variagao da receita. O setor Bens Industriais, ao contrario
desta tendéncia, ndo apresenta assimetria dos custos, uma vez que variam na mesma propor¢ao
independente da dire¢dao da variagdo da receita. As assimetrias verificadas caracterizam tanto
os denominados sticky costs, quando ha maior variagdo dos gastos em resposta ao aumento da
receita, quanto os antisticky, quando ha maior variacdo dos gastos em resposta a reducdo da
receita, conforme Weiss (2010). Destaca-se a ndo inclusdo nos calculos do setor de Petroleo,
Gas e Biocombustiveis, pois ha apenas uma varidvel de queda da receita, o que impede a
execuc¢ao da regressao para a verificacao da assimetria para esse comportamento.

De acordo com o observado na Tabela 1, apresentada na secdo anterior, a assimetria
média ¢ de 0,06 para CPV e de 0,09 para Despesas. Agora, quando expostas as informagdes por
setores percebe-se que a assimetria, conforme a teoria dos sticky costs, ¢ mais significativa, em
que, o setor de Utilidade Publica e Constru¢ao e Transporte sdo os mais representativos. Mas
se os setores individualmente sdo representativos, porque quando somados a assimetria torna-
se pouco significativa? A explicacdo para este fato ¢ de que existe assimetria, porém ela se
apresenta de duas formas: sticky costs e antisticky. Em relagdo ao CPV, por exemplo, dos 8
setores analisados, 1 ndo apresenta assimetria, 3 sdo sticky costs e 4 sao antisticky. Assim, na
andlise geral estas informagdes ficam ocultas, o que demonstra a importancia das analises
detalhadas por setores. Situacao similar acontece quando analisadas as despesas.
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Assim, esta analise detalhada por setor permite maior aprofundamento da situacao das
empresas brasileiras, uma vez que, conforme apresentado, a diferenca entre os setores ¢
significativa. Neste caso, destaca-se que para esta realidade em estudo as analises em que
englobam todas as empresas sem distingdo de setores sdo pouco recomendadas. De modo
abrangente, pode-se inferir que os resultados encontrados coincidem com as conclusdes de
Subramaniam e Weidenmier (2003), que analisaram diferentes industrias e concluiram que os
segmentos apresentam comportamentos dos custos diferentes, relacionados a assimetria, devido
a suas peculiaridades.

43  ANALISE DA ASSIMETRIA EM FUNCAO DOS GASTOS COM MAO DE OBRA

A analise da assimetria desta etapa pauta-se na divisao das empresas analisadas em dois
grupos (clusters), na qual se separa as empresas com base na propor¢ao dos gastos com pessoal
apresentados na DVA. Dessa forma, verificam-se as relagdes Gastos com Pessoal/CPV de cada
empresa e selecionam-se as empresas que apresentaram maior propor¢ao e as empresas que
apresentam menor propor¢do, ¢ desconsideram-se as empresas que estdo no cluster
intermediario, conforme ja descrito nos procedimentos metodologicos deste estudo. Ou seja,
dividem-se as empresas em 3 clusters de modo que o cluster das empresas que apresentam
maior propor¢do ¢ composto por 52 empresas, bem como o cluster das empresas que
apresentam menor propor¢ao. Na Tabela 3 apresentam-se as variagdes do CPV e das despesas
para cada cluster em resposta as variagdes da receita.

Tabela 3 - Assimetria por Cluster

Variagio Aumento Receita 1% | Reducio Receita 1% Assimetria
Variagio nos Custos - Cluster 1* 0,85 0,83 0,02
Variagdo nas Despesas - Cluster 1* 0,62 0,65 0,03
Variacdo nos Custos - Cluster 3* 1,08 1,04 0,04
Variagio nas Despesas - Cluster 3* 0,57 0,74 0,17

*Cluster 1: empresas que apresentam maior propor¢ao dos gastos com pessoal.
*Cluster 3: empresas que apresentam menor propor¢ao dos gastos com pessoal.
Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

De modo geral, com base nos resultados apresentados na Tabela 3, se pode observar que
todos os gastos apresentam comportamento assimétrico para os clusters analisados. No entanto,
apenas os custos apresentam assimetria conforme preconizado na teoria dos sticky costs. Além
disso, se pode notar que ha maior variagdo do CPV, em resposta a variagdes da receita, para as
empresas que apresentam menor propor¢ao de gastos com pessoal.

Nesse sentido, outros fatores interferem para que ocorra o comportamento assimétrico
conforme a teoria dos sticky costs que, conforme as evidéncias, nao sdo os gastos com pessoal,
uma vez que nas empresas que possuem maiores propor¢des de gastos com mao de obra a
assimetria dos custos ndo ¢ significante, ou seja, apresenta pouca diferenca entre as variagoes
de aumento e redugdo dos custos.

Pode-se relatar, por meio dos resultados obtidos, que a situagao encontrada nas empresas
brasileiras ndo estd de acordo com a visdo de alguns autores que apresentaram que a mao de
obra influencia diretamente na assimetria dos custos. Dentre os autores, encontram-se
Subramaniam e Weidenmier (2003); Calleja, Steliaros e Thomas (2006); Werbin, Vinuesa e
Porporato (2012); Banker, Byzalov e Chen (2013); Guenther, Riehl e Robler (2013);
Balakrishnan e Gruca (2008); Anderson, Banker e Janakiraman (2003).

Subramaniam e Weidenmier (2003) que por meio de seu estudo concluiu que, dentre
outros fatores, a intensidade de empregados influencia na assimetria dos custos, para as
empresas das quais analisou. Os resultados de Calleja, Steliaros e Thomas (2006) também
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apontaram como fator de influéncia para a assimetria dos custos, ainda que em menor medida
do que os demais fatores encontrados, a intensidade de funciondrios. Werbin, Vinuesa e
Porporato (2012) que encontraram diferentes graus de assimetria para os setores, mencionaram
que tais diferencas podem estar relacionadas as relagdes juridicas que ligam as empresas com
os trabalhadores. Nesse sentido, Banker, Byzalov e Chen (2013), também mencionaram que a
legislacdo de protecdo ao emprego mais rigorosa esta associada com maior grau de assimetria
dos custos. Os fatores que dificultam a redugao dos custos trabalhistas foram também relatados
por Guenther, Riehl e Robler (2013), Balakrishnan e Gruca (2008) e Anderson, Banker e
Janakiraman (2003) que mencionaram fatores relacionados aos gastos com pessoal que
dificultam a demissdo e contratagdo, fazendo com que tais gastos influenciam na assimetria dos
custos.

Porém, os resultados encontrados estdo de acordo com o que sugerem Chen, Lu, e
Sougiannis (2008) que relataram que as empresas com maior intensidade de trabalho estdo
associadas com um menor grau de assimetria dos custos. Conforme os autores, essa ocorréncia
pode ser justificada pelo tamanho das empresas analisadas, uma vez que as maiores empresas
podem contar com a utilizagdo do trabalho temporario em maior medida, o que permite maior
flexibilidade com os custos trabalhistas, ou seja, na medida em que as empresas contam com
maior intensidade de trabalho também empregam maior porcentagem de trabalhadores
temporarios.

Nesta analise em funcdo dos gastos com mado de obra, em funcdo dos resultados
encontrados, optou-se pela anélise, também, por setor de atuagdo, ou seja, os setores com maior
e menor propor¢ao dos gastos com mao de obra em fun¢do do CPV. No entanto, os resultados
por setores nao contribuiram com a teoria de que empresas com maiores gastos com pessoal
apresentam maior assimetria, e sim, corroboram os resultados apresentados na Tabela 3.
Portanto, conforme identificado na andlise da assimetria em fun¢ao dos gastos com mao de
obra, os gastos com pessoal ndo interferem para que ocorra o comportamento assimétrico
segundo a teoria dos sticky costs nas empresas brasileiras.

5 CONCLUSOES

Neste estudo foram consideradas conclusdes de algumas pesquisas ja realizadas que
contribuem para a evolucdo da tematica do comportamento assimétrico dos custos. Em especial,
volta-se a atencdo para a influéncia dos gastos com mao de obra na assimetria dos custos e
despesas. Assim, as verificagdes foram realizadas a fim de responder a questdo enunciada no
capitulo introdutorio desta pesquisa. Os resultados se apresentam em trés eixos, o primeiro faz
a andlise geral da assimetria, o segundo verifica a assimetria para os setores de atuagao e, por
fim, o terceiro analisa a assimetria em fun¢ao dos gastos com mao de obra.

Na anélise geral da assimetria os resultados mostraram que ha predominancia do
comportamento assimétrico dos custos e das despesas para as empresas brasileiras quando
analisado conjuntamente. Encontrou-se que os custos aumentam 0,99% para aumento de 1% da
receita e diminuem 0,93% para reducao de 1% da receita. As despesas, por sua vez, aumentam
0,64% para aumento de 1% da receita e diminuem 0,55% para reducao de 1% da receita. Os
achados condizem com estudos ja realizados.

Na andlise da assimetria por setor de atuagdo os resultados mostram que o
comportamento assimétrico no conjunto, isto €, as variacdes verificadas na analise geral da
assimetria sdo influenciadas por alguns setores que interferem diretamente no resultado geral.
Portando, para a assimetria geral dos custos, os setores que interferem significativamente sao
os setores Construcdo e Transporte e Utilidade Publica. Para a assimetria das despesas, os
setores que exercem maior influéncia sdo os setores de Construcdo e Transporte e
Telecomunicagdes. Dessa forma, os resultados apontam que nem todos os setores apresentam
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assimetria conforme a teoria dos sticky costs para os custos e para as despesas, ou para ambos.
Neste sentido, pode-se concluir que quando analisadas as empresas por setores encontram-se
0os comportamentos sticky e os antisticky. Neste ponto apresenta-se a contribuicdo destes
resultados para a realidade brasileira, uma vez que, as pesquisas anteriores que focaram na
analise sem a separagao por setores nao conseguiram captar este comportamento, que conforme
Weiss (2010), merece atencao dos pesquisadores de comportamento dos custos.

Na andlise da assimetria em funcao dos gastos com mao de obra os resultados apontam
que esse nao ¢ um fator de influéncia para o comportamento assimétrico dos custos e das
despesas, conforme a teria dos sticky costs. As analises quando consideradas as empresas com
maior e menor propor¢ao dos gastos com pessoal, bem como as analises quando considerado o
setor com maior e o setor com menor propor¢ao dos gastos com pessoal mostram que o fator
mao de uma nao ¢ determinante na ocorréncia da assimetria com base na teoria dos sticky costs.

Por fim, pode-se concluir que a mao de obra ndo influencia no comportamento
assimétrico dos gastos, isto ¢, ndo ha indicios de que parcela da assimetria seja conduzida
devido as alteragdes no quadro de funcionarios em resposta a variagdes na demanda, embora
haja estudos que sugerem que esta relagdo existe. Porém, a realidade objeto deste estudo se
difere das anteriormente analisadas em pesquisas internacionais e este fator deve ser
considerado. Assim, em contribui¢do a teoria dos sticky costs iniciada por Anderson, Banker e
Janakiraman (2003) pode-se dizer que, no Brasil, os custos se comportam assimetricamente,
porém sticky e antisticky, e os gastos com mao de obra, diferente de outras realidades
econOmicas, nao afetam o comportamento dos custos em relacdo a sua assimetria.

Faz necessario ressaltar que as conclusdes deste estudo restringem-se as empresas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA e selecionadas conforme esclarecido na metodologia
deste estudo. Nao obstante, se deve destacar que existem limitagdes da pesquisa, conforme
mencionado no decorrer do trabalho, que precisam ser levadas em consideragdo para analises
mais avangadas sobre o assunto. Ou seja, o presente estudo nao pretende esgotar o assunto, uma
vez que, este tema, em especial nos fatores explicativos do comportamento assimétrico dos
custos, ainda tende a evoluir.
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