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RESUMO

O objetivo deste estudo consiste em analisar a representatividade das diferentes métricas para a
intensidade de ativos no comportamento assimétrico dos custos, com destaque para: (i) razéo
do Ativo Total pela Receita Liquida de Vendas; (ii) razdo do Imobilizado pela Receita Liquida
de Vendas; e (iii) razdo do Imobilizado pelo Ativo Total. Por meio de um levantamento de
informagdes das empresas listadas na BM&FBOVESPA, durante um periodo de 21 anos,
empregou-se 0 modelo de regressdo para dados em painel para identificar se as variaveis

1 Artigo recebido em 06/12/2017. Revisado por pares em 12/03/2019. Reformulado em 21/03/2019. Recomendado
para publicacdo em 29/03/2019 por Franciele Beck. Publicado em 13/05/2019. Organizagdo responsavel pelo
periodico: FURB.
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inseridas sdo significativas e o quanto influenciam na assimetria dos custos. Os resultados
indicam a proxy razdo do Ativo Total pela Receita Liquida de Vendas como a mais
representativa para a analise da influéncia da intensidade de ativos, tanto no comportamento do
Custo dos Produtos Vendidos como das Despesas com Vendas e Administrativas para as
empresas estudadas, o que pode servir de suporte para as pesquisas em que a proxy para
intensidade de ativos é aplicada. Assim, por meio dessa métrica conclui-se que, quanto maior a
intensidade de ativos, maior a assimetria dos custos e das despesas no sentido Sticky Costs.
Palavras-chave: Assimetria dos custos; Sticky costs; Intensidade de ativos.

ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the representativeness of the different metrics that
measure the asset intensity on asymmetric cost behavior. The measure we analyze are: (i) ratio
of Total Assets to Net Sales Revenue; (ii) ratio of Property, Plant and Equipment to Net Sales
Revenue; and (iii) ratio of Property, Plant and Equipment to Total Assets. We analyze the data
from a survey of the companies listed on BM&FBOVESPA by panel data regression, during a
period of 21 years, to identify if the inserted variables are significant and how much it influence
the expenses asymmetry. The results show that the ratio of Total Asset to Net Sales Revenue is
a more representative measure to analyze the influence of the asset intensity on the behavior of
Cost of Goods Sold and Selling, General and Administrative Expenses, which can be used as
support for searches in which the proxy for the asset intensity is applied. Thus, through this
proxy we conclude the greater the asset intensity, the greater the asymmetry of costs and
expenses in the direction of Sticky Costs.

Keywords: Cost stickiness; Sticky Costs; Asset intensity.

RESUMEN

El objetivo de este estudio consiste en analizar la representatividad de las diferentes métricas
para la intensidad de activos en el comportamiento asimétrico de los costos, con destaque para:
(i) proporcion del Activo Total por la Receita Liquida de Ventas; (ii) proporcion del
Inmovilizado por la Receita Liquida de Ventas; y (iii) proporcion del Inmovilizado por el
Activo Total. Por medio de un relevamiento de informaciones de las empresas listadas en la
BM&FBOVESPA, durante un periodo de 21 afios, se empled el modelo de regresidn para datos
en panel, para identificar si las variables insertadas son significativas y cuan influyen en la
asimetria de los gastos. Los resultados indican el proporcion del Activo Total por la Receta
Liquida de Ventas como el més representativa para el analisis de la influencia de la intensidad
de activos tanto en el comportamiento del Costo de los Productos VVendidos como de los Gastos
con Ventas y Administrativas para las empresas estudiadas, 10 que puede servir de soporte para
las busquedas en las que se aplica el proxy para la intensidad de activos. Asi, por medio de esta
métrica se concluye que, cuanto mayor la intensidad de activos, mayor es el costos pegajosos
y de los gastos en el sentido Sticky Costs.

Palabras clave: Costos pegajosos; Sticky costs; Intensidad de activos.

1. INTRODUCAO

Tradicionalmente, a abordagem do comportamento dos custos presumia uma variagao
simétrica dos custos em relacdo a mudancas no volume de atividades, independentemente da
sua diregéo, para mais ou para menos. Nessa perspectiva, de acordo com Banker e Byzalov
(2014), basicamente, os custos séo classificados como variaveis —na medida em que se alteram
de acordo com a variagdo no volume de atividades — e fixos — na medida em que néo se alteram
na mesma proporcao.
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Em outra perspectiva, Anderson, Banker e Janakiraman (2003) publicaram evidéncias
de que a relag&o entre os custos e o0 volume de atividades € assimétrica ao identificar que quando
a receita aumenta 1%, as despesas com vendas, gerais e administrativas aumentam 0,55%,
porém, quando a receita diminui 1%, as despesas diminuem somente 0,35%. Esse fenémeno
foi denominado pelos referidos autores de sticky costs, cuja magnitude do aumento dos custos
em resposta ao aumento da receita € maior do que a magnitude da reducdo dos custos
relacionada a reducéo da receita, para 0 mesmo percentual de variacao da receita.

Além desse comportamento no sentido sticky costs, outros estudos, como o de Weiss
(2010) por exemplo, detectaram que o fenbmeno pode ocorrer no sentido inverso e o
denominaram de anti-sticky costs. Ou seja, a magnitude do aumento dos custos relacionada ao
aumento da receita pode ser menor do que a magnitude da reducdo dos custos associada a
reducdo da receita. Ainda, nessa direcdo, Abu-Serdaneh (2014) menciona que o grau de
assimetria pode variar para diferentes contas de custos, empresas e paises, 0 que resulta num
comportamento sticky, anti-sticky ou simétrico.

Contudo, a evidenciacdo da assimetria no comportamento dos custos precedeu a
expansao das analises em diversos paises, nos quais pesquisadores detectaram a sua existéncia
em diferentes setores e segmentos empresariais. Dentre outros, Subramaniam e Weidenmier
(2003) argumentam que a assimetria dos custos pode variar entre empresas e setores devido,
sobretudo, as peculiaridades de cada negdcio. Na sequéncia, conforme Silva et al. (2019), os
estudos se voltaram para a analise dos fatores que interferem no comportamento assimétrico
dos custos, principalmente quando da ocorréncia de mudancas nos niveis de atividades
organizacionais.

Um dos fatores mais discutidos na literatura diz respeito aos custos de ajustamento
relacionados as adaptacOes de recursos quando das alteracdes na demanda. Anderson, Banker
e Janakiraman (2003) explicam que quando ha queda no volume os gestores optam por manter
0s recursos comprometidos e arcam com 0s custos da capacidade n&o utilizada, ou reduzem os
recursos e incorrem em custos de ajustamento inerentes a reducgéo e substituicdo dos recursos
comprometidos, caso a demanda seja recuperada. Neste sentido, conforme os autores, a
assimetria dos custos pode ser mais acentuada nos casos em que 0s custos de adaptacdo dos
recursos comprometidos sejam elevados, pois 0s gestores optam por manter recursos ndo
utilizados.

Anderson, Banker e Janakiraman (2003) argumentam, ainda, que 0s custos de
ajustamento provavelmente sdo maiores quando as empresas contam com mais ativos proprios
e mais empregados. A reducdo dos recursos adquiridos de terceiros, quando ha reducdo da
demanda, é relativamente fécil, a menos que existam contratos de longo prazo. No entanto, a
alienacdo dos ativos proprios é dispendiosa, devido aos custos inerentes a venda e a perda dos
investimentos relacionados com a instalacdo e personaliza¢do dos seus ativos. Essas hipdteses
foram confirmadas pelos referidos autores quando encontraram coeficientes significativos e
negativos que indicaram que os custos sdo mais inflexiveis em empresas que exigem,
relativamente, mais ativos ou mais empregados para apoiar suas vendas.

Além de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), outros autores encontraram
resultados similares, no sentido de que a intensidade de ativos aumenta o grau de assimetria
dos custos, como Subramaniam e Weidenmier (2003), Calleja, Steliaros e Thomas (2006), He,
Teruya e Shimizu (2010), Porporato e Werbin (2012), Banker, Fang e Mehta (2013), Abu-
Serdaneh (2014), Dalla Via e Perego (2014), Jalilian e Elyssai (2014) e Richartz (2016).

Todavia, as medidas utilizadas para representar a intensidade de ativos nem sempre sao
similares, uma vez que alguns autores empregaram a razao do ativo total pela receita de vendas,
como Anderson, Banker e Janakiraman (2003), He, Teruya e Shimizu (2010), Dalla Via e
Perego (2014), enquanto outros utilizaram a raz&o do ativo imobilizado pela receita de vendas,
como Subramaniam e Weidenmier (2003) e Jalilian e Elyssai (2014). Também, a razdo do ativo
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imobilizado pelo ativo total € empregada por alguns autores como Banker, Fang e Mehta (2013)
e Richartz (2016). Além dessas, pode-se observar na literatura a utilizacdo de outras métricas
menos recorrentes como giro do ativo imobilizado e giro do estoque, razéo do ativo total pelo
lucro operacional e gastos com manutencéo de ativos.

Essa auséncia de consenso pode ser observada na literatura pertinente a conceituacao de
ativos. Assim, conforme Hendriksen e Van Breda (2009), a preocupagdo com conceitos
explicitos de ativos e passivos, e uma verificacdo de suas caracteristicas de natureza basica, se
justificam com o propdsito de contribuir com a teoria da contabilidade, por meio de diretrizes
adequadas, para o desenvolvimento do pensamento contabil e dos proprios principios de
contabilidade.

O Pronunciamento Conceitual Basico (CPC, 2011) conceitua o0 ativo como um recurso
controlado pela entidade como resultado de eventos passados e do qual se espera que fluam
futuros beneficios econémicos para a entidade. Por outro lado, Canning (1929) conceitua ativo
como qualquer servigo futuro, em termos monetarios ou controlavel em moeda, cujos direitos
pertencem legal ou justamente a alguma pessoa ou a um conjunto de pessoas, e 0 Servi¢o é um
ativo somente para quem o usufruir. Pode-se perceber que as duas conceituacdes apresentam
diferencas relacionadas a delimitacao de ativo.

As diversas métricas para a intensidade de ativos possuem diferencas em termos
informacionais e, consequentemente, diferentes potenciais de informacéo devido, sobretudo,
ao fato de serem aplicadas em diferentes contextos regionais. Pesquisadores devem determinar
qual a métrica que pretendem aplicar nos estudos com base nos conceitos envolvidos e no
direcionamento das suas discussdes. No entanto, 0s aspectos conceituais inerentes as métricas
séo pouco abordados nas pesquisas, bem como ndo ha padronizacéo para a proxy de intensidade
de ativos.

Nessa linha de discussao, a seguinte pergunta norteia a presente pesquisa: qual métrica
para a intensidade de ativos € a mais representativa para a explicacdo da assimetria dos custos
e das despesas das empresas listadas na BM&FBOVESPA?

Portanto, o objetivo do presente estudo consiste em verificar qual das métricas
comumente utilizadas para a intensidade de ativos no comportamento assimétrico dos Custos
dos Produtos Vendidos e das Despesas com Vendas e Administrativas, das empresas listadas
na BM&FBOVESPA, se mostra mais representativa. Por meio da significancia e do coeficiente
pretende-se contribuir para a lacuna existente, sobre qual é a métrica mais representativa para
a intensidade de ativos, uma vez que os estudos em geral focam na analise da intensidade de
ativos na assimetria dos custos, bem como utilizam diferentes métricas para analise sem um
questionamento sobre a sua relevancia.

Em termos tedricos, a justificativa deste estudo se fundamenta na necessidade de
desenvolvimento da literatura sobre comportamento dos custos, especialmente quanto a
abordagem da assimetria dos custos, ao considerar as particularidades de cada fator explicativo
para o fornecimento de subsidios que possibilitam melhoria no gerenciamento dos custos das
empresas. Em termos préaticos, a pesquisa se justifica pelo melhor entendimento dos custos e
do poder preditivo dos lucros, uma vez que, conforme o estudo de Weiss (2010), as empresas
que apresentam comportamento mais assimétrico tém previsdes menos precisas
comparativamente as empresas que apresentam menos assimetria.

Além disso, ao considerar a discussdo acerca das métricas para a intensidade de ativos
e ao fornecer indicios de qual a mais representativa, a pesquisa contribui para o avanco das
pesquisas relacionadas ao comportamento dos custos e demais estudos que empregam alguma
proxy para a intensidade de ativos em ambito nacional e internacional. Ainda, destaca-se que
no Brasil as pesquisas empregam a utilizagcdo de proxy para intensidade de ativos, mas néo
foram encontrados estudos que discutem a representatividade de métricas para os fatores
inerentes ao comportamento dos custos estudados.
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A delimitacdo deste estudo se da em funcdo das empresas e da variavel observada, bem
como do tempo. Devido a disponibilidade das informagdes, as empresas abrangidas na analise
sdo as listadas na BM&FBOVESPA e a variavel analisada é a intensidade de ativos, ao
considerar o objetivo deste estudo. Quanto a delimitacdo temporal, definiu-se uma amostra de
21 anos apos a adocao do plano real em que o Brasil viveu um periodo de maior estabilidade
econdmica, o qual previne que as observacgdes ndo sejam enviesadas por medidas gerenciais
adotadas em decorréncia das altas taxas inflacionarias.

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

O estudo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), além de impulsionar a verificagdo
da assimetria dos custos, motivou a analise da intensidade de ativos ao constatar a influéncia
dessa variavel na assimetria das despesas. Nessa direcdo, Banker, Byzalovy e Plehn-Dujowichz
(2010) apresentaram evidéncias empiricas de estrutura de custos rigidas em paises como a
Austrélia, Alemanha, Franca, UK, Hong Kong, Jap&o, Suécia, Tailandia e Africa do Sul. Uma
das hipoteses testadas no estudo sugere que o grau de assimetria dos custos aumenta com 0s
custos de ajustamento, que foram medidos por meio da intensidade de ativos e intensidade de
funcionarios. Em relacdo a isso, Banker, Byzalovy e Plehn-Dujowichz (2010) encontraram que
maior intensidade de ativos esta associada ao maior grau de assimetria dos custos para a maior
parte dos paises na amostra.

Ao investigar os determinantes dos sticky costs em empresas Tailandesas, Pichetkun
(2012) encontrou resultados que indicam que os custos de ajustamento, por meio da intensidade
de ativos, sdo positivamente associados com o grau de assimetria dos custos. Da mesma forma,
Banker e Byzalov (2014) verificaram que o grau de assimetria dos custos aumenta com 0
aumento nos custos de ajustamento de recursos. Os autores utilizaram como proxy para custos
de ajustamento de recursos a intensidade de ativos e a intensidade de empregados, uma vez que
0s custos de ajustamento ndo sdo diretamente observaveis, cujos resultados indicaram que a
assimetria no sentido sticky costs € mais elevada para empresas intensivas no uso de ativos e
empregados. Por fim, Banker e Byzalov (2014) concluiram que o grau de assimetria dos custos
em cada pais é heterogéneo entre as empresas, bem como varia sistematicamente com 0s custos
de ajustamento.

J4, Venieris, Naoum e Vlismas (2015) pesquisaram a influéncia dos niveis de ativos
intangiveis na folga dos recursos, cujos resultados indicaram que, para empresas com elevado
capital, as despesas com vendas, gerais e administrativas apresentam comportamento sticky
costs, e para empresas com baixo capital, as despesas apresentam comportamento anti-sticky.
Além dos ativos intangiveis como medida para a intensidade do capital, a intensidade de ativos
foi inserida nas analises como uma variavel para custos de ajustamento, no referido estudo.

Paralelamente, ao analisar o conservadorismo e o0 comportamento dos custos, Banker et
al. (2016) encontraram resultados relacionados aos custos de ajustamento que apontam,
também, que a assimetria aumenta com a intensidade de ativos e com a intensidade de
empregados.

Subramaniam e Weidenmier (2003) analisaram os custos dos produtos vendidos e as
despesas com vendas, gerais e administrativas de empresas dos setores de fabricacéo,
merchandising, empresas de servicos e servigos financeiros e verificaram diferengas entre tais
empresas com relagdo ao comportamento assimétrico dos custos, com base em alguns
determinantes que sdo suscetiveis a variabilidade entre empresas, dos quais um deles é a
intensidade de ativos fixos das empresas. Os resultados indicam que as empresas de fabricagao
s8o as que apresentam comportamento mais assimétrico, devido aos altos niveis de ativos fixos
e inventario. Por outro lado, empresas de merchandising e de servicos apresentam baixos niveis
de assimetria devido aos baixos niveis de ativos fixos e uso de ajuda temporaria, que permite
respostas rapidas as mudancas significativas na receita.
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Além disso, Subramaniam e Weidenmier (2003) argumentam que, engquanto grandes
aumentos de atividade resultam em aumentos imediatos de custos, grandes reducdes podem
ndo resultar em reducdes imediatas de custos, mesmo quando existe capacidade ociosa
significativa, porque as empresas podem optar por ndo reduzir os ativos fixos bem como outros
custos no curto prazo. Assim, 0s resultados apontam que para dois periodos consecutivos de
queda da receita a assimetria € menor, o que significa que no curto prazo pode ser dificil reduzir
0s custos de capacidade relacionados ao ativo imobilizado.

Em contexto mais amplo, Calleja, Steliaros e Thomas (2006) investigaram o
comportamento dos custos de empresas dos Estados Unidos, Reino Unido, Franca e Alemanha
e encontraram que 0S custos operacionais sdo assimétricos. Como resultado, os autores
destacam evidéncias que sugerem a existéncia do efeito das caracteristicas especificas das
empresas e que os dados apoiam que a assimetria dos custos estd associada a empresas com alta
intensidade de ativos e, em menor escala, a alta intensidade de empregados. Uma justificativa
levantada por Calleja, Steliaros e Thomas (2006), para a relagdo positiva entre a intensidade de
ativos e o grau de assimetria, diz respeito as renegociacdes contratuais que podem ser
dispendiosas e fazem com que as empresas ndo se desfagam de seus ativos e,
consequentemente, aumentem o grau de sticky costs.

Diferentemente dos quadros regionais anteriores, He, Teruya e Shimizu (2010)
verificaram se as despesas com vendas, gerais e administrativas de empresas japonesas Sao
assimétricas, quais os determinantes para tal assimetria, bem como o comportamento dos
gestores apos o colapso do mercado de a¢Ges em 1990. Encontraram que as despesas sao sticky
e que esse comportamento tende a aumentar com o crescimento econdmico e com a intensidade
dos ativos. Nessa mesma direcdo, com base no setor financeiro, Porporato e Werbin (2012)
investigaram se 0s custos dos bancos da Argentina, Brasil e Canada, durante o periodo de 2004
a 2009, sdo assimétricos. As andlises indicam que bancos do Canada, os quais possuem niveis
maiores de intensidade de ativos, apresentam também maior assimetria.

J4, Dalla Via e Perego (2014) investigaram a assimetria dos custos laborais, do custo
dos produtos vendidos e das despesas com vendas, gerais e administrativas em peguenas e
médias empresas. Nas analises foram consideradas caracteristicas das empresas, como a
intensidade de ativos, além de outros aspectos, ao selecionar determinantes do comportamento
assimétrico dos custos. Quanto a intensidade de ativos, os resultados sdo consistentes com 0s
estudos anteriores para as despesas com vendas, gerais e administrativas das empresas de
fabricacéo e para os custos laborais das empresas comerciais.

Ao analisar o comportamento dos custos antes e apds a crise de 2008, Banker, Fang e
Mehta (2013), tambem, forneceram algumas evidéncias sobre como a intensidade de ativos
afeta o comportamento dos custos. De modo geral, para o periodo anterior a crise de 2008,
verificaram que em empresas com alta intensidade de ativos fixos 0s custos apresentam,
significativamente, maior grau de sticky costs do que em empresas com baixa intensidade de
ativos fixos. Em 2009, periodo de crise econémica, ambas apresentaram comportamento anti-
sticky, mas empresas com baixa intensidade de ativos fixos mostraram um grau
significativamente maior de anti-sticky do que as empresas com alta intensidade de ativos fixos,
0 que evidencia a dificuldade de se desfazer desses ativos fixos, mesmo em periodos em que a
reducdo de custos é almejada.

A relacdo entre incerteza sobre a demanda e o comportamento dos custos foi alvo de
investigacdo de Banker, Byzalov e Plehn-Dujowich (2013). Num primeiro momento, as
evidéncias encontradas suportam uma nogdo contraditéria de que, sob maior incerteza em
relacdo a demanda, as empresas do setor de fabricacdo procuraram manter niveis mais altos de
capacidade fixa em termos de imdveis, instalacdes e equipamentos. Essa relagdo se justifica na
medida em que as empresas buscam uma vantagem de mercado ao reduzir 0s custos
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relacionados ao ajuste dos recursos quando a incerteza apresenta periodos de aumento da
demanda, ao manter estruturas de curto prazo mais rigidas.

Por meio de um modelo para cada hipotese relacionada a diferentes fatores, Jalilian e
Elyssai (2014) analisaram os fatores que afetam o comportamento assimétrico das despesas
com vendas, gerais e administrativas de empresas listadas na bolsa de Teerd. Com base nos
resultados da intensidade de ativos, 0s autores argumentam que a assimetria dos custos é mais
intensa em empresas maiores e com maior proporcao de ativos fixos. Por fim, os mesmos
autores argumentam que os gestores podem reduzir o grau de assimetria dos custos por meio
de contratos de curto prazo de aluguéis de ativos operacionais, que permitem reduzir os custos
de adaptacdo dos recursos em momentos de queda das vendas, devido a possibilidade de
reducdo desses ativos de terceiros.

Em contexto semelhante, Abu-Serdaneh (2014) investigou se os custos dos produtos
vendidos, bem como as despesas com vendas e administrativas de empresas listadas na bolsa
de valores da Jordania apresentam comportamento sticky ou anti-sticky. Os autores analisaram,
também, o efeito de alguns possiveis fatores explicativos para 0 comportamento dos custos,
como a intensidade de ativos, e identificaram que o custo dos produtos vendidos apresenta
maior grau de assimetria para as empresas que possuem maior intensidade de ativos.

Paralelamente, no Brasil, alguns estudos analisaram a influéncia da intensidade de ativos
no comportamento assimétrico dos custos como, por exemplo, Kremer (2015), que identificou
a influéncia dos fatores explicativos para 0 comportamento assimétrico dos custos nas empresas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA inseridas em ambiente regulado, e considerou nas suas
andlises o grau de imobilizacdo. No entanto, os resultados ndo foram conclusivos quanto a
influéncia desse fator no comportamento do custo dos produtos vendidos e dos custos totais.
Contudo, para as despesas, 0s resultados indicam que quanto maior o grau de imobilizacéo,
maior a assimetria no sentido sticky costs.

J4, Richartz (2016) verificou a influéncia de fatores explicativos no comportamento
assimétrico dos custos das empresas listadas na BM&FBOVESPA e incluiu em suas analises a
intensidade de ativos, cujos resultados indicaram ser esse um dos fatores que maior influéncia
no comportamento assimétrico dos custos e das despesas, no sentido sticky costs. Ainda, com
base nas empresas listadas na BM&FBOVESPA, ao determinar a intera¢do conjunta entre 0s
fatores explicativos da assimetria dos custos, Reis (2016) agregou os fatores explicativos em
dois grupos de acordo com as suas interac@es, um que se refere ao aspecto inerente aos gestores
e outro relacionado a estrutura empresarial, em que considerou a intensidade de ativos. E, Grejo
(2016) analisou a influéncia do ativo imobilizado na assimetria dos custos de empresas listadas
na BM&FBOVESPA dos setores de consumo ciclico, materiais basicos e utilidades publicas, e
concluiu que investimentos em ativo imobilizado podem gerar maior assimetria nos custos.

Por fim, com base nos estudos apresentados, é possivel destacar a inclusdo da
intensidade de ativos em estudos nacionais e internacionais, os quais representam diferentes
contextos para a explicacdo de um mesmo fendmeno. Além das pesquisas que inseriram a
intensidade de ativos como um dos fatores principais em analise, ou como custos de
ajustamento, alguns trabalhos incluiram tal varidvel como controle para encontrar outros
determinantes para o comportamento dos custos e das despesas em empresas. Vale destacar
que, em geral, tais estudos ndo verificaram a influéncia da intensidade de ativos na assimetria
dos custos e, geralmente, ndo forneceram resultados relacionados a inclusdo da variavel.

No Quadro 1 apresenta-se um resumo dos trabalhos que inseriram a intensidade de
ativos nas andlises, segregados por fungéo de utilizacdo do fator, bem como a métrica (proxy)
utilizada.

Conforme apresentado, o fator intensidade de ativos é utilizado com frequéncia, mas
nem sempre como principal fator de analise. Geralmente, a varidvel aparece em estudos como
uma variavel de medida para custos de ajustamento ou como variavel de controle. Ainda, a
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caracterizacdo da variavel como custos de ajustamento e como variavel de controle podem estar
relacionadas, uma vez que o uso na forma de varidvel de controle pode ter referéncia a custos
de ajustamento.

Embora sejam utilizadas diferentes medidas nos estudos apresentados no Quadro 1, a
maior parte dessas pesquisas encontrou coeficiente negativo e significativo para a intensidade
de ativos, o que indica que quanto maior a intensidade de ativos maior a assimetria no sentido
sticky costs. Com relacdo as medidas utilizadas para a concepcéo da intensidade de ativos, a
proxy mais utilizada ¢ a “razdo do ativo total pela receita de vendas”. No entanto, outras
medidas séo utilizadas para a verificacdo da intensidade de ativos, das quais as mais recorrentes
sdo a “razdo do imobilizado pela receita de vendas” e a “razdo do imobilizado pelo ativo total”.

Quadro 1 — Formas de emprego e medidas para intensidade de ativos

Funcgéo Autores Proxy
Subramaniam e Weidenmier (2003) gttzos fixos/Vendas e Ativos fixos/Ativo
Calleja, Steliaros e Thomas (2006) Ativo total
He, Teruya e Shimizu (2010) Ativo/Vendas
Porporato e Werbin (2012) Ativo total
Nassirzadeh et al. (2013) Ativo total/Vendas liquidas
. Banker, Fang e Mehta (2013) Ativos fixos/Ativo total
Ir:jteer;:%(sje Banker, Byzalov e Plehn-Dujowich (2013) Ativos fixos
Dalla Via e Perego (2014) Ativo total/VVendas
Abu-Serdaneh (2014) Ativos/Vendas
Jalilian e Elyssai (2014) Ativos fixos/Vendas
Kremer (2015) Imobilizado/Ativo total
Richartz (2016) Imobilizado/Ativo total
Reis (2016) Imobilizado/Ativo total
Grejo (2016) Imobilizado/Ativo total
Anderson, Banker e Janakiraman (2003) Ativo total/Receita de vendas
Banker, Byzalovy e Plehn-Dujowichz (2010) | Ativos/Receita de vendas
Custos de Pichetkun (2012) Ativo total/Vendas totais
ajustamento | Banker e Byzalov (2014) Ativo total/Receita de vendas
Banker et al. (2014) Ativo total/\VVendas
Venieris, Naoum e Vlismas (2015) Ativo total/Receita de vendas
Banker, Ciftici e Mashruwala (2008) Ativo total/Receita de vendas
Yasukata e Kajiwara (2011) Giro do ativo imobilizado e Giro do estoque
Cheng, Jiang e Zeng (2011) Ativos/Receita de vendas
Chen, Lu e Sougiannis (2012) Ativo total/Receita de vendas
Banker, Byzalov e Chen (2013) Ativo total/\VVendas
Variavel de Kama e Weiss (2013) At!vo total/Receitas de vendas
controle Chen, Gores e Nasev (2013) At!vo total/Vendas
Banker, Byzalov e Threinen (2013) Ativo total/VVendas
Liang (2013) Ativo total/Lucro operacional
Briiggen e Zehnder (2014) Ativo total/\VVendas
Holzhacker, Krishnan e Mahlendorf (2015) Gastos com manutengao de ativos
Hall (2016) Ativo imobilizado por délar de receita
Banker et al. (2016) Ativo total/\VVendas

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa

Neste sentido, no presente trabalho, utilizam-se as medidas mais frequentemente
destacadas na literatura, as quais sdo a razdo do Ativo Total pela Receita Liquida de Vendas
(AT/RLV), a razéo do Imobilizado pela Receita Liquida de Vendas (I/RLV) e a razdo do
Imobilizado pelo Ativo Total (I/AT).
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O estudo foi realizado em empresas de capital aberto que negociaram suas acdes na
BM&FBOVESPA, por um periodo de 21 anos, ap6s a implantacdo do Plano Real, no Brasil. A
selecdo dessas empresas se justifica pela disponibilidade de informacgdes necessarias para as
andlises, uma vez que sdo obrigadas a divulgacdo publica de relatérios econémico-financeiros.
Vale destacar a exclusdo do setor Financas e Seguros, Fundos e Outros da amostra, conforme
a classificacdo da base de dados utilizada, devido a estrutura operacional significativamente
peculiar em relacdo aos demais setores abrangidos pela analise e regulamentacédo especial a que
estd submetido, fato que pode resultar em achados enviesados e impossibilitar a
comparabilidade.

Os dados necessarios para as analises foram coletados na base de dados Economética e
dizem respeito a Receita Liquida de Vendas (RLV), ao Custo dos Produtos Vendidos (CPV),
as Despesas Administrativas (DA), as Despesas com Vendas (DV), ao Ativo Total (AT), ao
Imobilizado (I) e ao Setor de atuacdo. Para a analise do comportamento das despesas utilizou-
se 0 somatorio das DV e DA, referidas nesse estudo como Despesas com Vendas e
Administrativas (DVA).

Vale mencionar que a variacdo da RLV é utilizada como proxy para a variacdo do
volume de atividades, pratica comumente empregada em estudos dessa tematica. Dalla Via e
Perego (2014) advertem que os resultados gerados com base na aproximacgao do volume de
atividades por meio da RLV devem ser interpretados com cautela devido as varias influéncias
sobre a receita que ndo necessariamente estejam relacionadas as decisdes dos gestores com
relacdo ao volume de atividades, como variacBes nos precos e nos estoques mantidos pelas
empresas. Para amenizar os efeitos de variacbes que ndo estejam relacionadas as atividades
normais das empresas, excluiu-se das analises varia¢oes superiores a 50% da RLV, do CPV e
das DVA.

No sentido de verificar as medidas para a intensidade de ativos e suas respectivas
influéncias no comportamento dos custos e das despesas, utilizou-se a analise de regressdo para
dados em painel, conforme o modelo de estimacdo dos sticky costs comumente empregado
nesta tematica e originario dos estudos de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), no qual é
possivel verificar a variacdo dos custos e das despesas em funcdo de 1% de variacdo na RLV.
Com base nos critérios elucidados, as analises abrangem 454 empresas durante o periodo de 21
anos, as quais apresentaram ao menos dois anos de informacBes necessarias, devido a
verificacdo da variacdo dos dados de um periodo em relagdo ao periodo passado. Como nem
todas as empresas apresentaram informacGes para todos 0s anos, o painel é desbalanceado e
resulta em 4.089 observacdes para as analises dos custos e 3.947 para as analises das despesas.
Além da variacdo dos custos e das despesas, 0 modelo permite identificar se as variaveis
inseridas séo significativas e o quanto influenciam na assimetria.

Assim, para verificar quais das variaveis de intensidade dos ativos € mais aderente em
termos de influéncia na assimetria dos gastos, para todos os tipos de empresas da amostra,
utilizou-se 0 modelo de estimac&o dos sticky costs com as variaveis em teste como explicativas,
sem considerar demais fatores. Logo, variaveis de controle ndo foram inseridas no modelo, o
que se configura como uma limitagdo do estudo. Para adequacdo dos dados, realizou-se testes
para estabelecer o modelo de estimagdo mais adequado, bem como analisou-se 0s pressupostos
intrinsecos a regressao de dados em painel, e procedeu-se aos ajustes quando necessario.

Abaixo, apresentam-se os modelos para a analise da intensidade de ativos no Custos dos
Produtos Vendidos:
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Em seguida, destacam-se os modelos para a andlise da intensidade de ativos nas
Despesas com Vendas e Administrativas:
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Por meio da constante o, dos coeficientes angulares B, das variagdes da RLV — na
equacao representados por R — e do erro aleatorio p € possivel verificar a variagdo dos custos e
das despesas em decorréncia das variacBes na receita. Além disso, o0 modelo evidencia o
impacto dos fatores na variacao dos custos, por meio dos coeficientes angulares, e se 0S mesmos
sdo significativos para explicar as variacBes observadas, ao nivel de 5% de significancia
estabelecido.

Ainda, utilizou-se a aplicacdo do log das variagbes da R, do CPV, da DVA e das
métricas para possibilitar a comparabilidade das variaveis inseridas entre as empresas
analisadas e reduzir a heterocedasticidade dos dados, conforme Anderson, Banker e
Janakiraman (2003). Vale destacar que a variavel Dummy admite valor 1 quando da reducdo da
RLV do periodo t em relacdo ao periodo t-1 e valor 0 quando do aumento da RLV. Com base
nos modelos apresentados, verifica-se qual a métrica mais representativa para a analise da
intensidade de ativos, ao considerar e comparar a representatividade do coeficiente e da
significancia para cada uma delas.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Com base nos procedimentos metodoldgicos adotados, apresentam-se as analises de
cada proxy para a influéncia da intensidade de ativos no comportamento do CPV e das DVA.
No entanto, para que os modelos de estimacao de regressdo com dados em painel apresentados
nos procedimentos metodologicos, cujos resultados apresentam-se nas Tabelas de 1 a 6, sejam
considerados validos, primeiramente foi necessario o atendimento aos pressupostos de
regressdo linear multipla, por meio de testes de normalidade, multicolineariedade,
heterocedasticidade e autocorrelacao.

Em relacdo aos referidos testes, os resultados apresentaram curva de distribui¢do normal
para os dados nos seis modelos desenvolvidos, o que permite identificar o pressuposto de
normalidade. Para a multicolinearidade efetuou-se o teste VIF (Variance Inflation Factor),
cujos resultados indicaram auséncia do problema em todos 0os modelos analisados. Ja, para a
heterocedasticidade foi aplicado o teste de White, cujos resultados indicaram a sua presenca nas
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variaveis independentes de todos os modelos e, portanto, procedeu-se a correcdo robusta
quando da estimacédo dos modelos. O teste utilizado para a verificacdo da autocorrelacdo dos
residuos foi o de Wooldridge, que indicou a sua auséncia em todos os modelos. Por fim, quanto
a estimacdo dos modelos, realizou-se os testes de Chow, LM de Breusch e Pagan e o de
Hausman para verificar qual € o modelo mais adequado para a estimacgéo das regressoes.

Assim, com base nos resultados dos testes aplicados, conclui-se que o modelo mais
adequado para os custos € o de Efeitos Aleatorios, e 0 mais adequado para as despesas € o de
Efeitos Fixos.

4.1 Andlise da intensidade de ativos no custo dos produtos vendidos

A primeira proxy analisada trata da intensidade de ativos, obtida por meio da razdo do
Ativo Total pela Receita Liquida de Vendas, medida esta que foi utilizada primeiramente por
Anderson, Banker e Janakiraman (2003) para as despesas, e comumente inserida em analises
de assimetria dos custos e despesas por autores como 0s apresentados no Quadro 1. Desta
forma, apresentam-se na Tabela 1, os resultados das analises da proxy razdo do Ativo Total pela
Receita Liquida de Vendas (AT/RLV).

Tabela 1 — Influéncia da proxy AT/RLV

Ivcpv coef. std. err. z p>z
Ivrlv 0,7716 0,02 33,18 0,00
divrlv 0,1197 0,04 2,82 0,01
at_rlv -0,1743 0,05 -3,50 0,00
cons -0,0011 0,00 -0,80 0,43
r2 within 0,6019 Wald chi2 3810,18
r2 between 0,5923 Prob>chi2 0,0000
r2 overall 0,6239

Nota:

Ivepv = log da variagdo dos custos dos produtos vendidos (CPV)

Ivrlv = log da variacdo da receita liquida de vendas (RLV)

dlvrlv = dummy de redugdo do log da variagdo da RLV

at_rlv = ativo total/receita liquida de vendas

Foram feitos ajustes nas situacdes em que os dados ndo atendiam aos pressupostos do modelo de regressdo.
Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa

Tabela 2 — Influéncia da proxy I/RLV

Ivepv coef. std. err. z p>z
Ivrlv 0,7769 0,02 33,36 0,00
divrlv -0,0092 0,04 -0,23 0,82
i_rlv -0,0951 0,04 -2,64 0,01
cons -0,0012 0,00 -0,85 0,40
r2 within 0,5985 Wald chi2 3417,87
r2 between 0,5835 Prob>chi2 0,0000
r2 overall 0,6221

Nota:

Ivepv = log da variagdo dos custos dos produtos vendidos (CPV)

Ivrlv = log da variagdo da receita liquida de vendas (RLV)

dlvrlv = dummy de redugéo do log da variagdo da RLV

at_rlv = imobilizado/receita liquida de vendas

Foram feitos ajustes nas situacGes em que os dados ndo atendiam aos pressupostos do modelo de regressao.
Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa

Ao considerar o coeficiente negativo de -0,1743 e a significancia de 0,00, quanto maior
a proporc¢éo de Ativo Total em relacdo a Receita Liquida de Vendas, maior a assimetria do CPV
no sentido sticky costs. Esses resultados corroboram os achados de Banker, Byzalov e Plehn-
Dujowichz (2010), Kama e Weiss (2012), Banker et al. (2012), Banker, Byzalov e Threinen
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(2013), que encontraram coeficientes significativos, e negativos, para a intensidade de ativos
por meio desta proxy na analise do comportamento dos custos.

Os resultados da métrica razdo do Imobilizado pela Receita Liquida de Vendas (I/RLV)
encontram-se na Tabela 2.

Similarmente a proxy AT/RLV, o I/RLV apresenta coeficiente -0,0951 e significancia
de 0,01, o que permite concluir que quanto maior a proporc¢do do Imobilizado em relagéo a
RLV, maior a assimetria do CPV no sentido sticky costs, como encontrado por Subramaniam
e Weidenmier (2003) para custos operacionais. Assim, esta também é uma medida que
influencia a assimetria no CPV, embora com menor impacto quando comparada a métrica
anterior.

Por fim, na Tabela 3, apresentam-se os resultados da proxy razdo do Imobilizado pelo
Ativo Total (I/AT).

Tabela 3 — Influéncia da proxy I/AT

Ivcpv coef. std. err. z p>z
Ivriv 0,7804 0,02 33,36 0,00
divrlv 0,0306 0,04 0,69 0,49
i_at 0,0185 0,03 0,56 0,58
cons -0,0015 0,00 -1,02 0,31
r2 within 0,5958 Wald chi2 2953,15
r2 between 0,5813 Prob>chi2 0,0000
r2 overall 0,6203

Nota:

Ivcpv = log da variagdo dos custos dos produtos vendidos (CPV)

Ivrlv = log da variagdo da receita liquida de vendas (RLV)

dlvrlv = dummy de reducgéo do log da variagdo da RLV

i_at = imobilizado/ativo total

Foram feitos ajustes nas situacdes em que os dados ndo atendiam aos pressupostos do modelo de regressao.
Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa

Com relacdo a proxy I/AT, a significancia de 0,58 ndo permite afirmar que seja uma
métrica de influéncia na assimetria do CPV nas empresas analisadas, uma vez que a proxy nao
é significativa ao nivel de 95% de confianca estabelecido. No entanto, nas analises de
Subramaniam e Weidenmier (2003) e de Richartz (2016) a variavel intensidade de ativos,
medida por meio do Imobilizado divido pelo Ativo Total, apresentou-se negativa e significativa.

Assim, com base nos resultados das trés métricas apresentadas, é possivel verificar que
a proxy mais significativa e com o maior coeficiente é a razdo do Ativo Total pela Receita
Liquida de Vendas (AT/RLV). Essa métrica, além de ser a de maior influéncia na assimetria do
Custo dos Produtos Vendidos, de modo geral, € a mais comumente utilizada pelos autores
guando da verificacdo da influéncia da intensidade de ativos na assimetria dos custos e das
despesas.

4.2 Andlise da intensidade de ativos nas despesas com vendas e
administrativas

A intensidade de ativos obtida por meio da razéo do Ativo Total pela Receita Liquida
de Vendas &, também, frequentemente utilizada para analise das despesas, como no estudo
seminal de Anderson, Banker e Janakiraman (2003) e, posteriormente, por Banker, Ciftici e
Mashruwala (2008), Banker, Byzalovy e Plehn-Dujowichz (2010), He, Teruya e Shimizu
(2010), Cheng, Jiang e Zeng (2011), Banker et al. (2012), Chen, Lu e Sougiannis (2012),
Pichetkun (2012), Banker, Byzalov e Threinen (2013), Chen, Gores e Nasev (2013), Kama e
Weiss (2013), Nassirzadeh et al. (2013), Abu-Serdaneh (2014), Banker e Byzalov (2014),
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Banker et al. (2014), Briiggen e Zehnder (2014), Dalla Via e Perego (2014), Venieris, Naoum
e Vlismas (2015) e Banker et al. (2016).

Os resultados relacionados a medida razdo do Ativo Total pela Receita Liquida de
Vendas (AT/RLV) sdo elucidados na Tabela 4.

O coeficiente de -0,1546 com significancia de 0,01 para as DVA indica que, assim como
para 0 CPV, a proporcdo do Ativo Total em relacdo a Receita Liquida de Vendas estd
positivamente associada aos sticky costs. Estes achados corroboram os resultados de Anderson,
Banker e Janakiraman (2003), Banker, Ciftici e Mashruwala (2008) e Chen, Lu e Sougiannis
(2012), que identificaram coeficientes negativos, e significativos, para esta medida quando da
andlise das despesas.

Tabela 4 — Influéncia da proxy AT/RLV

Ivdva coef. std. err. t p>t
Ivriv 0,3239 0,04 7,70 0,00
divrlv 0,1787 0,07 2,57 0,01
at_rlv -0,1546 0,06 -2,45 0,01
cons -0,0048 0,00 -2,48 0,01
r2 within 0,1324 F 115,66
r2 between 0,1377 Prob > F 0,0000
r2 overall 0,1522

Nota:

Ivdva = log da variacdo das despesas com vendas e administrativas (DVA)

Ivrlv = log da variagdo da receita liquida de vendas (RLV)

dlvrlv = dummy de redugéo do log da variagdo da RLV

at_rlv = ativo total/receita liquida de vendas

Foram feitos ajustes nas situacdes em que os dados ndo atendiam aos pressupostos do modelo de regressao.
Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa

Ja, para a analise da influéncia da intensidade de ativos por meio da razdo do
Imobilizado pela Receita Liquida de Vendas (I/RLV) apresenta-se a Tabela 5.

Tabela 5 — Influéncia da proxy I/RLV

Lvdva coef. std. err. t p>t
Lvrlv 0,3307 0,04 7,82 0,00
Divrlv 0,0876 0,07 1,24 0,21
irlv 0,0130 0,05 0,27 0,79
Cons -0,0052 0,00 -2,63 0,01
r2 within 0,1274 F 103,32
r2 between 0,1436 Prob > F 0,0000
r2 overall 0,1515

Nota:

Ivdva = log da variacdo das despesas com vendas e administrativas (DVA)

Ivrlv = log da variacdo da receita liquida de vendas (RLV)

dlvrlv = dummy de redugdo do log da variagdo da RLV

i_ rlv = imobilizado/receita liquida de vendas

Foram feitos ajustes nas situacdes em que os dados ndo atendiam aos pressupostos do modelo de regressao.
Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa

Para a proxy I/RLV o coeficiente de 0,0130 ndo se mostra significativo devido a
significancia de 0,79, o que indica que esta métrica ndo influencia na assimetria das Despesas
com Vendas e Administrativas das empresas analisadas, embora seja significativa em outros
estudos, como Subramaniam e Weidenmier (2003).

Por fim, com relacdo a medida da razdo do Imobilizado pelo Ativo Total (I/AT),
apresentam-se os resultados na Tabela 6.

Para a proxy I/AT o coeficiente ¢ significativo, no entanto, é positivo. Estes resultados
indicam que a intensidade de ativos verificada por meio da razdo do Imobilizado pelo Ativo
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Total influencia no comportamento assimétrico das despesas no sentido anti-sticky costs.
Assim, os resultados corroboram aos achados de Subramaniam e Weidenmier (2003) e Richartz
(2016).

Da mesma forma que na analise do CPV, os resultados apresentados indicam que a
proxy de maior influéncia no comportamento assimétrico das DVA é a razdo do Ativo Total
pela Receita Liquida de Vendas. O Quadro 2 sintetiza os principais achados da pesquisa, ao
indicar o coeficiente e a respectiva significancia de cada uma das medidas analisadas para a
intensidade de ativos no CPV e nas DVA.

Tabela 6 — Influéncia da proxy I/AT

Lvdva coef. std. err. t p>t
Ivrlv 0,3310 0,04 7,83 0,00
dlvrlv 0,1893 0,07 2,70 0,01
i_at 0,1235 0,04 3,24 0,00
cons -0,0051 0,00 -2,64 0,01
r2 within 0,1315 F 111,84
r2 between 0,1251 Prob > F 0,0000
r2 overall 0,1536

Nota:

Ivdva = log da variacdo das despesas com vendas e administrativas (DVA)

Ivrlv = log da variagdo da receita liquida de vendas (RLV)

dlvrlv = dummy de redugéo do log da variagdo da RLV

i_at = imobilizado/ativo total

Foram feitos ajustes nas situacdes em que os dados ndo atendiam aos pressupostos do modelo de regresséo.
Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa

Quadro 2 — Resumo dos resultados

Proxy Resultado CPV DVA
Direcdo da assimetria Sticky Costs Sticky Costs
AT/RLV Coeficiente -0,1743 -0,1546
p>t 0,00 0,01
Direcédo da assimetria Sticky Costs Né&o significante
I/RLV Coeficiente -0,0951 0,0130
p>t 0,01 0,79
Direcédo da assimetria Nao significante Anti-sticky Costs
I/AT Coeficiente 0,0185 0,1235
p>t 0,58 0,00

Nota:

at/rlv = ativo total/receita liquida de vendas

i/rlv = imobilizado/receita liquida de vendas

i_at = imobilizado/ativo total

dva = despesas com vendas e administrativas

cpv = custo dos produtos vendidos

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa

Conforme j& destacado, e observado no Quadro 2, a intensidade de ativos exerce
influéncia na assimetria dos custos e das despesas, quando verificada pela proxy AT/RLV. No
entanto, a métrica I/RLV para o comportamento dos custos e I/AT para o comportamento das
despesas, também, exercem influéncia na assimetria, porém com menor intensidade quando
comparadas com a proxy AT/RLV. As demais medidas, I/AT para os custos e I/RLV para as
despesas ndo se apresentaram estatisticamente significantes para as analises realizadas.

Destaca-se que 0 uso irrestrito de diferentes métricas como proxy para um mesmo
conceito de intensidade de ativos utilizado na literatura de comportamento dos custos pode
trazer importantes distor¢fes nas discussdes dos achados. Assim, os resultados do presente
estudo evidenciam que, para o caso do Brasil, a métrica que apresenta maior aderéncia em
termos de influéncia no comportamento sticky cost € a razdo entre Ativo Total e Receita Liquida
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de Vendas (AT/RLV), a qual pode ser interpretada como o valor total dos ativos das empresas
ponderado pelo seu tamanho em termos de faturamento. Diversos estudos internacionais
fizeram o0 uso dessa meétrica para evidenciar 0 impacto da intensidade de ativos no
comportamento cost stickyness como He, Teruya e Shimizu (2010), Abu-Serdaneh (2014) e
Anderson, Banker e Janakiraman (2003).

A utilizacdo das outras métricas analisadas nesta pesquisa como fator explicativo para
0 comportamento dos custos, também, tem seu valor informacional. A razdo do imobilizado
pela receita pode trazer uma ideia de dimensionamento do ativo fixo ponderado pelo tamanho
da organizacdo em termos de faturamento, enquanto a razdo do imobilizado pelo ativo total
oferece a concepcao da parcela do ativo que é fixa e sobre a qual se tem maiores custos de
ajustamento para modifica-la. Ao mesmo tempo, todas essas variaveis trazem a concepcéo de
que quanto mais ativos a empresa possui, maiores sdo seus custos de ajustamento. E, por
consequéncia, maior a possibilidade de a empresa apresentar assimetria no comportamento dos
custos.

5. CONCLUSAO

Os resultados sobre 0 comportamento assimétrico dos custos tém implicagdes para 0s
decisores corporativos, na medida em que decisdes com base em modelos tradicionais
superestimam ou subestimam a capacidade de resposta dos custos frente as alteracdes nos niveis
de atividade, conforme ressaltam Calleja, Steliaros e Thomas (2006). Nesta direcdo, o presente
estudo contribui para o entendimento do comportamento assimétrico dos custos e das despesas
por meio da andlise de um dos fatores explicativos mais importantes ressaltados na literatura,
sobretudo com relagdo a influéncia da intensidade de ativos e as métricas utilizadas para a sua
compreensdo, com base nas proxies mais recorrentes e aplicados em diferentes contextos
regionais.

Assim, para o Custo dos Produtos Vendidos, os resultados do presente estudo indicam
que a razdo do Ativo Total pela Receita Liquida de Vendas € a proxy, para a intensidade de
ativos, de maior influéncia sobre o comportamento assimétrico, na medida em que se
apresentou significativa e com o maior coeficiente quando comparada com as demais. A proxy
razdo do Imobilizado pela Receita Liquida de Vendas, também, apresentou coeficiente
significativo, porém menor em relagdo ao coeficiente da proxy anterior. Por outro lado, a razéo
do Imobilizado pelo Ativo Total ndo se apresentou significativa, o que nao permite afirmar que
esta seja uma proxy que influencia na assimetria dos custos das empresas analisadas.

Quanto as Despesas com Vendas e Administrativas, a métrica para a intensidade de
ativos obtida por meio da razdo do Ativo Total pela Receita Liquida de Vendas ¢, também, a
mais representativa, ao exercer maior influéncia no comportamento assimétrico dos custos,
devido a sua significancia e por ter o maior coeficiente. J4, a razdo do Imobilizado pela Receita
Liquida de Vendas ndo se apresentou significativa na analise das despesas, enquanto que a
razdo do Imobilizado pelo Ativo Total mostrou-se significativo, mas com influéncia no sentido
anti-sticky costs e coeficiente menor em relacdo a proxy Ativo Total pela Receita Liquida de
Vendas.

Em concluséo, na confrontacdo dos resultados dos testes realizados como possibilidades
de métricas para a intensidade de ativos, sobretudo, derivados dos conceitos da literatura e
aplicados em diferentes contextos, regionais e organizacionais, € possivel verificar que medidas
e conceitos ndo sdo necessariamente absolutos em termos de defini¢cdo, mas existem alguns
mais adequados e que se tornam usuais devido a sua representatividade. No entanto, diferentes
conceitos e medidas podem ser melhores aplicados a diferentes ambientes e, também, podem
ser ajustados caso se tornem deficientes. Assim, os achados do presente estudo fornecem uma
contribuigéo para a linha de pesquisa em comportamento dos custos por discutir os beneficios
informacionais no uso das diferentes métricas para a intensidade de ativos e inferir sobre qual
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delas se mostra mais representativa, o que pode servir de suporte para as pesquisas nacionais e
internacionais nas quais uma proxy para intensidade de ativos é aplicada.

Uma compreensdo do comportamento assimétrico dos custos resulta num robusto
sistema de planejamento e controle, o qual pode atenuar o efeito dos sticky costs. Para evitar ou
minimizar tal efeito, os gerentes podem identificar e gerenciar a capacidade e 0s recursos ndo
utilizados, ndo necessariamente por meio da reducdo dos mesmos, mas por formas alternativas
como a transferéncia de recursos ndo utilizados para outras atividades (CALLEJA;
STELIARQOS; THOMAS, 2006).

Por fim, conforme verificado na literatura, a intensidade de ativos € comumente
utilizada para medir os custos de ajustamento, por meio da sua jun¢do com outros fatores, como
a intensidade de empregados. No entanto, a combinacéo dos fatores utilizados para a verificacdo
dos custos de ajustamento nem sempre é padronizada. Assim, o estudo das varidveis utilizadas
para os custos de ajustamento e as combinagdes mais recorrentes sao sugestdes para futuros
trabalhos.
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