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Resumo:

O objetivo deste estudo é identificar o comportamento dos custos das empresas do setor de
telecomunicacoes listadas na BM&FBOVESPA em funcdo do grau de imobilizacdo e da
expectativa dos gestores em relagcdo as vendas futuras. Para isto, realiza-se um estudo de
levantamento com os dados trimestrais referentes ao periodo compreendido entre o 1°
trimestre de 1998 e o 29 trimestre de 2014. As andlises que abrangem o CPV e o total das
despesas se dividem em: (i) andlise geral da assimetria; (ii) andlise da assimetria sob a 6tica do
grau de imobilizagdo; (iii) andlise da assimetria sob a otica da expectativa dos gestores em
relacdo as vendas. Na primeira etapa, os resultados demonstram que o CPV e o total das
despesas possuem comportamento assimétrico, ainda que isto ocorra em diregdes distintas.
Na andlise que contempla o grau de imobilizagdo, verifica-se que a assimetria é maior nas
empresas em que a imobilizagdo é menor, diferentemente de outros estudos nesta drea. Por
fim, ao considerar a expectativa dos gestores em relagcdo as vendas, observa-se maior
assimetria no CPV e no total das despesas apods redugdes sucessivas na RLV. Ainda, apos
redugobes sucessivas na RLV, quanto esta volta a crescer, verifica-se comportamentos distintos
para o CPV e para o total das despesas, enquanto aquele aumenta significativamente, este
quase ndo se altera.

Palavras-chave: Custos assimétricos; Fatores explicativos; Telecomunicagées
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O comportamento assimétrico dos custos no setor de
telecomunicacoes brasileiro

Resumo

O objetivo deste estudo ¢ identificar o comportamento dos custos das empresas do setor de
telecomunicagdes listadas na BM&FBOVESPA em funcdo do grau de imobilizagdo e da
expectativa dos gestores em relacdo as vendas futuras. Para isto, realiza-se um estudo de
levantamento com os dados trimestrais referentes ao periodo compreendido entre o 1° trimestre
de 1998 e o 2° trimestre de 2014. As andlises que abrangem o CPV e o total das despesas se
dividem em: (i) analise geral da assimetria; (ii) andlise da assimetria sob a dtica do grau de
imobilizacao; (ii1) analise da assimetria sob a oOtica da expectativa dos gestores em relagdo as
vendas. Na primeira etapa, os resultados demonstram que o CPV e o total das despesas possuem
comportamento assimétrico, ainda que isto ocorra em dire¢Oes distintas. Na andlise que
contempla o grau de imobilizagdo, verifica-se que a assimetria ¢ maior nas empresas em que a
imobilizacao ¢ menor, diferentemente de outros estudos nesta area. Por fim, ao considerar a
expectativa dos gestores em relagdo as vendas, observa-se maior assimetria no CPV e no total
das despesas apos redugdes sucessivas na RLV. Ainda, apos redugdes sucessivas na RLV,
quanto esta volta a crescer, verifica-se comportamentos distintos para o CPV e para o total das
despesas, enquanto aquele aumenta significativamente, este quase nado se altera.

Palavras-chave: Custos assimétricos; Fatores explicativos; Telecomunicagdes.

Area-tematica: Métodos quantitativos aplicados a gestio de custos.

1 Introducao

Na literatura contdbil, os modelos tradicionais de comportamento dos custos se
distinguem entre fixos e varidveis de acordo com as mudangas nos niveis de atividade. Assim,
enquanto os custos variaveis se alteram de acordo com o volume produzido, os custos fixos
permanecem inalterados. Nessa linha, considera-se que as variacdes dos custos provém apenas
do nivel de atividade, sem dar énfase para a dire¢do (aumento ou diminui¢ao) dessas mudancas
(ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003; CALLEJA; STELIAROS; THOMAS,
2006). Contudo, essa teoria tradicional entra em conflito com as teorias econdmicas de ganhos
em escala, onde presume-se que o custo médio diminui com o aumento do volume. Com o
intuito de verificar essa questdo, Noreen e Soderstrom (1994) realizaram um estudo nos
hospitais de Washington, onde verificaram que os custos nao sdo estritamente proporcionais as
atividades para a maioria dos custos indiretos.

Posteriormente, num trabalho com 7.629 empresas americanas ao longo de 20 anos,
Anderson, Banker e Janakiraman (2003) verificaram que as despesas de vendas, gerais e
administrativas variam em magnitudes diferentes para aumentos e reducdes das receitas na
mesma propor¢do. Assim, quando a magnitude do aumento nos custos associados ao respectivo
aumento da atividade ¢ maior que a redugdo dos custos derivado de uma redugdo na mesma
propor¢ao do volume, os autores nomearam esse comportamento de “sticky”. No entanto,
quando ocorre o contrario, ou seja, se 0s custos aumentam menos com o aumento da atividade
do que se reduzem em uma diminuicao da atividade na mesma propor¢ao, chama-se “anti-
sticky” (WEISS, 2010).

Neste sentido, a assimetria dos custos pode ocorrer devido a diversos fatores, tais como:
(1) decisoes deliberadas dos gestores, (ii) otimismo ou pessimismo desses profissionais em
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relacdo as vendas futuras, (iii) restri¢des tecnoldgicas, (iv) intensidade de mao de obra, (V)
intensidade de ativo e passivo, (vi) capacidade ociosa, (vii) custos de ajuste do processo
produtivo, (viii) problemas de agéncia, (ix) crescimento do Produto Interno Bruto — PIB e,
ainda, (x) aspectos regulatorios (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003;
BALAKRISHNAN;  GRUCA, 2008; MALIK, 2012; HOLZHACKER; KRISHNAN;
MAHLENDOREF, 2014).

Nao obstante, Holzhacker, Krinshnan ¢ Whu (2014) afirmam que mudangas no
ambiente regulatério que afetem o risco operacional das empresas geram maior pressao para
que essas operem de forma eficiente. Assim, as organizacdes respondem a essas mudangas com
acdes econdmicas, como ajustes em suas estruturas de custos, a fim de eliminar custos fixos
com o objetivo de flexibilizar a sua estrutura de custos e, consequentemente, visam a
sobrevivéncia em um ambiente regulatdrio mais rigido.

Referidas modificagdes no ambiente operacional podem afetar o grau de imobilizagao
das empresas, uma das possiveis causas da assimetria dos custos. Neste sentido, Anderson,
Banker e Janakiraman (2003) afirmam que organizagdes, cujas atividades operacionais
dependem prioritariamente de ativos fixos, possuem custos maiores em periodos de queda na
demanda. Isto ocorre em fun¢do dos gastos de infra estrutura para manter tais bens e, também,
porque nem sempre ¢ viavel se desfazer da estrutura fixa no curto prazo, até porque essa reducao
na demanda pode ser temporaria. Assim, espera-se que nessas empresas a assimetria dos custos
seja maior (MALIK, 2012).

Concomitantemente, o otimismo € o pessimismo dos gestores em relagdo as
expectativas de vendas ¢ outro fator que ajuda a explicar a assimetria dos custos. Isto porque,
quando os gestores possuem uma expectativa otimista, mesmo apos a queda nas vendas, esses
profissionais optam por manter os ativos fixos, ainda que esta decisdo represente maiores
custos, pois acreditam que tal redugdo das vendas ¢ temporaria. No entanto, se os gestores se
posicionam de forma pessimista, os custos se reduzem mais, tendo em vista que ocorre a
eliminagdo dessa estrutura de gastos fixos (ANDERSON et al., 2007; KAMA; WEISS, 2013).

A compreensao dessas varidveis e suas consequéncias no comportamento dos custos ¢
base de sustentacdo de muitas decisdes gerenciais. Portanto, os gestores que possuem
conhecimento de como os custos se comportam tém a possibilidade de prever qual ¢ a sua
trajetoria nas mais diversas situagdes operacionais, o que lhes permitem planejar suas operagoes
e, consequentemente, o lucro (BANKER; CHEN, 2006; MEDEIROS; COSTA; SILVA, 2005;
MELVIN, 1988; ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003).

Neste contexto, situa-se o setor de telecomunicagdes brasileiro, o qual ¢ considerado
estratégico para o governo e essencial para a sociedade e que passou por um processo de
reestruturacao na década de 1990, motivado por um movimento global. Com isso, houve a
convergéncia com outros setores — como tecnologia da informag¢do, computacdo em rede e
eletronica de consumo — das tecnologias envolvidas no desenvolvimento e na fabricacao dos
equipamentos que compdem a infraestrutura fisica necessaria a oferta de servicos de
telecomunicagdes (IPEA, 2010).

Além das mudangas estruturais, houve a criagdo de um marco regulatorio, iniciado pela
publicacao da Emenda Constitucional n°. 8 de 1995, a qual deixou de restringir a concessao
para a exploragdo desses servigos exclusivamente a empresas sob o controle acionario estatal.
Essa Emenda foi seguida de um conjunto de medidas legais que instituiram o regime de
concorréncia na prestacao desses servicos (BNDES, 1999; NETO; MENDONCA, 2011). Face
ao aumento da concorréncia no setor de telecomunicagdes brasileiro e essas mudangas que
afetam o panorama do setor, torna-se necessario considerar fatores explicativos que auxiliam
na compreensdo do comportamento de seus custos.

Em meio a necessidade de compreender o comportamento dos custos, especialmente em
ambientes em que o prego final ¢ influenciado pelos 6rgaos reguladores, ou seja, onde a
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eficiéncia se déa especialmente pela redugao dos custos, verifica-se a caréncia de estudos que
consideram essa variavel, principalmente no Brasil, embora encontram-se os estudos de
Medeiros, Costa e Silva (2005) e Richartz e Borgert (2013) que analisaram as empresas listadas
na BM&FBOVESPA. No estudo de Richartz e Borgert (2013) verifica-se que o setor de
telecomunicagdes se destaca na relacio CPV/RLV em comparagao aos demais setores, ou seja,
¢ um setor que merece atencao dos pesquisadores. Neste contexto, com o intuito de contribuir
com as pesquisas que analisam os fatores explicativos para o comportamento dos custos, tem-
se a seguinte pergunta de pesquisa: qual a relagdo entre o grau de imobilizagdo e a expectativa
dos gestores em relagao as vendas com o comportamento assimétrico dos custos das empresas
de telecomunicagdes brasileiras listadas na BM&FBOVESPA entre 1998 e 20147

A realizacdao deste estudo se justifica pela relevancia das informagdes a respeito das
variaveis explicativas do comportamento dos custos ndo somente para pesquisadores e
académicos mas, também, aos profissionais cuja atuacao esta diretamente ligada as atividades
empresariais, principalmente aos que consideram as mudangas dos custos em fungdo das
receitas, tendo em vista que alguns fatores podem ser identificados e controlados (MEDEIROS;
COSTA; SILVA, 2005; ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003; SHAHNAZARI,
TALEBNIA; JAMEIL 2013).

Além disso, Yiik¢ii e Ozkaya (2011) afirmam que hd espaco para explorar pesquisas
aplicadas sobre o comportamento dos custos em nivel global e, especialmente, em paises
emergentes, que merecem estudos pois diferem dos desenvolvidos em muitos aspectos, como
a volatilidade das condigdes macroecondmicas, regulamentos de governanga, caracteristicas do
mercado de trabalho e juridico o que provocam alteracdes nos custos. Weiss (2010) ressalta,
ainda, a importancia dessas informagdes aos investidores na previsao dos lucros.

2 Referencial tedrico

Informagdes a respeito de como os custos se comportam auxiliam os administradores
na tomada de decisdes estratégicas e operacionais. No entanto, como questionam Shank e
Govindarajan (1997, p. 191) “qual a varidvel que melhor explica as mudangas no custo?”.
Garrisson e Noreen (2001) acreditam que, num primeiro momento, a variacdo da producao ou
atividade seria a melhor resposta. Entretanto, estes mesmos autores reconhecem que as
tentativas de tomada de decisdo sem o pleno conhecimento dos custos envolvidos, e de como
eles variam em fun¢do do nivel de atividade poderdo trazer consequéncias negativas as
organizagoes. Além disso, conforme afirmam Pervan e Pervan (2012) entender a teoria e pratica
do comportamento dos custos ¢ importante para gestores, economistas, investidores que
utilizam informagdes de custos no processo de tomada de decisao.

Na literatura, encontram-se discussdes a este respeito na década de 1960, quando
Benston (1966) reconhece que a analise da regressao para este fim ndo ¢ s6 uma ferramenta
valida como um método disponivel, barato e facil de usar na tentativa de encontrar explicagdes
para o comportamento dos custos. Posteriormente, outros autores como Melvin (1988),
Zwanziger ¢ Melnick (1988); Yu-Lee (2000); Banker e Chen (2006); Silva et al. (2007);
Okeahalam (2009); Dierynck, Landsman e Renders (2012); Carmo et al. (2011) deram
continuidade aos estudos nessa area no sentido de encontrar varidveis explicativas e modelos
de tomada de decisdo que consideram essas variagoes.

Porém, as discussdes a respeito da assimetria dos custos sdo mais recentes. Noreen e
Soderstrom (1994), pioneiramente, questionaram a teoria tradicional em que os custos variam
na mesma propor¢ao das atividades. Para verificar essa problematica, esses autores realizaram
um estudo empirico com o objetivo de testar tal simetria. Para isso, realizaram uma analise
transversal nos hospitais de Washington e concluiram que esta hipdtese, que ¢ implicita na
contabilidade, ¢ rejeitada para a maioria das contas. Posteriormente, os referidos autores, ainda,
com base nos dados dos hospitais de Washington, analisaram o comportamento dos custos
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indiretos e concluiram que ¢ preferivel considerar que os custos nao irdo se alterar, e que estes
variam proporcionalmente as atividades (NOREEN; SODERSTROM, 1997).

Anderson, Banker e Janakiraman (2003) afirmam que os custos possuem o
comportamento “stick)y” quando a magnitude do aumento nos custos associados ao aumento da
atividade ¢ maior que a reducdo dos custos derivado de uma reducao do volume. No entanto,
quando ocorre o contrario, ou seja, se 0s custos aumentam menos com o aumento da atividade
do que se reduzem em uma diminui¢do da atividade na mesma propor¢ao, chama-se “anti-
sticky” (WEISS, 2010). Ainda, de acordo com Anderson, Banker e Janakiraman (2003), existem
varios motivos para a ocorréncia desta variagao assimétrica dos custos, como: relutancia natural
em dispensar funcionarios quando o volume de atividade diminui, custos de agéncia e a
necessidade de tempo para confirmar a tendéncia de redu¢ao no volume de atividade. Além
dessas, as decisdes gerenciais para manter recursos nao utilizados podem também ser causadas
por consideracdes pessoais e resultar em custos de agéncia.

Conforme afirma Malik (2012), a literatura a respeito dos custos assimétricos apresenta
trés linhas: (i) investiga a evidéncia dos custos assimétricos com a replicacdo do modelo de
Anderson, Banker e Janakiraman (2003); (ii) atua no sentido de encontrar as variaveis
determinantes que expliquem o comportamento assimétrico; e (iii) verifica a consequéncia da
assimetria dos custos nas previsdes de lucros. Neste sentido, ainda que as pesquisas sobre a
assimetria dos custos, em geral, sejam recentes, percebe-se o predominio de pesquisas na
primeira linha, contudo, as pesquisas que abrangem a segunda e terceira linha estdo em fase de
expansao, como o presente estudo que se propoe € que se encaixa na segunda linha.

Ademais, outros estudos foram realizados no sentido de testar a assimetria dos custos
em diferentes paises e segmentos de mercado na literatura internacional, tais como: Calleja,
Steliaros e Thomas (2006); Anderson et al. (2007); Balakrishnan e Gruca (2008); Argiles e
Blandon (2009); He, Teruya e Shimizu (2010); Yiik¢ii e Ozkaya (2011); Farzaneh et al. (2013);
Guenther, Riehl e Robler (2013); Chen (2013); Dalla Via e Perego (2013); Shahnazari, Talebnia
e Jamei (2013); Anderson, Asdemir e Tripathy (2013); Uy (2011); Pervan e Pervan (2012) e
Holzhacker, Krishnan e Mahlendorf (2014). Em todos, observa-se o comportamento
assimétrico nos custos e nas despesas.

Na segunda linha de pesquisas a respeito de custos assimétricos, a qual considera
varidveis explicativas para tal comportamento, verifica-se os trabalhos de Kama e Weiss (2013),
ao levar em consideragdao que algumas decisdes dos gestores sofrem influéncia de conflito de
agéncia, em que investigaram o impacto dos incentivos a esses tomadores de decisdes no
comportamento dos custos. Os autores utilizaram uma metodologia que vai além da
metodologia utilizada por Anderson, Banker e Janakiraman (2003) e consideram que as
escolhas intencionais dos gestores afetam os custos tanto quando as vendas aumentam como
quando as mesmas caem. Por fim, concluem que estas decisdes intencionais, ao invés de
induzirem, diminuem a assimetria dos custos. Outros estudos que contemplam essa tematica
foram realizados por Chen, Lu e Sougiannis (2012); Bosch e Blandon (2011) e Banker, Byzalov
e Chen (2013).

No Brasil, os estudos na area de custos assimétricos foram realizados por Medeiros,
Costa e Silva (2005), Richartz e Borgert (2013), Marques, Santos ¢ Lima (2014) os quais
consideraram os paises da América Latina. Dentre esses, destaca-se o estudo de Medeiros,
Costa e Silva (2005), o qual foi o pioneiro nessa area na literatura brasileira. Neste trabalho, os
autores verificaram se ha elasticidade assimétrica nos custos de 198 empresas brasileiras
durante 17 anos. Como resultado, encontraram que ha assimetria nos custos, contudo,
diferentemente das evidéncias encontradas em empresas norte-americanas, a assimetria nao
diminui quando se considera periodos maiores que um exercicio.

Ressalta-se, ainda, que no estudo de Richartz e Borgert (2013), onde analisaram o
comportamento dos custos das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA entre 1994 ¢
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2011, ja verificaram que o setor de telecomunicagdes possui a menor relagio CPV/RLV
(0,5992). Ainda, como resultado deste estudo, os autores encontraram, especificamente para o
setor de telecomunicagdes, que para um aumento de 1% na RLV, os custos aumentam 1,42%,
ou seja, ao levar em consideracdo aumentos na RLV de até 10% em anos seguidos, os custos
aumentam mais do que a propria receita. No mesmo panorama, quando hd uma reducdo de 1%
na RLV os custos caem em 0,58%, ou seja, os custos das empresas do setor de telecomunicagdes
sao assimétricos. Ao considerar outro contexto, aumento da RLV em mais de 10% em anos
seguidos, percebe-se que para o aumento de 1% da RLV os custos aumentam em 0,27%,
entretanto, para uma reducdo da RLV na mesma propor¢ao, os custos reduzem em 0,60%.
Desta forma, o presente estudo parte do pressuposto de que os custos no setor de
telecomunicagdes possuem comportamento assimétrico e foca na tentativa de explicar tal
fendmeno, uma vez que se identifica caréncia de estudos nesta area, especialmente no Brasil.

3  Procedimentos metodologicos

Para a realizagdo da pesquisa, utilizam-se as empresas listadas na bolsa de valores de
Sao Paulo - BM&FBOVESPA no setor de telecomunicagdes, que abrange os segmentos de
Telefonia Fixa e Telefonia Movel, como se destaca no Quadro 1. Ressalta-se que a empresa
Algar Telecom S.A. ndo apresenta informagdes no periodo em analise. Além desta, a empresa
Inepar Telecomunicagdes S.A. obteve informacgdes por apenas dois anos e, portanto, retirou-se
ambas da analise. Dessa forma, a populagao do presente estudo € composto por oito empresas.

Quadro 1: Empresas do setor de telecomunicagdes listadas na BM&FBOVESPA
Telefonia Fixa Telefonia Movel

Algar Telecom S.A. Inepar Telecomunicagdes S.A.

Embratel Participacdes S.A. Tim Participagdes S.A.

Jereissati Participacdes S.A.

Jereissati Telecom S.A.

LF Tel S.A.

OI S.A.

Telefonica Brasil S.A.

Telemar Participagdes S.A.

Fonte: Dados da pesquisa.

Como se pretende estudar o comportamento dos custos, a andlise de um periodo de
tempo mais amplo pode trazer informagdes mais precisas acerca das transformagdes do setor e
seus reflexos. Por isso, a amostra € composta pelas oito empresas do setor e suas demonstragdes
contabeis trimestrais desde o 1° trimestre de 1998 até o segundo trimestre de 2014, cujo
horizonte temporal foi delimitado ao considerar a disponibilidade dos dados.

Destaca-se, ainda, que nos anos de 1995 e 1996 o setor era composto por apenas uma
empresa com agdes negociadas na BM&FBOVESPA, a atual Oi S.A. No ano de 1997 houve o
ingresso da Jereissati Participagdes S.A. e da LF Telecomunicacdes S.A. Em 1998 houve o
ingresso da Embratel Participacdes S.A., Telemar Participacdes S.A. e Tim Participagdes S.A.
Em 1999, a empresa Jereissati Telecom S.A. passou a compor o setor, e em 2001, a empresa
Telefonica Brasil S.A.

Para a coleta dos dados financeiros das empresas utiliza-se a base de dados
Economatica®, da qual se extraem as informagdes secundarias das empresas publicadas em
seus relatorios contabeis, como: receita liquida de vendas, custo dos produtos vendidos,
despesas administrativas, despesas de vendas, total do ativo, ativo imobilizado que constam em
suas demonstragdes consolidadas atualizados pelo indice de inflagdo Indice Nacional de Pregos
ao Consumidor — IPCA. Cabe ressaltar que se optou pelas demonstragdes consolidadas deste
setor, ao considerar a presenca de grupos econdmicos, em que muitas empresas controladoras
apenas realizam as fung¢des administrativas. Em seguida, exportam-se essas informagdes para
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0 Microsoft Excel® e SPSS®, onde calcula-se a média, desvio padrao, variancia, coeficiente de
variagdo, tendéncias de comportamento e equagao da regressao.

Quanto a assimetria dos custos, para fins desta pesquisa, divide-se a analise pelos custos
dos produtos vendidos e pelo total das despesas, que compreendem as DV e as DA a fim de
evitar distor¢des nos resultados em fungdo de caracteristicas proprias de cada uma das
categorias. Portanto, considera-se a influéncia do grau de imobilizagdo como sugerem
Anderson, Banker e Janakiraman (2003) e Calleja, Steliaros ¢ Thomas (2006) e da expectativa
dos gestores em relacdo as vendas como instigam Kama, Weiss (2013) e Anderson et al. (2007).

Para a analise da influéncia do grau de imobilizagdo, divide-se as oito empresas que
compdem o estudo em dois grupos, as empresas com menor € maior grau de imobiliza¢ao
(Ativo Imobilizado / Ativo Total). Assim, ordenam-se as empresas segundo esse critério de
forma que as empresas em que o ativo imobilizado representa até 40% de seu ativo compdem
o grupo 1 (Telefonica Brasil S.A., Jereissati Telecom S.A., LF Telecomunicagdes S.A., e
Jereissati Participacdes S.A.) e aquelas em que essa propor¢do ¢ superior a 40% compdem o
grupo 2 (Tim Participagdes S.A., Oi S.A., Telemar Participagdes S.A. e Embratel Participacdes
S.A.). Nessa analise obteve-se 406 observacdes.

Na andlise que considera a expectativa dos gestores em relagdo as vendas futuras,
considera-se a receita de dois periodos anteriores. Para isso, selecionam-se apenas os periodos
em que houve aumentos e reducdes da RLV em dois periodos consecutivos, o que resultou em
149 observagdes. Assim, divide-se esses dados em aumentos ¢ redugdes da RLV nos dois
periodos anteriores, o que resulta em 107 e 42 observagdes no primeiro € no segundo grupo,
respectivamente. Feito isso, calcula-se a assimetria dos custos de acordo com a légica utilizada
por Anderson, Banker e Janakiraman (2003). O calculo da assimetria consiste em verificar
quanto os custos e despesas variam em fun¢ao do aumento e redugdo em 1% da RLV conforme

a Equacao 1.
CPV , Receita ; ;
—— - l=x+ B ———— -1+
CPV; 4 I'(Receita ; ¢

Equacio 1: Equagdo da assimetria

A Equacdo 1 representa a regressao entre as variaveis custos e receitas, onde custo ¢ a
variavel dependente e receita ¢ a variavel independente. Destaca-se que a Receita Liquida de
Vendas ¢ utilizada como medida do volume de producao nos trabalhos que envolvem assimetria
dos custos, conforme sugerem Anderson, Banker e Janakiraman (2003). Eliminam-se os
outliers, de acordo com Banker et al. (2012), com variagdes de mais de 100% da RLV.

Cabe esclarecer que nao se consideram as despesas financeiras nas analises, pois essas
estdo mais associadas a estrutura de capitas das empresas do que com o volume de producao.
Ainda, os resultados da presente pesquisa se limitam as empresas analisadas e as informagdes
extraidas da base de dados Economatica®, bem como os relatérios obtidos nos sitios eletronicos
das empresas. Nao obstante, os resultados levam em consideragdo apenas alguns dos possiveis
fatores explicativos propostos na literatura.

4 Apresentacio e analise dos dados

Nesta se¢do apresenta-se o resultado das analises realizadas para a compreensdo da
assimetria dos custos sob as duas 6ticas a que se propoe: grau de imobiliza¢do e expectativa
dos gestores em relacdo as vendas. Primeiramente, apresentam-se as tendéncias gerais das
relagdes do CPV/RLV e do total das despesas/RLV a fim de contextualizar o panorama das
empresas do setor no periodo em analise. Em seguida, apresentam-se a analise da assimetria
geral e sob as duas 6ticas objeto deste estudo.

Durante o periodo em andlise, o setor de telecomunicagdes brasileiro enfrentou
mudangas estruturais motivadas por um movimento global, que visavam: (a) criar empresas
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com porte significativo em relacdo ao contexto internacional, com a capacidade de gerar
recursos proprios e efetuar investimentos em todas as regides do pais; (b) viabilizar, no mercado
interno, diversas aliangas com players globais, possibilidade que seria reduzida a uma so
parceria se fosse mantida uma Unica empresa; e (c) aumentar a eficiéncia da ag¢do regulatoria
ao permitir o recurso de comparagdo ente as operadoras atuantes no mercado e ao diminuir a
assimetria da informacao pré firma dominante, o que nao ocorre no monopdlio. Entdo, a partir
da publicagdo da Emenda Constitucional — EC n°. 8 de 15.08.1995, deu-se inicio a um marco
regulatdrio no setor que acompanhou essa reestruturagao e que se caracterizou, principalmente,
pela abertura do mercado e, consequentemente, pelo aumento da concorréncia.

Assim, apresenta-se a Figura 1, na qual evidenciam-se a relacio CPV/RLV e o Total
das Despesas/RLV ao longo dos 61 trimestres observados. Destaca-se que cada trimestre
representa a média das empresas do segmento no periodo analisado.
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Figura 1: Relagcdes CPV/RLYV e Total das Despesas/RLV
Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Ao longo dos anos, o CPV e o total das despesas representam, em média,
aproximadamente 61% e 24% da RLV. Outra constatacdo, ¢ a discreta tendéncia de redugao
dos custos e, de forma oposta, o aumento do total das despesas. Além disso, em ambas relagdes,
verifica-se pouca variagdo dos dados, com desvios padrdes de 0,04 e 0,05, respectivamente.
Esse comportamento diferente dos custos e despesas afeta a eficiéncia operacional do setor no
intervalo temporal em andlise. Nos trimestres iniciais das andlises a maior parte da RLV era
consumida por gastos relacionados a atividade fim da empresa, ou seja, o CPV. Contudo, nos
trimestres finais das andlises o CPV perdeu representatividade neste conjunto e o total das
despesas apresentaram incremento. Ou seja, o aumento da concorréncia com o processo de
abertura do mercado fez com que as despesas totais aumentassem em fung¢ao, principalmente,
das despesas de vendas.

Na sequéncia do estudo prossegue-se com a verificagdo da assimetria geral dos custos
sob as duas oticas a que se propoe o trabalho: grau de imobilizagao das empresas e expectativa
dos gestores em relagdo as vendas futuras.

4.1 Analise geral da assimetria

Nesta secdo calcula-se a assimetria geral das empresas que compdem o setor de
telecomunicagdes listadas na BM&FBOVESPA. Ressalta-se que o estudo de Richartz e Borgert
(2013) ja identificaram a assimetria do CPV nas empresas deste setor. Nas andlises, estes
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autores dividiram os aumentos da RLV em dois grupos: até 10% e superior a 10%. Assim,
naquele primeiro grupo, quando a receita aumenta 1% os custos aumentam 1,42%, e para uma
reducdo da RLV na mesma magnitude, os custos reduzem 0,58%. Entretanto, no segundo grupo
que considera aumentos da RLV superiores a 10%, para um aumento da RLV de 1%, os custos
aumentam 0,27%, enquanto para uma redu¢do dessa magnitude da RLV, os custos reduzem
0,60%. Dessa forma, o presente trabalho, além de considerar o CPV, analisa o total das
despesas. Ainda que o CPV seja mais representativo em relagdo a RLV quando comparado ao
total das despesas, em média 61% e 24%, respectivamente, essa tltima ndo deve ser desprezada
pois também ¢ representativa em relagao a RLV.

e Custos

A andlise da assimetria geral dos custos, conforme apresentado nos procedimentos
metodoldgicos desta pesquisa, consiste em analisar o impacto no CPV com o aumento e com a
diminuicao de 1% da RLV nas 406 observagdes. Assim, inicialmente, apresentam-se as tabelas
com os outputs estatisticos para o aumento de 1% da RLV.

Tabela 1: Resumo do modelo de assimetria dos custos para aumentos da RLV

R R quadrado R quadrado Erro padrgo da
ajustado estimativa
,760 ,578 ,576 ,L1067842

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 1 exibe o coeficiente de determinagdo da variavel RLV pelo CPV para os
aumentos da RLV do conjunto de empresas em andlise, o qual pode ser considerado moderado
com 1 de 0,576. Ou seja, o modelo possui bom poder explicativo. Ainda, com o intuito de
verificar a validade do modelo proposto, apresenta-se o teste F na Tabela 2.

Tabela 2: ANOVA para aumentos da RLV

Modelo Soma dos Quadrados df Quadrado Médio F Sig.
Regressdo 3,687 1 3,687 323,330 ,000
Residuos 2,691 236 ,011

Total 6,378 237

Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se que o modelo proposto ¢ significante, ao considerar que o respectivo teste
de significancia F (0,000) ¢ menor que o nivel critico definido (0,05). Ou seja, a varidvel RLV
¢ significativa para a explicagdao das variacdes no CPV. Desta forma, ¢ possivel partir para a
analise dos parametros da equagdo de regressdo conforme apresenta a Tabela 3.

Conforme a Tabela 3, o modelo final dos custos frente aos aumentos da RLV ¢ composto
da seguinte forma: CPV =-0,005 + 1,013 RLV. Ou seja, para cada 1% de aumento da RLV, o
CPV aumenta 1,008%. Esse resultado apresenta indicios de que a estrutura de custos das
empresas de telefonia é composta por custos variaveis, os quais se alteram significativamente
para aumentos do volume de produgdo. Verifica-se que esse resultado ¢ diferente do encontrado
por Richartz e Borgert (2013), tanto para os aumentos da RLV de até 10% e superiores a 10%
quando verificaram no periodo compreendido entre 1994 e 2011.

Tabela 3: Coeficientes dos aumentos da RLV

Coeficientes ndo padronizados Intervalo de confianga 95,0% para B

Modelo B Modelo padrao Limite inferior Limite superior
(Constante) -,005 ,008 -,021 ,010
RLV 1,013 ,056 ,902 1,124

Fonte: Dados da pesquisa

De forma similar ao exposto para os aumentos da RLV, apresenta-se na sequéncia as
andlises para a reducdo da RLV. Isto porque, com o comparativo entre o impacto no CPV com
os aumentos e redugdes da RLV pode-se identificar assimetria ou ndo no comportamento dos
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custos. Contudo, suprime-se as tabelas com os outputs estatisticos, pois os testes apresentam
significancia para o modelo gerado.

Para as redugdes da RLV, tem-se o coeficiente de explicagdo da variavel RLV pelo CPV
considerado de moderado a forte com o r* de 0,657. Além disso, o teste F apresenta que o
modelo gerado ¢ significante. Assim, tem-se o modelo final para as reducdes da RLV da
seguinte forma: CPV =-0,001 + 0,879RLV, o que representa uma reducdo no CPV de 0,878%
para uma reducdo de 1% da RLV. Verifica-se, portanto, que o CPV possui comportamento
assimétrico entre os aumentos e redugdes da RLV, pois para um aumento de 1% da RLV, o
CPV aumenta 1,008% e para uma reducao da RLV de 1%, os custos caem em 0,878%, o que
resulta em uma diferenca de 0,13. Este comportamento esta de acordo com os conceitos dos
sticky costs propostos por Anderson, Banker e Janakiraman (2003). Isso indica que os custos
aumentam na mesma propor¢do da RLV, porém, ndo podem ser reduzidos na mesma
magnitude. Esta situagdo ndo permite que as empresas deste setor trabalhem com ganhos de
escala significativos.

Contudo, para compreender melhor esta situagdo, torna-se necessario verificar como as
variagdes na RLV afetam o total das despesas, ao considerar a representatividade dessas em
relacdo a RLV.

e Total das despesas

Para a andlise da assimetria das despesas, utiliza-se a mesma técnica de regressdo linear
simples utilizada na analise do CPV, no qual verifica-se o impacto no total das despesas dos
aumentos e redugoes da RLV.

Para os aumentos da RLV, o coeficiente de explicagdo do total de despesas ¢
considerado fraco com r? de 0,086. Ainda assim, o modelo ¢ significativo de acordo com o teste
de significancia. Assim, tem-se a func¢ao total das despesas = 0,056 + 0,726RLV, ou seja, para
o aumento de 1% da RLV, as despesas sofrem um incremento de 0,782%.

Igualmente as analises dos aumentos da receita, para as redugdes da RLV, o coeficiente
de explicacdo do total de despesas ¢ fraco com r* de 0,246, verifica-se que esse modelo ¢
significativo com o teste F de significancia. Assim, tem-se a fungdo Total das despesas = 0,008
+ 1,061RLV, o que implica em um decréscimo de 1,069% das despesas para uma reducdo de
1% da RLV.

Ao confrontar os aumentos e redu¢des da RLV, verifica-se que o total das despesas
apresenta comportamento assimétrico, uma vez que, quando a RLV aumenta em 1%, o total das
despesas sofre um incremento de 0,782%, contudo, para uma reducdo da RLV em 1%, o total
das despesas sofre um decréscimo de 1,069%, o que implica em uma diferenca de 0,287.
Verifica-se, portanto, que o total das despesas ¢ mais assimétrico que o CPV. Porém, este
comportamento, apesar de também ser assimétrico, apresenta-se de maneira oposta aos sticky
costs, uma vez que os custos reduzem mais do que aumentam para a mesma variacdo da RLV.
Portanto, seguem a logica dos anti-sticky proposta por Weiss (2010).

Com a identificac¢do da assimetria na andlise geral, tanto para o total das despesas como
para o CPV, inicia-se a andlise sob as duas dticas propostas, sob o grau de imobilizagao e sob
a expectativa dos gestores em relagdo as vendas futuras. Com isso, pretende-se identificar se
algumas das abordagens mencionadas na literatura como possiveis fatores explicativos que
realmente afetam no comportamento dos custos.

4.2  Analise sob a 6tica do grau de imobilizacao

Para a analise da assimetria do CPV e do total de despesas sob a oOtica do grau de
imobilizagdo, utilizam-se as mesmas técnicas estatisticas aplicadas na andlise da assimetria
geral e das despesas. Apesar de nao apresentados todos os outputs estatisticos, cabe esclarecer
que os testes F de significancia apresentam que os modelos sdo significativos para as analises
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em questdo. Nesta etapa faz-se necessario a utilizagao dessas técnicas para cada um dos grupos,
o de menor e maior grau de imobilizagdo. Ressalta-se que o critério de divisdo dos grupos esta
descrito nos procedimentos metodologicos. Cabe destacar que no intervalo temporal em analise,
o grau de imobilizacdo obteve média de 43% nas empresas em estudo, e esse indice reduziu de
aproximadamente 70% nos trimestres iniciais para pouco mais de 20%, em média, nos
trimestres finais.

Tabela 4: Analise da assimetria do CPV sob a 6tica do grau de imobilizagdo

CPV
Grupo 1 Grupo 2
RLYV aumenta 1% CPV aumenta 1,041% [ RLV aumenta 1% CPV aumenta 0,970%
RLV diminui 1% CPV diminui 0,889% | RLV diminui 1% CPV diminui 0,973%
Assimetria 0,1520 Assimetria -0,0030

Fonte: Dados da pesquisa

Inicialmente, na analise do CPV, verifica-se que para aumentos da RLV de 1%, o CPV
sofre um incremento de 1,041% no grupo 1, e de 0,97% no grupo 2. Em contrapartida, para
reducdes de 1% da RLV, o CPV sofre um decréscimo de 0,889% no grupo 1, e de 0,973% para
o grupo 2. Percebe-se que a assimetria ¢ maior no grupo 1, e no grupo 2 o CPV varia
praticamente na mesma propor¢do para aumentos e redugdes da RLV, como resume a Tabela
4. Da mesma forma realizada na analise do CPV, repetem-se os procedimentos para analise do
total das despesas, como se observa na Tabela STabela 5.

Tabela 5: Analise da assimetria das despesas sob a 6tica do grau de imobilizagdo
Total das despesas
Grupo 1 Grupo 2
RLV aumenta 1% Total das desp. aumenta 0,622% |RLV aumenta 1% Total das desp. aumenta 0,983%
RLV diminui 1% Total das desp. diminui  1,030% |RLV diminui 1% Total das desp. diminui 0,614%
Assimetria -0,4080 Assimetria 0,3690
Fonte: Dados da pesquisa

Para aumentos de 1% na RLV, o total das despesas acresce em 0,622% e 0,983%,
respectivamente no grupo 1 e grupo 2. Em contrapartida, para reducdes em 1% da RLV, o total
das despesas decresce em 1,030% e 0,614%, respectivamente no grupo 1 e no grupo 2. Verifica-
se que em ambos os grupos a assimetria ¢ significativa, ainda que no grupo 1 essa seja um
pouco maior. Apesar de o grupo 1 possuir comportamento assimétrico, verifica-se que estes
seguem a logica de Weiss (2010), ao considerar que os custos reduzem mais do que aumentam
para a mesma varia¢do da RLV. Ou seja, os custos sdo anti-sticky.

Ao se comparar o comportamento do CPV com o total das despesas, na analise por
grupo, percebe-se que em ambos a assimetria ¢ maior no grupo 1, que abrange as empresas com
menor imobilizado e, ainda, que as despesas nesse grupo decrescem praticamente na mesma
proporg¢do para a reducdes na RLV. Ainda que no grupo 2 a assimetria, também, seja presente,
no CPV ¢ pouco representativa. Esses resultados nao corroboram os estudos de Calleja,
Steliaros e Thomas (2006); Anderson, Banker e Janakiraman (2003) e Malik (2012) que
apontam que a assimetria ¢ maior nas empresas com maior imobilizado.

4.3 Analise sob a otica da expectativa dos gestores em relaciio as vendas futuras

Nesta etapa verifica-se como a expectativa dos gestores em relagdo as vendas
influenciam a assimetria do CPV e do total de despesas. Para isso, utiliza-se a mesma técnica
estatistica das demais andlises nas 149 observacgdes divididas em dois panoramas conforme
explicitado nos procedimentos metodologicos. Ressalta-se que o numero de observagdes se
reduz, pois selecionam-se apenas a RLV do periodo em que nos dois trimestres anteriores houve
aumento ou redugdo consecutiva da RLV. Ressalta-se que foi realizado o teste F de
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significancia de todos os modelos gerados e, como os resultados se apresentaram significantes,
deu-se continuidade a andlise da equagdo da regressao.

Na analise do CPV, verifica-se que, ap6s aumentos e redugdes sucessivas na RLV, para
incrementos de 1% da RLV em um terceiro periodo, o CPV sofre um acréscimo de 1,272% e
1,705%, respectivamente. Ou seja, verifica-se a necessidade de investimentos que acompanham
esse aumento da RLV, ainda que esse incremento seja maior apds reducdes sucessivas nas
vendas. No entanto, apos aumentos e reducdes sucessivas na RLV, para a redugdo de 1% da
RLV no terceiro periodo, o CPV possui variagdes bastante proximas para ambos os panoramas
de andlise, onde se reduz em 0,618% e 0,612%, respectivamente, como mostra a Tabela 6.

Tabela 6: Andlise da assimetria do CPV sob a 6tica da expectativa dos gestores em relagdo as vendas futuras

CPV
Aumentos sucessivos na RLV Reducoes sucessivas na RLV
RLV aumenta 1% CPV aumenta 1,272% RLV aumenta 1% CPV aumenta 1,705%
RLV diminui 1% CPV diminui 0,618% RLV diminui 1% CPV diminui 0,612%
Assimetria 0,654% Assimetria 1,093%

Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se a expressiva assimetria no CPV para aumentos e redugdes sucessivas na
RLV, contudo, essa assimetria ¢ maior quando ha reducdes sucessivas na RLV, cujos resultados
corroboram os estudos de Anderson et al. (2007) e Kama e Weiss (2013). Isto indica, que os
gestores adotam um posicionamento otimista, tendo em vista que quando ha reducdes nas
vendas, nao se desfazem imediatamente da sua estrutura operacional fixa, independente de
aumentos ou redu¢des da RLV.

Tabela 7: Analise da assimetria do total de despesas sob a otica da expectativa dos gestores em relagéo as
vendas futuras
Total das despesas

Aumentos sucessivos na RLV Reducoes sucessivas na RLV
RLV 1% Total das desp. 1,449% RLV 1% Total das desp. 0.081%
aumenta aumenta aumenta aumenta
RLV diminui 1% Total das desp. diminui  1,331% | RLV diminui 1% Total das desp. diminui  0,903%
Assimetria 0,118% Assimetria 0,822%

Fonte: Dados da pesquisa

No que se refere ao total das despesas, verifica-se que para aumentos da RLV, o total
das despesas aumenta 1,449% e 0,081% apos aumentos e reducdes sucessivas da RLV,
respectivamente, como exibe a Tabela 7. Ou seja, apos periodos de aumentos das vendas as
despesas aumentam, em fungao das expectativas otimistas dos gestores. Em contrapartida, para
as reducdes na RLV, verifica-se que o total das despesas sofre um decréscimo de 1,331% e
0,903% para aumentos e reducdes sucessivas na RLV, respectivamente. Destaca-se que quando
a RLV aumenta, apos redugdes nos dois periodos anteriores, o total das despesas aumenta
pouco, o que demonstra receio por parte dos gestores e, ainda, que as empresas trabalham com
folga organizacional, tendo em vista ndo ser necessario novos gastos para suprir a demanda.

Na comparacgao entre o CPV e o total das despesas, verifica-se que em ambos a
assimetria ¢ maior quando hé redugdes sucessivas na RLV, ainda que de forma diferente para
aumentos e redugdes na RLV. Para as despesas, observa-se um comportamento mais pessimista
pois hd maior decréscimo para redugdes nas vendas. Em contrapartida, quando ha aumentos
sucessivos na RLV, tanto o CPV quanto o total das despesas possuem assimetria menor, o que
corrobora os estudos de Anderson ef al. (2007) e Kama e Weiss (2013).

5 Conclusoes

Como o objetivo deste estudo ¢ identificar o comportamento dos custos das empresas
de telecomunicagdes brasileiras listadas na BM&FBOVESPA entre o 1° trimestre de 1998 ¢ o
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2° trimestre de 2014 em funcdo do grau de imobilizacdo e da expectativa dos gestores em
relagdo as vendas futuras, inicialmente fez-se a analise dos indices de representatividade da
RLV pelo CPV e pelo total das despesas, onde verificou-se que apesar de o CPV possuir
discreta tendéncia de queda, o total das despesas apresentou tendéncia de crescimento, a qual
também ¢ discreta. Em seguida, realizaram-se andlises de simetria em trés etapas: (i) analise
geral da assimetria; (i) analise da assimetria sob a oOtica do grau de imobilizagao e; (iii) analise
da assimetria sob a dtica de expectativa dos gestores em relagdo as vendas futuras.

Na primeira etapa — andlise geral da assimetria — identificou-se que hé4 assimetria no
CPV das empresas listadas na BM&FBOVESPA no segmento de telecomunicacdes. Isso
implica em um acréscimo do CPV em 1,008% para o aumento de 1% da RLV, e para uma
redu¢do da RLV nessa mesma magnitude, o CPV decresce em 0,878%. Este resultado vai ao
encontro da teoria dos sticky costs proposta por Anderson, Banker e Janakiraman (2003), e dos
resultados obtidos nos estudos de Calleja, Steliaros e Thomas (2006) e Yiik¢ii e Ozkaya (2011).

Ainda, nesta etapa inicial, ao considerar o total de despesas, que abrange as despesas de
vendas e administrativas, também, verifica-se a assimetria. Dessa forma, para um aumento na
RLV em 1%, o total das despesas sofre um acréscimo de 0,782% o que vai ao encontro do
estudo de Calleja, Steliaros e Thomas (2006). No entanto, para uma reducao da RLV nessa
mesma propor¢ao, o total das despesas sofre um decréscimo de 1,069%. Como neste caso a
reducdo do total das despesas ¢ maior que o aumento dessas, identifica-se a 16gica dos anti-
sticky proposta por Weiss (2010). Ou seja, apesar de tanto o CPV quanto o total das despesas
possuirem comportamento assimétrico, esses acontecem em direg¢des distintas.

No que tange a assimetria sob a 6tica do grau de imobilizagdo, verifica-se que para o
CPV e o total das despesas a assimetria ¢ maior no grupo 1, o qual ¢ composto pelas empresas
que possuem menor grau de imobilizagdo. Nao obstante, no grupo 2 o CPV varia,
aproximadamente, na mesma propor¢ao para aumentos ¢ diminui¢des da RLV. Esses resultados
refutam os estudos realizados por Porporato e Werbin (2010); Calleja, Steliaros e Thomas
(2006); Anderson, Banker e Janakiraman (2003) e Malik (2012) em que afirmam que a
assimetria ¢ maior nas empresas que possuem maior grau de imobilizagao.

Quanto a expectativa dos gestores em relacao as vendas, percebe-se que a assimetria ¢
maior no total de despesas e no CPV apds redugdes sucessivas na RLV, especialmente nesse
ultimo, o que corrobora os estudos de Anderson et al. (2007) e Kama e Weiss (2013). Isso
indica que os gestores adaptam sua estrutura de custos rapidamente apds as quedas nas vendas.
Destaca-se que, para aumentos na RLV apds dois periodos de redugdes sucessivas nas vendas,
o total das despesas e o CPV apresentam comportamentos diversos. Enquanto, aquele
praticamente ndo se altera e revela receio por parte dos gestores, estes apresentam variagdes
significativa.

Com a realiza¢do do estudo, conclui-se que as empresas listadas na BM&FBOVESPA
no segmento de telecomunicagdes possuem comportamento assimétrico, o qual se apresenta em
alguns casos consonante com a teoria dos sticky costs, proposta por Anderson, Banker e
Janakiraman (2003) e, em outros, seguem o conceito de anti-sticky proposto por Weiss (2010).
Percebe-se, também, que quando a receita apresenta dois periodos de aumentos sucessivos, as
empresas atingem o limite da capacidade produtiva e um aumento de volume no terceiro
periodo depende de novos investimentos. Porém, os investimentos ndo podem ser pagos com o
aumento da RLV apenas deste periodo. Assim, os custos aumentam mais que a receita apos
dois periodos de aumento.

Da mesma forma, observa-se que apods dois periodos de reducdes na RLV, para um
aumento na RLV no terceiro periodo, hd comportamentos distintos entre o CPV e a RLV. Ainda
que para o CPV mantenha-se a necessidade de novos investimentos, no total das despesas
percebe-se ociosidade, ao considerar que esta aumenta pouco para aumentos na RLV, apos
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redugdes sucessivas na RLV. Conforme se pode perceber, em fun¢ao da folga organizacional,
o aumento de 1% da RLV acarreta um incremento de apenas 0,081% no total das despesas.
Por fim, em novas pesquisas, sugere-se considerar para as empresas do setor em analise
outros fatores explicativos na assimetria dos custos, como: (i) decisdes deliberadas dos
gestores; (i1) restrigdes tecnologicas; (iii) intensidade de mao de obra; (iv) intensidade de
passivo; (v) capacidade ociosa; (vi) custos de ajuste do processo produtivo; (vii) problemas de
agéncia; (viil) crescimento do Produto Interno Bruto — PIB; e (ix) aspectos regulatorios.
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