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RESUMO

Esta pesquisa tem por objetivo determinar a interacdo conjunta entre 0s
fatores explicativos da assimetria dos custos. Com base na literatura
explorada sobre o tema, mapeia-se dois clusters que resumem tais
interacBes: um representa 0 aspecto pessoal do decisor e o outro
representa a estrutura empresarial. Primeiramente por meio de uma
andlise fatorial confirmatoria do tipo formativa extrai-se scores que
representem esses dois grandes clusters bem como determina-se o quanto
cada fator pesa na formacao do cluster. Em seguida utiliza-se tais scores
em um modelo de regressdo com dados em painel no qual identifica-se o
guanto cada um destes clusters impacta a assimetria dos custos. Por fim
faz-se uma investigagdo exploratéria das interagcBes entre os fatores
explicativos para fins de comparacdo com as analises anteriores. Os
resultados alcancados mostram que dentre os fatores explicativos
levantados na literatura o que apresenta maior impacto na formacéo do
aspecto relacionado ao decisor é o fluxo de caixa livre, enquanto que
relativo a estrutura empresarial o fator com maior peso é o custo de
ajustamento. Ainda, as analises demonstram que tanto a decisdo
deliberada dos gestores (decisor) quanto o atraso nos ajustes de custos
(empresa) afetam positivamente a assimetria. Para a analise das despesas
gerais (DG), os dois clusters se apresentam significantes, e a magnitude
da intensidade com que estes afetam a assimetria é muito proxima, de
modo que para quedas na receita ha um aumento na assimetria de 19,50
p.p. para as empresas que apresentam atraso nos ajustes de custos, diante
de algumas caracteristicas de estrutura como capacidade ociosa ou maior
intensidade de ativos e passivos entre outras, enquanto que para empresas
em que o gestor toma decisbes de forma deliberada (conforme
caracteristicas de otimismo, pessimismo, problemas de agéncia entre
outros) o acréscimo é de 19,01 p.p., comparativamente aquelas empresas
gue ndo apresentem tais aspectos. Por fim, numa analise exploratdria,
revelam-se 6 constructos que resumem as interacGes entre os fatores
explicativos da assimetria, comparativamente aos 2 clusters mapeados na
literatura. Assim, os resultados permitem uma visdo mais macro da forma
com que ocorre 0 comportamento assimétrico dos custos diante de suas
causas levantadas e clarifica sobre a existéncia destas interacbes aos
gestores, 0 que lhes permite um maior controle sobre a gestdo dos custos
€ pProcessos.

Palavras-chave: Comportamento dos custos; Cost Stickiness; Assimetria
dos Custos; Fatores explicativos; Analise Conjunta






ABSTRACT

This research aims to determine the joint interaction between the
explanatory factors of cost stickiness. Based on the literature on the
subject explored, two clusters that summarize such interactions were
mapped: one is the personal aspect of the decision maker and the other is
the corporate structure. Firstly, through a confirmatory factor analysis of
the formative type, scores were extracted representing the two major
clusters as well as determining how each factor weighs in the formation
of the cluster. Then these scores are used on a regression model with panel
data in which it identifies how each of these clusters impact on the cost
stickiness. Finally, an exploratory investigation of the interactions among
the explanatory factors is made to compare with previous analyzes. The
achieved results show that, among the explanatory factors raised in the
literature, the one that has greater impact on the formation of the related
decision-making aspect is the free cash flow, whilst on corporate structure
it is the adjustment cost. The analysis shows as well that both the
deliberate decision of the managers (decision maker) and the delay in cost
adjustments (company) positively affect the stickiness. However, on the
analysis of costs of goods sold (COGS) and total costs (CT), the only
significant cluster was the manager’s deliberate decision, with a 90%
established level of confidence. For the selling, general and
administrative costs (SG&A), the two clusters were significant, and the
magnitude of the intensity on which they affect the asymmetry is too
similar. In other words, there is an increase of 19.50 pp in the asymmetry
when the revenues fall to the companies with delays in cost adjustments,
like idle capacity, intensity of assets and liabilities, among others. While
on companies where the manager takes deliberately decisions (as
optimism characteristics, pessimism, agency problems, among others) the
increase is 19.01 pp compared to companies that do not have such issues.
Finally, on an exploratory analysis, six constructs that summarize the
interactions between the explanatory factors of asymmetry were revealed,
in comparison to the two clusters mapped in the literature. Thus, the
results allow a holistic view of the way which the asymmetric cost
behavior happens, considering their mentioned causes and it clarifies the
existence of these interactions to managers, allowing them greater control
over the management of costs and processes.

Keywords: Cost behaviour; Cost Stickiness; Explanatory factors;
Conjoint analysis
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1 INTRODUCAO

As pesquisas desenvolvidas na area de comportamento de custos,
até o inicio das discussdes sobre Sticky Costs, em meados da década de
1990, pressupdem que 0s custos sdo fixos ou variaveis, em que a parcela
varidvel se altera simetricamente em relacdo ao volume e a parcela fixa
permanece inalterada para a capacidade instalada (BANKER;
BYZALOV, 2014). Em outras palavras, os autores da época
consideravam que as variagdes dos custos eram direcionadas pela
amplitude da mudanga no nivel de atividade, e ndo pelo seu sentido —
aumento ou diminuig&o.

Em 1997 o estudo de Noreen e Soderstrom, em hospitais de
Washigton, propés uma nova forma de representacdo do comportamento
dos custos que contestava a teoria tradicional, ao testar a suposicéo de que
0s custos se comportam diferentemente em relacdo & direcdo desta
mudanga (aumento ou diminui¢do). Os resultados mostraram evidéncias,
que os autores descreveram como modestas, por nem todos o0s
coeficientes do modelo proposto apresentarem-se significativos. Ainda,
o0s autores argumentam que 13 dos 16 coeficientes apresentaram o mesmo
sinal, 0 que caracterizaria, com efeito, que 0s custos mudam mais
prontamente em decorréncia de acréscimos do que de redugdes no volume
de atividades sem, contudo, conseguirem evidéncias cientificas
suficientes para comprovar o efeito em si (NOREEN; SODERSTROM,
1997).

Em 2003, Anderson, Banker e Janakiraman, em estudo seminal, ao
utilizarem a receita como parametro de atividade para uma amostra de
7.629 empresas num periodo de 20 anos, conseguiram validacdo
cientifica para o comportamento assimétrico dos custos, o qual
intitularam ““Sticky”. Este estudo proporcionou uma evolugao ao tema ao
atribuir aos custos a caracteristica de assimétrico e pegajoso (na traducédo
literal), para expressar essa tendéncia dos custos de aumentarem mais do
que reduzirem em comparagdo a uma mesma variagao de receita.

Posteriormente, outros estudos foram elaborados sobre o tema a
fim de se obter mais confirmacdes do fendmeno, tanto na literatura
nacional como na internacional, a exemplo de Calleja, Steliaros € Thomas
(2006), Anderson e Lanen (2007), Balakrishnan e Gruca (2008), Weiss
(2010), Werbin (2011), Pervan e Pervan (2012), Richartz et al. (2012),
Werbin, Vinuesa e Porporato (2012), Dalla Via e Perego (2013),
Kokotakis et al. (2013), Richartz (2013), Richartz e Borgert (2014) e
Marques et al. (2014) Subramanian e Weidenmier (2016).
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No decorrer dos anos, as pesquisas em comportamento dos custos
ganharam espaco na literatura. Prova disso é o paper de Ranjani
Krishnan, editora da revista Journal of Management Accounting
Research, que na edicdo especial de maio de 2015, quando a revista
comemorava 25 anos, indicou o tema comportamento dos custos, em
especial a assimetria dos custos, a demanda incerta e a estrutura de custos,
como o futuro da pesquisa na area gerencial.

Diante deste panorama, na presente pesquisa entende-se por
comportamento dos custos a forma como os custos se alteram, em funcéo
de variacdes nos niveis de atividade, na dire¢do dessa variagdo, volume
de vendas e estrutura operacional das empresas ao se considerar as
influéncias ambientais, sociais e econdmicas (LUBARSKY, 1995;
ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003; RICHARTZ;
ENSSLIN, 2013;).

Diante da crescente evolugdo das pesquisas nesse tema, Malik
(2012) desenvolveu um estudo de revisdo e sintese literaria no qual
classifica os trabalhos sobre “Cost Stickiness™” em trés niveis sequenciais:
evidenciagdo; determinacdo e consequéncia dos sticky costs. O primeiro
nivel, ja consolidado na literatura, compreende os estudos anteriormente
citados, cujo foco se concentra na busca por evidéncias para a validacao
cientifica em diferentes contextos (espacial e temporal para diferentes
itens de custos e niveis de atividades) da existéncia assimétrica dos custos.
O segundo nivel tem por objetivo determinar fatores internos e externos
para explicar tal assimetria. Por fim, o terceiro nivel compreende estudos
gue buscam identificar as consequéncias da assimetria dos custos em
diferentes aspectos para previsdes dos analistas, reagdes do mercado e
“gerenciamento dos resultados”.

Em relagcdo ao segundo nivel, Malik (2012) identifica
oportunidades para a realizagdo de pesquisas no intuito de identificar
fatores que expliqguem a assimetria dos custos, e sugere que as mesmas
incorporem novos fatores com impacto significativo para tal explicacéo.
Portanto, o presente estudo se enquadra neste eixo, 0 qual encontra-se em
desenvolvimento na literatura internacional e nacional.

Com base no exposto, identificam-se na literatura os fatores
explicativos mais frequentemente explorados sobre a o tema Cost
Stickiness. Destaca-se ainda que estes estudos ocorreram em diferentes
momentos (linha temporal) e contextos (ambientes/paises), conforme ja
sintetizado por Richartz e Borgert (2015) e aqui apresentados de forma

1 Termo que poderia ser traduzido por “pegajosidade” na tradugdo literal, e tem por
significado a assimetria dos custos independente do sentido que esta ocorra.
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Ambiente  macroecondmico (BANKER; CIFTCI;
MASHRUWALA, 2008; BALAKRISHNAN; LABRO;
SODERSTROM, 2014);

Atraso nos ajustes dos custos (ANDERSON; BANKER;
JANAKIRAMAN, 2003; CALLEJA; STELIAROS;
THOMAS, 2006; BALAKRISHNAN LABRO;
SODERSTROM, 2014; BANKER ET AL., 2014
BANKER; BYZALQV, 2014);

Capacidade operacional ociosa (BALAKRISHNAN;
PETERSEN; SODERSTROM, 2004; CALLEJA;
STELIAROS; THOMAS, 2006; BALAKRISHNAN;
GRUCA, 2008; YASUKATA; KAJIWARA, 2011;
CANNON, 2014; SUBRAMANIAM; WEIDENMIER,
2016);

Custos de ajustamento (BANKER; BYZALOV; CHEN,
2012; DALLAVIA; PEREGO, 2013; BANKER;
BYZALOQV, 2014; BANKER ET AL., 2014);

Decisdes deliberada dos gestores (YASUKATA;
KAJIWARA, 2011; MALIK, 2012; BLUE ET AL., 2013;
BANKER ET AL., 2014; BANKER; BYZALOV, 2014);
Estrutura de custos (BALAKRISHNAN; PETERSEN;
SODERSTROM, 2004; CALLEJA; STELIARCS;
THOMAS, 2006; BALAKRISHNAN; LABRO;
SODERSTROM, 2014);

Fluxo de caixa livre (ABU-SERDANEH, 2014);
Intensidade de ativos e passivos (ANDERSON;
BANKER; JANAKIRAMAN, 2003; CALLEJA;
STELIAROS; THOMAS, 2006; MALIK, 2012;
NASSIRZADEH ET AL., 2013; BALAKRISHNAN;
LABRO; SODERSTROM, 2014; CANNON, 2014;
ABU-SERDANEH, 2014);

Magnitudes das variacdes de receitas (CALLEJA;
STELIAROS; THOMAS, 2006; MALIK, 2012;
SUBRAMANIAM; WEIDENMIER, 2016);

Otimismo e pessimismo dos gestores (BANKER,;
CIFTCI; MASHRUWALA, 2008; KAMA; WEISS,
2010; YASUKATA; KAJIWARA, 2011).

Problemas de agéncia (CALLEJA; STELIAROS;
THOMAS, 2006; CHEN; LU; SOUGIANNIS, 2012;
MALIK, 2012; LIANG, 2013; GUENTHER; RIEHL;
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ROBLER, 2014);

(xii)  Regulamentagdo do mercado (HOLZHACKER;
KRISHNAN; MAHLENDOREF, 2014); e

(xiii)  Tamanho da empresa (BOSCH; BLANDON, 2011;
NASSIRZADEH ET AL., 2013)

Vale ressaltar que o0s estudos mencionados anteriormente
compreendem somente aqueles que tratam especificamente com
assimetria dos custos (Cost Stickiness) e ndo outros estudos sobre
comportamento dos custos em geral. Além disso, com base no exposto, e
devido ao desenvolvimento dos estudos em diferentes contextos, muitos
desses fatores foram testados individualmente e sem vinculagdo com os
demais. Logo, as influéncias que um fator exerce sobre os outros ndo
foram consideradas.

Porém, com base na leitura dos estudos citados, pode-se inferir,
por exemplo, que o fator decisdo deliberada dos gestores — que busca
compreender 0 impacto que as decisfes otimistas e pessimistas tém sobre
a assimetria dos custos — é, em parte, decorrente de um segundo fator, que
pode ser o ambiente macroecondmico. Um estudo que evidencia esta
interacdo é o de Banker, Fang e Mehta (2013), o qual comprovou que,
embora 0s custos se mantenham ““sticky” em periodos tipicos, durante a
crise dos anos 2008-2009 houve uma reversdo significativa para um
comportamento “anti-sticky?”, resultado traduzido pelo incomum
pessimismo do cenario econémico. No mesmo sentido Banker, Ciftci e
Mashruwala (2008) utilizaram o crescimento econ6mico como proxy para
o fator decis@o deliberada dos gestores, 0 que evidencia a interacdo dos
fatores.

Desta forma, diante do panorama encontrado na literatura,
percebe-se que ha fatores que tendem a ser intercorrelacionados. Tendo
em vista que os fatores sdo usados com variaveis explicativas do modelo
de assimetria proposto por Anderson, Banker e Janakiraman (2003), 0s
mesmos Sd80 propensos a apresentar multicolinearidade caso estas
variaveis estejam intercorrelacionadas (GUJARATI, 2006; FAVERO ET
AL., 2009). Vale salientar que uma das premissas do modelo de regressao
é que ndo deve existir relagdo linear entre as varidveis explicativas, o que
poderia levar a indeterminagao dos coeficientes de regresséo das variaveis
ou ao aumento dos seus erros-padrdao (GUJARATI, 2006; FAVERO ET
AL., 2009). Assim, a existéncia de multicolinearidade no modelo leva a

2 Comportamento em que 0s custos reduzem mais para quedas na receita, do que aumentam para
acréscimos nesta de mesma intensidade. Este comportamento é inverso ao teorizado por
Anderson, Banker e Janakiraman (2003), mas ainda preserva a caracteristica de assimétrico.
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uma influéncia conjunta dos fatores explicativos a assimetria dos custos.

Ou seja, os fatores podem interagir entre si, no sentido de
representarem conceitos maiores que permeiam grupos de fatores
(clusters). Desta forma, com base na literatura explorada sobre o tema,
mapeia-se dois grandes clusters no qual um representa o aspecto pessoal
do decisor (sujeito), denominado de decisdo deliberada dos gestores, e 0
outro representa a estrutura empresarial (objeto), tratado como atraso nos
ajustes de custos.

Destaca-se, ainda, que esta influéncia conjunta que os fatores de
cada cluster impdem na assimetria ndo é considerada nos estudos em
geral, por avaliarem os fatores isoladamente, e esta pode afetar a
assimetria uma vez que estes fatores explicam intrinsecamente o
comportamento assumido pelos custos. Diante disso, evidencia-se a
necessidade de identificacdo das influéncias que tais fatores exercem um
sobre os outros e com base nestas influéncias procura-se formular fatores
mais robustos e concisos para uma explicagdo significante da assimetria
dos custos. Assim, diante do exposto, tem-se o0 seguinte problema de
pesquisa: Qual a interagdo dos fatores que, conjuntamente, explica o
comportamento assimétrico dos custos?

1.1 OBJETIVOS

Nesta subsecdo elaboram-se os objetivos da pesquisa a fim de
direcionar os esforcos no alcance a resposta do problema de pesquisa.
Para maior detalhamento, divide-se os objetivos da pesquisa em geral e
especificos.

1.1.1 Obijetivo Geral

O objetivo geral da pesquisa é determinar a interacdo conjunta
entre os fatores explicativos da assimetria dos custos.

1.1.2 Obijetivos Especificos

A fim de estruturar metodologicamente os passos para se atingir o
objetivo geral propdem-se os seguintes objetivos especificos:
e  Mapear interpretativamente interacdes (clusters) entre 0s
fatores explicativos relacionados na literatura;
o Identificar a influéncia que cada um dos fatores
explicativos exerce na interacao (clusters) levantada;
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e Avaliar, comparativamente, o impacto dos clusters na
assimetria dos custos.

1.2 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES

A justificativa para este estudo segrega-se em dois eixos: teérico e
pratico. Conforme ressalta Malik (2012), ha poucos estudos na area de
cost stickiness, apesar de sua relevancia para a tomada de decisdo no que
diz respeito a eficiéncia dos custos. Ainda, segundo a autora, 0 conceito
de cost stickiness ndo esta suficientemente consolidado por ndo haver
trabalhos tedricos sobre suas causas e consequéncias. Assim, a presente
pesquisa se justifica em termos tedricos por contribuir com a evolucao da
teoria de assimetria dos custos, em especial na determinacdo de fatores
explicativos para cost stickiness, analisados conjuntamente.

Ja no eixo préatico, a pesquisa se justifica pela possibilidade da
previsdo dos custos a partir de informacdes disponiveis aos shareholders.
Pesquisas como as desenvolvidas por Banker e Chen (2006), Anderson et
al. (2007), Kim e Prather-Kinsey (2010) mostram que os modelos de
previsdo de lucro usados pelos analistas, que incorporam o
comportamento assimétrico dos custos, apresentam menos erros e, desta
forma, maior poder preditivo.

De modo andlogo, Dierynck, Landsman e Renders (2012)
encontraram que as empresas Belgas que possuem custos mais
assimétricos evidenciam mais “gerenciamento de resultados”
comparativamente aquelas em que 0s custos sdo mais simétricos. Os
autores argumentam que as empresas Belgas possuem algumas razdes
para ndo evidenciarem prejuizo (evitar que os bancos intervenham na
gestdo da organizacdo, para distribuicdo de dividendos e bénus e evitarem
a perda de credibilidade) e assim estdo suscetiveis a gerenciar resultados
especialmente quanto a mao de obra caso ndo atinjam o lucro zero
(prejuizo). Esse tipo de analise é pouco explorado pela literatura,
conforme afirma Malik (2012).

1.3 DELIMITACAO DO ESTUDO

Este estudo delimita-se ao contexto brasileiro, especificamente as
empresas brasileiras listadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&FBOVESPA). Apesar de ser um fendmeno que pode ocorrer em
diversas economias, a maioria dos estudos sobre comportamento
assimétrico dos custos se concentra nos Estados Unidos (EUA), que foi o
pais origem das primeiras pesquisas na area (BANKER; BYZALOV,
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2014). Devido a este panorama, a incipiéncia em achados quanto a
assimetria dos custos é, ainda, maior em paises emergentes (MALIK,
2012). Alguns autores como Banker, Byzalov e Threine (2013) justificam
a necessidade de se investigar paises emergentes por possuirem diferentes
sistema judicial, nivel de desenvolvimento, legislacdo de protecdo ao
acionista e mercado de capitais, fatos que podem afetar a assimetria dos
custos por impactarem na decisdo dos gestores.

Portanto, a presente pesquisa delimita-se, em termos de cenério
econdbmico, a economia brasileira, especificamente as empresas
negociadas na BM&FBOVESPA. Este estreitamento no corte espacial
faz-se em virtude da disponibilidade de informagdes, uma vez que as
empresas brasileiras que ndo sdo negociadas na bolsa de valores ndo tém
a obrigatoriedade de divulgar informag6es financeiras.

Quanto ao aspecto temporal, o corte é feito de 2010 a 2014. A data
inicial justifica-se pela disponibilidade dos dados referentes a um dos
fatores explicativos utilizados na andlise, elucidados com maiores
detalhes nos procedimentos metodoldgicos. Ja a data final se da diante da
disponibilidade de dados para periodos completos.

Em relacdo as variaveis, limita-se os fatores aqueles em que ha
interacdo proposta/identificada na literatura. Ou seja, ndo se exaure 0s
fatores propostos pela literatura disponivel, mas se atém aqueles em que
a literatura indique alguma relagdo entre estes fatores para permitir a
formacéo dos clusters.

1.4 ORGANIZACAO DO ESTUDO

A presente pesquisa, que se qualifica como dissertacdo, estrutura-
se de forma a propor um encadeamento légico, que permita a
compreensdo desejada. Assim, nesta secdo, apresenta-se um
detalhamento dos assuntos abordados em cada capitulo, como segue:

Capitulo 1: Introducdo — Neste capitulo desenvolve-se a
problematica que concerne a esta dissertacdo, por meio de
contextualizacdo e problematizacdo, seguido dos objetivos a serem
alcancados, justificativa e delimitagdo da pesquisa.

Capitulo 2: Fundamentacdo Tedrica — Este capitulo visa encontrar
na literatura embasamento tedrico para sustentar o problema de pesquisa
levantado e os procedimentos metodoldgicos propostos na dissertagdo.
Para tanto, divide-se em duas se¢Oes: 0 primeiro abrange as interacdes
propostas pela literatura referentes & deciséo deliberada dos gestores e, 0
segundo referente ao atraso nos ajustes de custos.

Capitulo 3: Procedimentos Metodoldgicos — Propdem as diretrizes
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da dissertacdo em termos de desenho metodolégico (enquadramento),
definicéo das variaveis, procedimentos na coleta dos dados e limitacdes
do estudo.

Capitulo 4: Apresentacdo e Andlise dos dados — Este capitulo
comtempla o desenvolvimento do estudo e é segmentado em 3 etapas. A
primeira se¢do tem por objetivo a construcdo e avaliagdo dos clusters
sugeridos pela literatura por meio da analise fatorial confirmatoria. A
segunda secdo determina o impacto destes clusters na assimetria dos
custos dos produtos vendidos, despesas gerais e custos totais. Ja a terceira
secdo objetiva a verificagcdo e determinagdo de clusters por meio da
estatistica, independentemente da literatura, por meio da analise fatorial
exploratoria.

Capitulo 5: Consideracdes finais — Resume a problematica em
discussdo e apresenta os principais resultados encontrados bem como a
sugestdo para trabalhos futuros.



2 ASSIMETRIA DOS CUSTOS EM CLUSTERS

Este capitulo tem por objetivo evidenciar as interacdes que
ocorrem entre os diversos fatores explicativos do comportamento
assimétrico dos custos e, assim, formar clusters para uma explicacdo mais
robusta em termos de significancia.

Com base em uma andlise da literatura acerca do tema cost
stickiness, em linhas gerais, pode-se estabelecer dois grandes
agrupamentos de fatores (clusters) que representam as dimensfes do
gestor e da empresa. Essa distincdo em duas dimensfes também ¢
evidenciada no estudo de Yasukata e Kajiwara (2011), contudo sem a
formagdo de agrupamentos de fatores. Os autores argumentam que a
assimetria dos custos pode ser explicada por duas perspectivas: a primeira
consiste na deciséo deliberada dos gestores que compreende, de forma
geral, as expectativas diante de demandas futuras; e a segunda
denominada atraso nos ajustes de custos, diz respeito a incapacidade
dos custos serem ajustados rapido o suficiente para acompanhar as quedas
nas receitas. Os autores também descrevem que essas duas perspectivas
nao sdo excludentes entre si, a medida que uma ndo contesta a outra.

Esta incapacidade dos custos em se ajustarem instantaneamente as
variacdes de demanda decorrem, sobretudo, das caracteristicas estruturais
das empresas, ou seja, da intensidade de custos fixos, da imobilizacéo,
dos seus custos de ajustamento inerentes a mudancas de capacidade
instalada, dentre outros. Neste sentido, também Abdulhamied e Abulezz
(2012) apoiaram suas anélises nas duas dimensdes —a primeira decorrente
da incerteza na demanda (perspectiva dos gestores) e a segunda da
estrutura de custos da organizacdo (perspectiva da empresa). Seus
resultados sustentaram as hip6teses de que tanto a estrutura de custos
guanto a incerteza na demanda afetam a assimetria dos custos,
semelhantemente ao estudo de Yasukata e Kajiwara (2011).

Nesta mesma dire¢do, Banker et al. (2014) argumentam que 0s
pressupostos teodricos e achados empiricos sdo robustos para Varias
interpretacGes sobre os custos de ajustamento e a decisdo deliberada dos
gestores. Essas dimensfes tém diferentes implicacbes para questbes da
performance empresarial. Para os autores, 0s gestores podem manter
folga organizacional deliberadamente com o objetivo de reduzir os custos
de ajustamento econdmico e aumentar o valor da empresa. Porém,
também podem ser motivados por seus interesses pessoais e acabar por
reduzir o valor da companhia.

Assim, elabora-se na Figura 1, com base nos argumentos citados,
um esquema representativo das interages propostas pela literatura para a
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composigdo dos dois clusters. Vale destacar que a nomenclatura utilizada
respeita o que, geralmente, se encontra na literatura, especialmente para
a designacéo dos fatores.

Figura 1- Interagdes entre os fatores na determinacéo dos clusters
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Fonte: Dados da pesquisa (2016)

A Figura 1 representa as interagdes propostas pela literatura em
gue os retangulos compreendem as variaveis mensuraveis e as elipses
representam as dimensdes latentes, que captam o conceito maior por tras
desses fatores explicativos. As setas em curva mostram as inter-relagdes
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gue ocorrem entre os fatores explicativos e ndo s6 destes com o cluster
ao qual pertencem. Estas inter-relagdes podem ocorrer em varios sentidos,
por exemplo, por meio da argumentacdo dos autores de que estas ocorrem
ou da utilizacdo de um fator como proxy de outro, entre outras. Tais inter-
relagBes sdo exploradas ao longo da fundamentacédo tedrica. Destaca-se
ainda que dentre os fatores explicativos levantados na literatura
evidenciados no Capitulo 1 esta dissertagdo, ndo se identificou inter-
relacGes do fator de regulamentacdo de mercado e estrutura de custos com
o0s demais fatores nesta primeira analise.

Como se pode observar, ja existe uma indicacdo, na literatura, de
uma pré-formatacdo de duas grandes dimens@es. Diante desse cenario,
organizam-se as se¢des que seguem em duas — uma para cada dimensdo
exposta — a fim de explorar os estudos precedentes que propdem
interacGes entre os fatores explicativos da assimetria. Para tal, adota-se a
nomenclatura proposta por Yasukata e Kajiwara (2011), em que a
“decisé@o deliberada dos gestores” representa a dimensdo dos fatores
relacionados a interesses e expectativas do decisor, e 0 “atraso nos
ajustes de custos” a dimensdo vinculada as caracteristicas
organizacionais e sua estrutura de custos que impedem que 0s custos se
ajustem rapidamente diante de quedas na receita.

2.1 DECISAO DELIBERADA DOS GESTORES

Em relagdo & literatura levantada, um dos fatores explicativos mais
citados e discutidos pelos autores é a decisdo deliberada dos gestores
(YASUKATA; KAJIWARA, 2011; BANKER ET AL, 2014; BLUE ET
AL., 2013; MALIK, 2012; BANKER; BYZALOV, 2014). Este fator
explicativo, nesta pesquisa interpretado como uma dimensdo latente,
compreende as intengdes dos gestores mediante incentivos ou cobrangas,
bem como os aspectos relacionados a expectativa otimista e pessimista
desses diante do ambiente macroecondmico.

Existem diversos autores que se utilizam de diferentes
justificativas para sustentar o porqué este fator afeta a assimetria dos
custos. Entre eles, Yasukata e Kajiwara (2011), que encontraram
resultados robustos ao demonstrarem a influéncia da deciséo deliberada
dos gestores proveniente do otimismo e pessimismo dos gestores de
acordo com a expectativa de vendas futura, na assimetria dos custos. Para
0s autores, ao se depararem com situacdes que nao condizem com sua
expectativa de vendas, os gestores tomam sua decisdo com base em seu
otimismo e pessimismo, por acreditarem que tal situagdo é temporéria.
Assim, 0s custos tornam-se mais ‘stickier” quando os gestores
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prospectam aumentos de receita em periodos futuros, uma vez que estes
tendem a reter recursos excessivos a curto prazo mesmo diante de atuais
guedas na receita (YASUKATA; KAJIWARA, 2011).

De maneira analoga, Anderson et al. (2007) argumentam que a
assimetria dos custos é influenciada pela decisdo deliberada dos
gestores de manter recursos com base em suas expectativas de que as
vendas futuras irdo aumentar (otimismo) e que o declinio atual da
receita é temporario, ou vice-versa. Esta retencao de recursos em periodos
de queda na receita com vistas a receitas futuras reflete um aumento na
assimetria dos custos. Nesse caso, segundo os autores, devido a deciséo
dos gestores ser afetada pela avaliagdo destes diante da probabilidade de
recuperacao da receita, 0 aumento na propor¢do dos custos fornece uma
boa indicacédo das expectativas para o préximo periodo. Com base nessa
ponderacdo, Anderson et al.(2007) desenvolveram um estudo para
projetar as expectativas dos gestores com vendas futuras a partir da
identificacdo das decisdes tomadas em periodos anteriores.

Neste mesmo sentido, o estudo de Banker, Ciftci e Mashruwala
(2008) buscou identificar como o otimismo e pessimismo dos gestores
afeta a assimetria dos custos. Para tanto, os autores utilizaram como proxy
para identificar o otimismo e pessimismo: a sequéncia de aumentos ou
guedas na receita, 0 crescimento macroeconémico e as ordens de
encomendas programadas. Desta forma, os gestores observam as
tendéncias macroecondmicas e, assim, em periodos de crescimento o0s
gestores serdo mais otimistas em relacdo as vendas futuras, sobretudo
guando o periodo corrente corresponder a tendéncia esperada (BANKER,;
CIFTCI; MASHRUWALA, 2008). Diante desse cenario, 0s gestores se
planejarem-se em termos de capacidade produtiva, aumentardo os
recursos, pois tomarao suas decisdes de acordo com estas perspectivas
otimistas o que aumenta também a assimetria dos custos.

A observancia das tendéncias macroecondmicas como fator
motivador a tendéncia otimista ou pessimista dos gestores também foi
objeto de estudo de Banker, Fang e Mehta (2013), que buscaram
investigar se hdA um comportamento assimétrico distinto diante da crise
econdmica de 2008, em que ocorria um periodo de pessimismo extremo
entre os gestores. Assim, mencionam que a crise econémica fez com que
muitas empresas sofressem quedas nas vendas, 0 que causou reavaliacdes
nas expectativas sobre o poder de compra dos consumidores e o
crescimento futuro, e levou a um pessimismo quanto as perspectivas de
vendas dos periodos seguintes. A magnitude e a velocidade que a crise
ocorreu impactaram o PIB, por isso Banker, Fang e Mehta (2013)
utilizaram-se deste como proxy para a macroeconomia. Contudo, os
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autores argumentam que a crise econdmica nado afetou todas as empresas
da mesma forma, mas que, aquelas que experimentam um declinio de
vendas apresentam impacto diferente na assimetria. Os resultados
sustentam as hipoteses de pesquisa propostas e evidenciam significante
comportamento sticky até 2008 e uma reversdo significante para anti-
sticky durante o periodo da crise econdmica.

Kama e Weiss (2013) acrescentam outro fator que se relaciona com
otimismo e pessimismo dos gestores, qual seja o problema de agéncia.
A pesquisa buscou identificar o impacto dos incentivos nos ajustes e
estrutura dos custos. Estes autores afirmam que os gestores fardo ajustes
para otimizar as metas pelas quais recebem incentivos com base em suas
crencas na demanda futura decorrente. Assim, caso estes gestores
recebam incentivos pela maximizacdo do lucro, uma vez que a receita
reduza, estes cortardo custos a uma taxa mais rapida do que se ndo
recebessem tal incentivo, atenuando a assimetria dos custos (KAMA,;
WEISS, 2013).

Ainda, sobre o fator problema de agéncia, Chen, Lu e Sougiannis
(2012) buscaram associagcdo deste com a assimetria. Uma das
metodologias utilizadas no estudo para mensurar o problema de agéncia
é o fluxo de caixa livre, isto porque, segundo os autores, diante de
aumentos na demanda, a disponibilidade de fluxo de caixa alto permite
aos gestores investirem de forma excessiva em custos operacionais e,
quando as receitas cairem, conseguem manter custos e atrasar os cortes a
fim de maximizar os incentivos. Dessa forma, os resultados da pesquisa
sdo consistentes com as predi¢des dos autores e evidenciaram aumento da
assimetria dos custos com o aumento do fluxo de caixa livre o que refor¢a
a forte associagdo entre o fluxo de caixa livre e cost assymetry.

Por fim, sobre o enfoque de construcéo de impérios, e ndo mais
sobre incentivos de lucros, Abu-Serdaneh (2014) testa a hipétese de que
o fluxo de caixa livre é positivamente associado com o comportamento
assimétrico dos custos. O autor cita Jensen (1986), para argumentar que
gestores que tenham a sua disposicdo fluxo de caixa livre sdo mais
propensos a investir em operagdes ou projetos com valor presente liquido
negativo do que a pagar seus acionistas, a fim de aumentar suas
gratificagbes. Abu-Serdaneh (2014) ainda argumenta, com base em
outros autores, que 0s gestores tendem a aumentar as empresas além do
seu tamanho 6timo a fim de aumentar a utilidade prépria em prol do
status, poder e prestigio (problema de agéncia). Seus achados
evidenciaram associacdo significativa do fluxo de caixa com a assimetria.
A assimetria das despesas de vendas esta positivamente relacionada ao
fluxo de caixa livre enquanto que para os custos dos produtos vendidos



40

encontraram relagdo inversa. Essa reversdo nos achados é justificada pelo
autor no sentido de que, diante de um fluxo de caixa operacional fraco, os
gestores estdo mais propensos a reduzir os custos na presenca de reducées
de demanda para evitar consequéncias negativas na carreira.

Em funcéo dos estudos mencionados, é possivel perceber que ha
interacdo entre os fatores: decisdo deliberada dos gestores; ambiente
macroecondmico; otimismo e pessimismo dos gestores; problema de
agéncia; e fluxo de caixa livre, representados na Figura 2. Esta interacao
¢ ainda mais evidente nos casos em que um fator funciona como proxy do
outro, conforme exposto anteriormente. Assim, sugere-se que estas
relagfes apresentam uma dimensdo latente nos fatores propostos, que
explique o comportamento assimétrico dos custos. Em outras palavras,
estes fatores podem ser responsaveis por explicar conjuntamente uma
mesma parcela da assimetria.

Figura 2 - Inter-relagdes do Cluster de Decisdo Deliberada dos Gestores
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Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Na Figura 2, resume-se as interacdes mais diretamente observadas
nos estudos explorados ao longo da secdo 2.1. Os quadros relacionados
na coluna de interacbes propostas ndo excluem eventuais relagdes
apresentadas de formas mais sutis ao longo das pesquisas discorridas
anteriormente. Dessa forma a Figura 2 expfe tanto as interacOes
mapeadas quanto os respectivos trabalhos que as propdem. Assim, diante
de tais interagdes percebe-se que estas permeiam 0 aspecto mais voltado
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ao decisor.
2.2  ATRASO NOS AJUSTES DE CUSTOS

Neste segundo agrupamento, alguns estudos propdem interacéo de
fatores relacionados ao atraso nos ajustes de custos, ou seja, aqueles
fatores relacionados as caracteristicas organizacionais e sua estrutura de
custos, que impedem que os custos se ajustem rapidamente diante de
guedas na receita.

Nesse sentido, Banker, Byzalov e Chen (2012) problematizam que
0s gestores tomam decisdes levando em consideracdo os custos de
ajustamento envolvidos, de forma a evitar estes custos. Assim, em
cenarios de reducdo de receita, os gestores retém recursos néo utilizados
na perspectiva de que nos préximos periodos a receita volte a subir, a fim
de obterem vantagens, ndo incorrendo em custos de ajustamento nem para
se desfazerem de recursos no atual periodo e nem na aquisicdo destes
recursos no préximo periodo. Como proxy dos custos de ajustamento, 0s
autores utilizaram a legislacdo de protecdo ao emprego de 19 paises, de
1990 a 2008. Os resultados encontrados foram significativos e suportam
a hipdtese dos autores de que paises com protecdo do emprego mais
rigorosa exibem um maior grau de cost stickiness.

De maneira analoga, Banker e Byzalov (2014) descrevem a pré-
disposicao dos gestores em manter recursos ndo utilizados em periodos
de queda da receita para evitar os custos de ajustamento. Nos periodos
de aumento de receita, segundo 0s autores, 0s custos de ajustamento
também diminuirdo a disposicdo dos gestores em expandir 0s recursos,
porém com menor intensidade, uma vez que, sem 0 aumento de
capacidade, ndo é possivel acomodar o0 aumento das vendas. Neste estudo
0s autores utilizaram como uma das proxies para o custo de ajustamento
a intensidade de funcionarios, pois estes exigem custos como 0s
admissionais, de formacédo para novas contratagcdes, com encargos sobre
demissdes, entre outros. Os resultados evidenciaram que a assimetria dos
custos em organizagdes de diversos paises varia conforme seus custos de
ajustamento.

Balakrishnan, Petersen e Soderstrom (2004) testaram se a
capacidade operacional e a magnitude das variacfes dos niveis de
atividade afetam a assimetria dos custos. Sugerem que o comportamento
dos custos é mais susceptivel a grandes mudancas nos niveis de atividades
do que a pequenas. Descrevem, ainda, que a capacidade atual utilizada da
entidade pode afetar a decisdo dos gestores frente a estas mudancas.
Assim, segundo Balakrishnan, Petersen e Soderstrom (2004), se a
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organizacdo estiver operando com capacidade ociosa, 0s gestores estarao
mais propensos a utilizar essa folga operacional para absorver o aumento
de demanda. Logo, a resposta ao aumento de demanda serd menor que a
redugdo. Com 1.898 observagGes mensais em 49 clinicas de terapia, 0s
autores encontraram uma interacdo significante entre a capacidade
utilizada e a assimetria para diferentes niveis da magnitude de variagéo
da receita.

Semelhantemente, Calleja, Steliaros e Thomas (2006) sustentam,
diante dos resultados, que a assimetria reduz com o aumento da
magnitude das variagdes de receita. Os autores argumentam, ainda, que
diante de aumentos de baixas propor¢des nas receitas — até 10% — as
empresas conseguem acomodar essas variacbes com a capacidade e
recursos que ja possuem e, para as reducfes de mesmas proporcdes, o
custo de manter a capacidade ociosa € menor do que possiveis custos de
renegociacdo (custos de ajustamento). Por outro lado, em grandes
propor¢Oes de variagdo de receita — entre 10% e 50% — o custo de manter
a capacidade ociosa e 0s recursos excedentes supera 0s custos de
renegocia-los posteriormente e, desta forma, torna-se vantajoso desfazer-
se destes custos, 0 que gera significante diminui¢do na assimetria.

Ademais, Yasukata e Kajiwara (2011) sustentam que os gestores
visam minimizar as perdas e, assim, ao se depararem com redugdo das
vendas irdo manter recursos, mesmo que ociosos (tornando os custos
mais assimétricos), a fim de obterem vantagem diante de uma
recuperacao esperada, em larga escala, nas vendas dos proximos periodos.
Contudo, se esta recuperagao for de menor amplitude, os gestores ndo irdo
manter recursos, 0 que sugere que estes gerenciam os recursos diante dos
diferentes niveis de flutuagdo das receitas. Estas afirmacfes propdem
interacdo entre a capacidade ociosa e as magnitudes de variacdo nas
receitas esperadas.

Assim como o0s demais autores, Subramanian e Weidenmier
(2016) afirmam que para aumentos/ reducfes significativas na receita
(mais de 10%) os gestores devem ampliar/ reduzir a capacidade
operacional da empresa, mas as variagdes menores que 10% podem ser
gerenciadas diante da folga organizacional. Além do exposto, 0s autores
também sugerem que a intensidade de ativos afeta esta relagdo. Os
resultados mostram que, a curto prazo, torna-se dificil se desfazer da
capacidade relacionada a esses ativos fixos, aumentando assimetria dos
custos.

Sob a Otica interna da entidade, Balakrishnan e Gruca (2008), em
seu estudo em 189 hospitais de Ontario (Canada), também inferem que o
aumento/ reducdo da capacidade operacional é influenciado pela
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intensidade e especialidade dos ativos. Neste estudo os autores
comparam 0s departamentos essenciais, envolvidos no atendimento
direto aos pacientes, e 0s de apoio, tais como lavanderia e dietético. A
hipotese sustentada pelos autores é decorrente do argumento que oS
departamentos de atendimento direto aos pacientes exigem ativos
especificos, como pessoal especializado e equipamentos sofisticados o
que dificulta o ajuste da capacidade de maneira rapida a curto prazo. Os
resultados séo consistentes e evidenciam que os custos dos departamentos
de servicos diretos sdo mais assimétricos comparativamente aos de apoio
e auxiliares.

De forma distinta, Cannon (2014) também relaciona a capacidade
operacional da empresa com a intensidade de ativos. Em sua pesquisa
nas empresas de transporte aéreo dos Estados Unidos descreve que, nesse
setor em especial, a capacidade estd relacionada diretamente as
aeronaves, como por exemplo o nimero de assentos, 0 comprimento da
aeronave e outros elementos compativeis com a distancia do voo. Outro
detalhe do setor é que sdo poucas as aeronaves que sao negociadas, a
maioria é fabricada ou é reformada. Diante dessas particularidades do
setor, 0 autor afirma que futuros aumentos na capacidade podem ser
observados diante da assinatura de contratos de compra de longo prazo
ou leasing com fabricantes de aeronaves. Esta afirmagdo sugere a
utilizacdo da intensidade de ativos (contratos) como proxy para a
capacidade operacional futura. O autor encontrou nessa pesquisa que 0s
custos tornam-se mais sticky quando os gestores incorrem em mais custos,
adicionando capacidade com o aumento da demanda do que com sua
queda.

Banker et al. (2014) complementam que, mesmo que 0s custos de
ajustamento referentes as reducGes sejam zero, 0s gestores ainda s&o
propensos a manter 0s recursos, caso venham a enfrentar altos custos de
ajustamento futuros as reaquisicdes. Como estes custos de ajustamento
nao podem ser diretamente observados pode-se assumir, seguindo a
metodologia de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), que a medida
que as empresas contam com maior intensidade de ativos ou recursos
humanos, resultam em custos mais “sticky”.

Outro fator, levantado pelo estudo de Bosch e Blandon (2011), é o
tamanho da empresa que se relaciona com a estrutura de custos, no que
se refere & intensidade de ativos fixos. Com uma amostra de 170
fazendas de agricultura Catald, o estudo insere o fator tamanho da
empresa sob a Otica da flexibilidade operacional e tatica. Assim, os
autores sugerem que as grandes fazendas investem mais em custos fixos,
decorrente da diversificacdo de produtos, o que acarreta em ganhos na
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economia de escala e leva a certa rigidez para se desfazer de tais custos
diante de uma queda na receita, traduzida em uma maior assimetria dos
custos. Os resultados mostram que o comportamento dos custos sob a
flexibilidade operacional depende significativamente do tamanho da
propriedade uma vez que a maioria das fazendas aumentam seus custos
indiretos diante da diversificacdo dos produtos, porém nas fazendas
maiores esse aumento € ainda mais expressivo.

Nassirzadeh et al. (2013) desenvolveram um estudo sobre a
assimetria dos custos das empresas industriais listadas na bolsa de valores
do Teerd. Numa de suas hipdteses sobre os fatores que causam tal
comportamento, testaram se o tamanho destas organizacdes afeta
positivamente esta assimetria. Como proxy para sistematizar o tamanho
das organizaces utilizaram a intensidade de ativos. Esta escolha
metodoldgica, em termos de definicdo de variaveis, caracteriza o
estreitamento na relacdo desses dois fatores. Em outras palavras a
hipétese formulada pelos autores sustentava que quanto maior a
proporcdo de ativos em relacdo ao total de vendas (tamanho da empresa),
maior seria a assimetria dos custos. Os dados para a populacdo analisada
pelos autores, rejeitaram a hipGtese tanto para os custos dos produtos
vendidos quanto para as despesas gerais, administrativas e de vendas.

Também em 2013, Dalla Via e Perego analisaram a assimetria de
empresas italianas de pequeno e médio porte. Segundo os autores estudos
anteriores que analisam fatores explicativos, tanto em nivel de pais quanto
de empresa, focaram em empresas listadas em bolsa de valores e
acabaram por negligenciar o tamanho das organizacfes como fator
significativo da assimetria dos custos. Em suas analises, utilizaram como
fatores explicativos da assimetria dos custos, a intensidade de ativos e
de passivos, a intensidade de méo de obra (custos de ajustamento) e a
precedéncia de periodo de queda para caracterizar estas empresas de
pequeno e médio porte. Os resultados encontrados para esta amostra de
empresas evidenciaram assimetria apenas no item de custos trabalhistas.

Percebe-se, diante do exposto, que a literatura propde certas
intercorrelacdes entre os fatores ligados ao atraso nos ajustes de custos
quais sejam: a magnitude das variacbes de receita, a capacidade
operacional, a intensidade de ativos e passivos, o tamanho da empresa e
0s custos de ajustamento, representados na Figura 3. Desta forma, estes
fatores podem apresentar influéncias conjuntas na explicacdo do
comportamento assimétrico dos custos, suposicdo esta que nao foi
considerada na literatura até o presente estudo.
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Figura 3- Inter-relagdes do Cluster de Atraso nos Ajustes de Custos
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A Figura 3 foi desenhada com o intuito de sintetizar e mapear as
interacdes observadas ao longo dos estudos explorados na secdo 2.2. A
esquerda evidenciam-se as interagcdes mais diretamente observadas entre
os fatores explicativos da assimetria dos custos, enquanto a direita
levantam-se 0s autores que as mencionam ou as exploram em seus
estudos. Percebe-se que os fatores desta interacdo proposta permeiam
aspectos mais relacionados a questBes estruturais da organizacdo ou
voltadas a dimensdo da empresa. Assim, por meio destas interacGes
mapeadas na secdo 2.1 e 2.2, da-se continuidade ao estudo nos demais
capitulos.



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo tem por objetivo apresentar diretrizes, em termos de
desenho metodolégico (enquadramento), definicdo das varidveis,
procedimentos na coleta dos dados e limitagdes do estudo, com o intuito
de sustentar a resposta ao problema de pesquisa.

3.1 DESENHO E ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

A fim de estabelecer as diretrizes a serem seguidas para o alcance
da resposta almejada elabora-se a Figura 4 com o desenho de pesquisa.

Figura 4 - Desenho de pesquisa

e N
Questdo de Pesquisa: Qual a interacdo dos fatores que,
conjuntamente, explica o comportamento assimétrico dos
\custos nas empresas brasileiras?

4 | N\
Objetivo do estudo: O objetivo geral da pesquisa é
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\da assimetria dos custos.
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Fonte: Dados da pesquisa (2015)

A Figura 4 evidencia a trajetéria utilizada para o alcance dos
objetivos propostos. Assim, a pesquisa inicia com o estabelecimento de
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uma problematica a partir de uma situacéo identificada, para a qual busca-
se entendimento. Na sequéncia, conforme é possivel observar na Figura
4, traca-se um objetivo que consiga responder a pergunta de pesquisa
guando atingido. Assim, num terceiro momento, a fim de determinar de
que forma se da a interacdo conjunta entre os fatores explicativos da
assimetria dos custos sdo estabelecidos 3 objetivos especificos:

e Objetivo especifico (a) — Consiste em mapear
interpretativamente interag@es (clusters) entre os fatores
explicativos relacionados na literatura, o qual foi
efetivado com 0 mapeamento da literatura no capitulo 2;

e Objetivo especifico (b) — Busca identificar a influéncia
que cada um dos fatores explicativos exerce na interacao
(clusters) levantada. Este objetivo sera executado a partir
de uma anélise fatorial confirmatoria apresentada na
se¢do 4.1;

e Objetivo especifico (c) — Reside em avaliar,
comparativamente, o impacto dos clusters na assimetria
dos custos o qual é atingido com uma regressdo com
dados em painel (secdo 4.2) e de uma analise fatorial
exploratéria (secdo 4.3)

Na sequéncia, a partir das diretrizes estabelecidas anteriormente
define-se as concepgdes que a permeiam por meio do delineamento
metodologico apresentado na Figura 5.

Figura 5- Enquadramento metodol6gico

. . Estratégia de
Abordagem Meétodo de Pesquisa - .
Investigacio
. P 4 Relagdo entre
Quantitativa ~ . Levantamento ~ /

Variaveis

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Quanto a abordagem o presente estudo se caracteriza como
quantitativo o qual, segundo Richardson (2008), consiste no emprego de
métodos de quantificacdo ndo s6 no tratamento das informagdes, mas
também na coleta dessas. Creswell (2010) ainda acrescenta a etapa de
interpretacdo e redacdo dos resultados como parte do processo
quantitativo. Estas defini¢bes sdo consistentes com os procedimentos
adotadas na presente pesquisa uma vez que as informacdes coletadas sdo
financeiras, obtidas a partir de relatérios padronizados e informagdes



49

econdmicas e seu tratamento ocorre por meio da estatistica e seus achados
sdo interpretados numericamente.

Ao definir pesquisa quantitativa, Creswell (2010) descreve que
esta ocorre pelo exame de relagdo entre varidveis para investigar teorias
objetivas. Como exposto na Figura 5 0 método de pesquisa utilizado é a
relagdo entre variaveis, consistente com a afirmacao de Creswell (2010).
A relacgdo entre varidveis na presente pesquisa ocorre primeiramente com
suporte tedrico e em um segundo momento esta relacdo é testada por
métodos estatisticos que buscam relacdo de interacdo e causa e efeito
nestas variaveis.

Quanto a estratégia de pesquisa, caracteriza-se por um
levantamento, segundo Creswell (2010), uma vez que a partir de fatores
explicativos numéricos de uma amostra estabelece-se uma interagéo e seu
impacto no comportamento assimétrico de forma generalizada a
populacéo.

3.2 AMBIENTE DA PESQUISA

O ambiente de estudo se caracteriza na economia brasileira pelas
empresas negociadas na BM&FBOVESPA, durante o periodo de 2010 a
2014. Seleciona-se tais empresas, por estas apresentarem as informacdes
necessarias a realizacdo da pesquisa, uma vez que no Brasil as empresas
gue ndo sdo negociadas nesta bolsa de valores ndo estdo obrigadas a
divulgar seus relatérios financeiros. Excluem-se desta populagdo as
empresas do setor financeiro uma vez que estas possuem um plano de
contas especifico e particularidades referentes a regulamentages o que
inviabiliza a comparabilidade desta com 0s demais setores da
BM&FBOVESPA. Ha, contudo, estudos que focam exclusivamente no
setor financeiro a exemplo do estudo de Porporato e Werbin (2012), em
gue as autoras analisam especificamente bancos da Argentina, Brasil e
Canada.

Além das empresas do setor financeiro, com o intuito de viabilizar
as andlises estatisticas, excluem-se também os anos das empresas que ndo
apresentarem as informacdes para todos os fatores explicativos. Este
critério é necessario uma vez que os fatores explicativos sdo agrupados
em 2 clusters e estes servirdo como variavel explicativa no modelo de
regressdo para dados em painel. Diante disso, por existirem fatores
explicativos que exigem informac@es de caixa e equivalente de caixa, e
estas constarem no sistema Economaética somente a partir de 2010, entéo
este é definido como ano de corte inicial.

No mesmo sentido excluem-se também as observacGes que
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apresentam menos de 4 anos sequenciais de informagdes de RLV
disponibilizadas, uma vez que as analises exigem essa consecucao
minima de periodos para métrica de um fator explicativo.

Ja, quanto a exclusdo de outliers existem diversos posicionamentos
na literatura sobre o limite considerado aceitavel, variando de 30% a
100% das variagbes de RLV por variagdes superiores ndo serem
consideradas como operacges usuais da empresa (SUBRAMANIAM;
WEIDENMIER, 2016; CALLEJA; STELIAROS; THOMAS, 2006;
BANKER; BYZALOV; CHEN, 2012; ABU-SERDANEH, 2014;
BANKER ET AL., 2014). Contudo identificou-se que a maioria dos
estudos sobre o tema utilizaram o critério de exclusdo dos valores com
variagdo de mais de 50% nas receitas no periodo de um ano, tanto para
mais quanto para menos. Dessa forma opta-se por utilizar tal critério.

Os procedimentos descritos anteriormente sdo resumidos na Figura
6, a qual apresenta além da descricdo ja apresentada e justificada, o
nimero de observagBes e empresas restantes ap6s cada um destes
processos.

Figura 6 - Delimitacdo da populacdo analisada

[ Descricao ] [Observagﬁes] [ Empresas

C[ Total sem o setor financeiro ][ 5.007 ][ 598

[Variagéo acima de 50% de RLV ] [ 4.311 ] [ 238

)
)
)
]

C[ Fatores explicativos faltantes ] [ 617 ] [ 163

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Na Figura 6, as observagfes e empresas correspondem aos valores
apos a exclusdo dos itens descritos na mesma linha. Assim, inicia-se a
tabulacdo da amostra com todas as empresas ja negociadas na
BM&FBOVESPA desde 1995 com excecdo das pertencentes ao setor
financeiro, totalizando 5.007 observacbes em 598 empresas. Na
sequéncia, apds a exclusdo das observacdes em que ocorra variagdes
superiores a 50% na RLV, a populacdo em analise cai para 4.311
observacBes em 238 empresas.

Por fim, elimina-se todas as observagdes em que ndo ocorra a
presenca de todos os fatores, devido a estes serem varidveis explicativas
no modelo de regressdo posterior. Ao final desses procedimentos chega-
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se a 163 empresas com 617 observagdes, as quais fardo parte das analises
dispostas no Capitulo 4.

3.3 COLETAE ANALISE DOS DADOS

A partir da base de dados Economatica, levanta-se para as
empresas selecionadas e conforme os pardmetros anteriormente citados,
o0s dados de receita liquida de vendas (RLV), custo dos produtos vendidos
(CPV), despesa de vendas (DV), despesas administrativas (DA), ativo
total, caixa e equivalente de caixa, imobilizado, passivo circulante,
patrimdnio liquido, agBes com direito a voto, a¢fes dos 10 maiores
acionistas com direito a voto, setor de atuacdo e, nivel de governanca
corporativa. As informac6es referentes a gastos com méo de obra (MO)
sdo coletadas por meio da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA),
disponivel no site da BM&FBOVESPA. Quanto a série histérica do PIB
corrente, esta foi obtido no site do IBGE. Todas essas informacGes sdo
levantadas nas demonstracdes encerradas em 31 de dezembro de cada ano
e atualizadas pelo indice IPCA.

A analise dos dados é feita em trés etapas: na primeira efetua-se
uma analise global da assimetria com base nos custos totais (CT) que
compreende o CPV, a DV e DA; num segundo momento analisa-se,
particularmente, o comportamento referente ao CPV e; por fim é feita
uma analise conjunta das DV e DA, denominadas de Despesas Gerais
(DG). As demais informagfes coletadas referem-se aos fatores
explicativos, especificados mais adiante na Figura 8, dos quais se
resumem as dimensdes latentes propostas como variaveis explicativas ao
comportamento assimétrico dos custos.

Uma das possiveis abordagens para o alcance dos objetivos de
pesquisa propostos, em termos de andlise conjunta dos fatores
explicativos, é analise fatorial. Esta abordagem fornece ferramentas para
analisar a estrutura das inter-relacGes entre os fatores explicativos do
comportamento assimétrico dos custos. A analise fatorial é, segundo Hair
et al. (2009), uma técnica de interdependéncia que define a estrutura
inerente entre as variaveis de analise. Ainda, de acordo com 0s mesmos
autores a analise fatorial capta as dimensdes que correspondem a
conceitos maiores que ndo podem ser descritos e mensurados em uma
Unica medida de forma que resumem o conjunto original de fatores
levantados na literatura.

Dessa forma, a analise fatorial retorna os scores fatoriais que séo a
conjuncdo das varidveis que, na presente pesquisa, sdo os fatores
explicativos da assimetria dos custos. Assim, os scores fatoriais
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representam as dimenses latentes que, no caso da presente pesquisa sdo
os clusters, a partir dos quais pode-se fazer o uso da andlise propria de
assimetria proposta por Anderson, Banker e Janakiraman (2003) e
verificar sua significancia ao modelo.

A anélise fatorial confirmat6ria € um tipo de modelo de equacGes
estruturais (SEM), em que ha duas formas para analise. Utiliza-se na
presente pesquisa a abordagem partial least squares (PLS) que se apoia
nos minimos quadrados e representa seus constructos em componentes.
A escolha se deu por lidar com constructos (clusters) do tipo formativo
em que as variaveis observadas causam a dimenséo latente (exemplo: o
ambiente macroecondmico mensurado por meio do PIB é a causa da
decisdo deliberada dos gestores e ndo o inverso), assim como o fato deste
estudo tratar de uma teoria ainda em construgcdo (Assimetria dos Custos)
¢ indicado a abordagem PLS (LOWRY; GASKIN, 2014).

Para analisar os dados com a abordagem PLS, utilizou-se o
software SMARTPLS 3. Este software funciona com a linguagem padréo
de analise fatorial confirmatoria, resumidas na Figura 7, como segue.

Figura 7 - Representacdo grafica da analise fatorial confirmatdria

O retangulo representa as variaveis
observadas, indicadores diretamente
mensurados.

Retangulo

A elipse representa a dimenséo
latente (cluster), constructos ndo

p observados.
Circulo

A seta representa o sentido
causa/efeito. A base da seta mostra a
> causa (X) enquanto a ponta evidencia
Seta o efeito (y).
Fonte: Elaborado pelo autor (2016)

Conforme a Figura 7, o retangulo representa as varidveis
observadas que, no presente estudo, sdo os fatores explicativos da
assimetria dos custos. Os fatores explicativos analisados totalizam 9,
contudo alguns apresentam mais de uma medida as quais totalizam 15
variaveis observadas, conforme exposto nos procedimentos
metodoldgicos e explorados mais adiante no desenvolvimento das
andlises.

Ja, a elipse compreende as dimensfes latentes, tratados na presente
pesquisa como clusters de decisdo deliberada dos gestores e de atraso nos
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ajustes de custos. Contudo, além dessas duas dimensdes latentes, os
fatores explicativos que apresentarem mais de uma medida serdo tratados
também como dimensGes latentes uma vez que a dimensdo resume varias
medidas em apenas uma.

A seta, visualizada na Figura 7, corresponde ao sentido de causa e
efeito dado as variaveis observadas e dimensdes latentes. Como no
presente estudo, os fatores explicativos da assimetria sdo a causa do
cluster, o modelo se caracteriza como formativo e a setas apontam dos
fatores em direcdo ao cluster. Contudo, nos casos em que algum fator
explicativo possui mais de uma medida, também, é tratado como
dimensdo latente, o qual representa a causa, inversamente a formagéo do
cluster. A exemplo do fator explicativo “tamanho das organizagdes”,
mensurado pelo ativo total e pelo faturamento das empresas, o “tamanho”
¢ a dimensdo que causa essas medidas.

Num segundo momento, para o calculo da assimetria, faz-se o uso
da anélise de regressdo com dados em painel, uma vez que esta é a técnica
consolidada na literatura para analisar a assimetria dos custos com alguns
aprimoramentos ao modelo proposto inicialmente por Anderson, Banker
e Janakiraman (2003). Por meio desta técnica capta-se as variagdes no CT
(posteriormente para 0 CPV e DG) para cada 1% de variagdo na RLV de
acordo com as demais variaveis independentes que, no caso da presente
pesquisa, sdo o0s clusters. Vale ressaltar que estes clusters sdo a
representacdo das dimensdes latentes das variaveis que os compdem.

Tal metodologia ja foi utilizada na dissertacdo de Pichetkun (2012)
em que o autor propde quatro fatores explicativos da assimetria dos
custos: custos de ajustamento, custos de problemas de agéncia, custos
governamentais e custos de governanca corporativa. No referido estudo o
autor elenca diversas proxies de mensuracao de tais fatores e as congrega
em um novo modelo ajustado. Primeiramente, por meio da andlise fatorial
confirmatdria, o autor tem por objetivo avaliar e otimizar os modelos de
mensuracao postos a priori (proxies) e desta forma adequar e validar o
modelo ajustado, o qual representa a relacdo entre as variaveis observadas
(proxies) e as variaveis latentes (dimensdes latentes). O processo de
avaliacdo e otimizacdo foi executado separadamente para cada um dos
guatro fatores explicativos propostos (variaveis latentes). Em um segundo
momento, ja com a definicdo dos escores fatoriais das variaveis latentes,
0 autor se utiliza da andlise fatorial exploratria para obter escores mais
parcimoniosos em vez dos escores retornados na AFC anterior. E, por
fim, a analise de regressdo mdltipla, a qual responde a pergunta de
pesquisa que visa identificar o impacto desses fatores explicativos no
comportamento assimétrico dos custos.
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A partir dos procedimentos descritos, elabora-se a Figura 8, a qual
explicita as variaveis inseridas (retangulos) no modelo de analise fatorial
confirmatdria (fatores explicativos) e os respectivos clusters (dimensédo
latente — pelas elipses). Vale ressaltar ainda que, na analise fatorial os
clusters sdo o output da analise fatorial (escores fatoriais) por
representarem as dimensdes latentes dos fatores explicativos que os
compdem.



Figura 8- Fatores Explicativos e Proxy correspondente
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As proxies evidenciadas na Figura 8 foram elencadas com base na
literatura proposta na fundamentacgéo tedrica evidenciada pelos estudos
abordados no Capitulo 2. A fim de dar clareza as proxies utilizadas, na
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sequéncia é descrito o detalhamento de cada uma dessas.

O fator explicativo de ambiente macroeconémico foi mensurado a
partir do PIB corrente do ano referente a cada uma das observagdes. O
otimismo e pessimismo dos gestores utilizam como proxies duas
varidveis dummy cada um, em que guando ocorre aumento (reducéo) de
2 periodos sequenciais na RLV recebe o valor 1 e para as demais
observagfes 0, 0 mesmo para 3 periodos. Para o problema de agéncia a
varidvel de mensuracéo corresponde a concentracdo do poder de voto aos
10 maiores acionistas, esse percentual foi encontrado a partir de razdo
entre a quantidade de a¢Ges com voto dos 10 maiores acionistas sobre o
total de agBes com voto. A proxy de fluxo de caixa livre corresponde a
razdo entre 0 caixa e equivalente de caixa com o ativo total, por
demonstrar o percentual de disponibilidades a disposic¢ao do gestor a curto
prazo.

Para o fator explicativo de magnitude das variacbes de receita
utilizou-se uma dummy para diferenciar as variagdes maiores de 15% de
RLV das variagcOes inferiores a este percentual. A capacidade ociosa
também é mensurada por meio de uma dummy a qual recebe o valor 1
guando ocorre um periodo de queda na receita seguido de um aumento
isto porque diante de uma capacidade operacional X quando ocorre uma
gueda nas vendas a producéo tende a cair revelando capacidade ociosa no
periodo seguinte, contudo caso ocorra dois periodos sequenciais de queda
na receita os gestores tendem a ajustar a capacidade instalada.

A intensidade de ativos corresponde ao percentual de imobilizacdo
da organizacdo e é mensurada pela razdo entre o imobilizado e o ativo
total. Semelhantemente, a intensidade de passivos corresponde a
participacdo do capital de terceiros e corresponde ao capital de terceiros
(PC+PNC) dividido pelo patriménio liquido. Ja o tamanho da empresa
possui duas proxies, uma é o ativo total e a segunda é o faturamento
medido pela RLV devido a falta de evidenciacdo dos valores de receita
bruta. Por fim os custos de ajustamento, foram mensurados pela razédo
entre 0s gastos com pessoal e o capital de terceiros que mostra o
percentual dentre os compromissos assumidos pela empresa, quanto é
referente a méo de obra.

Vale destacar que para a insercdo na analise fatorial todas as
proxies, com excecdo das varidveis dummy, foram transformadas para seu
correspondente em log., a fim de reduzir a variabilidade dos dados j que
ha uma grande diversidade entre as medidas adotadas.

A partir destas proxies extrai-se por meio da Analise Fatorial
Confirmatoria uma variavel estatistica (score fatorial) que resumem as
interacBes ocorridas entre estas e representam os dois clusters em analise
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— Decisdo Deliberadamente dos Gestores e Atraso nos Ajustes de Custos.
Esta anélise permite identificar qual dos fatores contribui mais ou menos
na formacdo dos clusters, informacdo relevante para a gestdo das
empresas.

Num segundo momento, exportam-se essas variaveis estatisticas
dos clusters (output da andlise fatorial) e as inserem-se como variaveis
independentes na analise de regressdo com dados em painel — modelo
consolidado para testar a assimetria dos custos. Assim, a partir do modelo
proposto por Anderson, Banker e Jankiraman (2003), o qual considera as
variagdes na RLV como varidveis independentes e as DG como variavel
dependente, define-se as seguintes variaveis apresentadas na Figura 9.

Figura 9- Varidveis do modelo de regressdo com dados em painel

Variavel Dependente Variavel Independente
Variagdo dos CPV e Variacio da RLV
o Cluster 1 - Deciséo
Variacdo das DG — | Deliberada dos Gestores
e Cluster 2 - Atraso nos
Variagdo dos CT Ajustes de Custos

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Em relacdo a Figura 9, vale ressaltar que se define a variavel
independente RLV como uma aproximagdo do volume. O uso da RLV,
como proxy de volume é amplamente difundido nas pesquisas sobre o
comportamento dos custos. Anderson, Banker e Janakiraman (2003)
descrevem que uma das razdes para tal utilizacéo € a disponibilidade desta
informac&o nas bases de dados, uma vez que as informagdes de volume
ou direcionadores de custos ndo sdo disponibilizadas. Outra razédo
levantada pelos autores é que o volume de vendas opera como
direcionador de muitos componentes das despesas de vendas e
administrativas, o que faz a receita ser viavel como variavel independente
na relagcdo com estas despesas. Outros autores, como Banker e Byzalov
(2014), por exemplo, acrescentam que a receita é o melhor indicador,
mesmo disponibilizadas as informacdes fisicas referentes a volume em
bases de dados, uma vez que permite a comparabilidade diante da
diversificagdo de produtos.

Quanto a utilizacdo dos custos dos produtos vendidos bem como
das despesas gerais e administrativas é justificada uma vez que, segundo



58

Dalla Via e Perego (2013), estas podem ser ajustadas pelos gestores, com
maior ou menor limitacdes e, portanto, sdo influenciadas de uma maneira
forma diferente pelo comportamento dos gestores. Diante dessa
afirmacgdo é possivel perceber a necessidade de andlise dos diferentes
itens de custos uma vez que estes possuem diferentes graus de assimetria.

3.4 LIMITACOES DO ESTUDO

Uma limitacdo metodoldgica da presente pesquisa se da no uso da
RLV como aproximagao do volume, uma vez que neste caso, a variagao
dos precos ndo é considerada (BANKER; BYZALQV, 2014; DALLA
VIA: PEREGO, 2013). Além dos precos, outra distor¢do do uso da RLV
como proxy de volume sdo 0s estoques mantidos pelas organizagdes
(DALLA VIA; PEREGO, 2013).

A presente pesquisa também apresenta como limitacdo do periodo
temporal de 2010 a 2014 devido a disponibilidade de dados referente a
alguns dos fatores explicativos da assimetria, como o fluxo de caixa livre
e 0s custos de ajustamento. Quanto a limitacdo espacial esta refere-se as
empresas negociadas na BM&FBOVESPA, devido a obrigatoriedade de
divulgagdo das informag6es financeiras, cujos resultados ndo podem ser
generalizados para empresas de outros paises, apesar da problematica em
estudo ndo determinar algum tipo de fronteira.

Quanto as variaveis em analise, por este estudo conter
hierarquizagdo nas intensidades de influéncias tanto nos conjuntos que
formam os clusters quanto sua relacdo na assimetria, tais resultados se
limitam a utilizagdo de 14 proxies especificadas na se¢do anterior 3.3.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS DADOS

Este capitulo comtempla o desenvolvimento do estudo segmentado
em 3 etapas. A primeira se¢do tem por objetivo a construcéo e avaliacdo
dos clusters sugeridos pela literatura por meio da andlise fatorial
confirmatdria. A segunda secdo determina o impacto destes clusters na
assimetria dos custos dos produtos vendidos, despesas gerais e custos
totais. J4, a terceira secdo objetiva a verificacdo e determinacdo de
clusters por meio da estatistica, independentemente da literatura, por
meio da andlise fatorial exploratoria.

41 FORMAGCAO E INTERPRETAGCAO DOS CLUSTERS

A anélise fatorial confirmatéria é um tipo de modelo de equagdes
estruturais (SEM), contudo hé duas formas para anélise. A primeira forma
é covariance-based-structural equation modeling (CB-SEM) que se
baseia nas covariancias representa os constructos por meio de fatores e a
segunda — partial least squares (PLS) — que se apoia nos minimos
quadrados e representa seus constructos em componentes. A escolha entre
um ou outro depende das caracteristicas do modelo analisados e das
varidveis que o compdem. Na presente pesquisa, por lidar com
constructos (clusters) do tipo formativo em que as variaveis observadas
causam a dimensdo latente (exemplo: o ambiente macroeconémico
mensurado por meio do PIB é a causa da decisdo deliberada dos gestores
e ndo o inverso), assim como o fato deste estudo tratar de uma teoria ainda
em construcdo (Assimetria dos Custos) € indicado a abordagem PLS
(LOWRY; GASKIN, 2014).

Pichetkun (2012) em seu estudo que também investigou os fatores
explicativos da assimetria dos custos por meio de SEM, explorou 3 fatores
explicativos (custos governamentais, custos de agéncia e custos de
ajustamento) como dimensdes a partir de uma variedade de medidas
observadas. Em seus procedimentos metodoldgicos a autora avalia e
aperfeicoa cada dimensdo latente separadamente. Desta forma, emprega-
se tal procedimento a presente pesquisa, analisando-se individualmente
cada um dos dois clusters propostos.

Conforme o exposto na metodologia, na se¢do de coleta e analise
dos dados, sobre a linguagem de modelagem da anélise fatorial
confirmatéria e os procedimentos previamente utilizados traca-se, por
meio software SmartPLS, o desenho do modelo proposto na literatura e
neste estudo mapeado. Exp6em-se na Figura 10 e na Figura 11 os modelos
confirmatérios inseridos no software, conforme ja mapeados na literatura
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no capitulo 2 dessa dissertacéo.

Figura 10- Modelo confirmatdrio do cluster de Decisdo Deliberada dos Gestores

Otim2p —
Otim3p \‘ AmbMacro
Otimismo FICxLivre
Pess2p ProblAgéncia
Decisac Deliberada
Pess3p dos Gestores
Pessimismo

Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

A Figura 10 sintetiza 0 modelo analisado de Decisdo Deliberada
dos Gestores, em que esta decisdo é causada pelo otimismo, pessimismo
(dos gestores), ambiente macroeconémico (AmbMacro), fluxo de caixa
livre (FICxLivre) e problema de agéncia (ProblAgéncia) conforme
indicado pelas setas. Esta relagcdo em que o cluster de decisdo (circulo em
azul) é caracterizado como a consequéncia dos demais indicadores, uma
vez que as setas apontam para este, caracteriza uma relagdo formativa.

Ja, os fatores explicativos que possuem mais de uma variavel de
medida como é o caso do otimismo e do pessimismo dos gestores sdo
tratados inicialmente como uma dimensdo latente do tipo reflexivo. A
exemplo do otimismo que seria o sentimento traduzido quando os
gestores se deparam com 2 periodos sequenciais de aumento na receita e
ainda mais com 3 periodos, ou seja, 0 otimismo pode ser mensurado por
essas variaveis observaveis. Num segundo momento, estas dimensdes
reflexivas serdo substituidas pelos scores latentes proveniente de uma
primeira “rodada” do software. Este procedimento significa extrair uma
unica variavel “otimismo” de duas distintas medidas sintetizando o real
significado desta varidvel. Esta abordagem de duas fases, em que
primeiramente se obtém os escores latentes e na sequéncia utiliza-os para
a definicdo de um segundo modelo como medic¢Ges dos constructos de
primeira ordem é sugerida no trabalho de Lowry e Gaskin (2014) em
modelos com constructos de segunda ordem (uma dimensdo latente
predizendo outra) como ocorre no presente modelo.
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De maneira semelhante, elabora-se o modelo de andlise fatorial
confirmatdria proveniente do mapeamento da literatura quanto ao cluster
de atraso nos ajustes de custos, conforme exposto na Figura 11.

Figura 11- Modelo confirmatdrio do cluster de Atraso nos Ajustes de Custos

Ca pOciosa
CUStCIS."—"._]LISt
TamAT
H Y Int&tivos
TamRL
IntPasswcus
Tamanho Atraso nos Ajustes
de Custos h.-'lag"u"ar

Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

A Figura 11 segue 0s mesmos procedimentos e légica do cluster
de decisdo deliberada dos gestores, exposto na Figura 10. Desta forma, a
dimenséo latente de atraso nos ajustes de custos tem por causa os fatores:
tamanho, capacidade ociosa (CapOcio), custos de ajustamento (Custos
Ajust), intensidade de ativos (IntAtivos), intensidade de passivos
(IntPassivos) e magnitude das variagGes de receita (MagVar). Diante da
Figura 11 nota-se que, neste cluster, apenas o fator explicativo “tamanho”
possui mais de uma forma de medig&o, o que o transforma, num primeiro
momento, em uma dimensdo latente reflexiva. Logo, “tamanho”
representa a causa por tras das medidas de porte organizacional como a
receita liquida (Tam1_RL) e o ativo total (Tam2_AT).

Assim, diante dos modelos apresentados na Figura 10 e na Figura
11, extrai-se, por meio do software SmartPLS, os pesos e loadings
provenientes da analise fatorial confirmatéria (Figura 12 e Figura 14),
bem como os graus de significancia (Figura 13 e Figura 15) desses.
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Figura 12 - Indicadores de decisdo deliberada dos gestores

Otimismo  ~1.0004

HD.-QD AmbMacro
Otim: 0,513~
misma 0.798— FICxLivre
-0.342
-0.053 ™
ProblAgéncia

Pessimismo —1.000~ Decis3o Deliberada

dos Gestores

Pessimismo

Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

Apresenta-se a Figura 12 para a evidenciagdo do impacto que 0s
fatores explicativos da assimetria dos custos possuem no cluster de
deciséo deliberada dos custos. Dessa forma, observa-se que o pessimismo
é o fator que possui 0 menor peso de -0,053, seguido pelo otimismo dos
gestores com 0,120 e problema de agéncia com -0,342. Os fatores que
apresentaram o maior peso no impacto a decisdo deliberada dos gestores
foram o fluxo de caixa livre com 0,798, seguido do ambiente
macroecondmico com o coeficiente de 0,513.

Destaca-se que, diferentemente da Figura 10, em que as dimensdes
de otimismo e pessimismo possuiam duas medidas cada, na Figura 12
esses fatores possuem apenas uma medida que é o score latente extraido
da primeira rodada do software. Por s6 haver uma medida para estas
dimensdes os seus indicadores reflexivos apresentam-se, os dois, com 0
valor igual a 1,000 (um).

Na sequéncia, elabora-se a Figura 13 com a saida do software
SmartPLS apds o procedimento de bootstrapping, o qual retorna os
valores das significancias dos indicadores até entdo analisados.
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Figura 13 - Significancia dos indicadores de decisdo deliberada dos gestores

Otimismo —0.000-

H1|331 AmbMacro
Otimi 19317
misme 2.270— FiCxlivre
0.919
0.933 =
ProblAgéncia

Pessimismo —0.000+ Decis3o Deliberada

dos Gestores

Pessimismo

Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

A Figura 13 mostra os valores t para 0s pesos atribuidos a
influéncia que os fatores exercem no cluster de decisdo deliberada dos
gestores. Isto posto, e com base na distribui¢do de probabilidade normal,
infere-se que o indicador de fluxo de caixa livre é significativo a um grau
de 97,68% de confianca. Ja, o constructo de ambiente macroecondmico
alcanga significancia a um grau de 94,52% de confianca, seguido pelo
otimismo dos gestores com 83,24%. Para os indicadores de pessimismo
dos gestores e problema de agéncia esses valores sdo de 64,76% e 63,72%
respectivamente. Contudo, apesar de alguns dos indicadores
apresentarem valores baixos de grau de confianga, estes possuem a
caracteristica de ndo serem intercambidveis devido a este construto ser
formativo, ou seja, remover ou reposicionar qualquer um dos indicadores
trocaria o significado do cluster (LOWRY; GASKIN, 2014). Em outras
palavras, ndo é possivel mensurar decisdo deliberada dos gestores sem
ponderar eventuais problemas de agéncia em seu ambiente organizacional
Ou sua postura otimista ou pessimista e assim por diante. Diante disso é
necessario manter todos os indicadores no modelo para caracterizar
corretamente o cluster de decisdo deliberada dos gestores.

Na sequéncia repetem-se as mesmas analises desenvolvidas sobre
0 cluster de decisdo deliberada dos gestores agora sobre o cluster de
atraso nos ajustes de custos o0 qual se refere a aspectos relacionados a
estrutura operacional das empresas. A Figura 14 expdem 0s pesos dos
indicadores deste segundo cluster mapeado na literatura sobre o tema de
assimetria dos custos.
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Figura 14 - Indicadores de atraso nos ajustes de custos

CapQOciosa
-
-0.305 | Custoshjust
0938
Tamanho —1.000— --0.466 ¥ -0.140—  IntAtivos
0.555
0.201 | IntPassivos
Tamanho Atraso nos Ajustes
de Custos MagVar

Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

Ao observar a Figura 14, percebe-se quais fatores explicativos da
assimetria dos custos contribuem em maior ou menor intensidade ao
cluster de atraso nos ajustes de custos. Assim, 0s custos de ajustamento
580 0s que mais impactam esse cluster com um peso de 0,938, seguido
pela intensidade de passivos e tamanho organizacional com 0,555 e -
0,466 respectivamente. Na sequéncia, em termos de intensidade dos
pesos, estdo os indicadores de capacidade ociosa e magnitude das
variagOes de receita com impactos de -0,305 e 0,201 respectivamente. Por
fim, a intensidade de ativos, com peso de -0,140, que possui a menor
influéncia sobre o cluster.

De forma analoga ao procedimento adotado anteriormente. Este
cluster apresenta um indicador que possuia mais de uma medida, o
tamanho das organizagdes. Conforme procedimento sugerido por Lowry
e Gaskin (2014), substitui-se tais medidas por uma Unica, a qual é o score
latente, proveniente da primeira rodada no software. Em outras palavras,
a variavel mensurada “tamanho” representa a causa por trds das duas
medidas inseridas inicialmente no software, ativo total e receita liquida a
gual foi obtida como output do software e corresponde a um mix dessas
duas.

Da-se continuidade as analises dos dados com a Figura 15 a qual
evidencia os valores t de significancia dos indicadores formativos em
relacdo ao cluster de atraso nos ajustes de custos.
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Figura 15- Significancia dos indicadores de atraso nos ajustes de custos

CapOciosa
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Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

A Figura 15 tem por objetivo a evidenciacdo das significancias dos
pesos que os fatores explicativos possuem sobre o atraso nos ajustes de
custos. Assim a Figura 15, traz os valores t, dos quais com base na tabela
de distribuicéo de probabilidade normal, infere-se os graus de confianca
com que os fatores interferem no cluster. Logo, os valores acima de 1,96
sdo significativos, seguindo a tabela, com 95% de confianga,
aproximando-se infinitamente a 100% quanto maior for este valor. Com
base nestas informagBes observa-se, na Figura 15 e com base na
distribuicdo, que todos os indicadores com excecdo da intensidade de
ativos possuem significancia a um grau de mais de 95% de confianga se
aproximando a 100%. J4, a intensidade de ativos possui significancia a
90,70% de confianca, visto que seu valor t é de 1,687.

Vale ressaltar que, assim como alguns dos indicadores da decisdo
deliberada dos gestores que também se apresentaram significativos com
grau ndo tdo alto de confiabilidade, preserva-os no modelo por estes
serem parte essencial na mensuracdo do cluster. Sem o indicador de
intensidade de ativos, o cluster de atraso nos ajustes de custos ndo
refletiria em sua totalidade a estrutura operacional conforme teorizado.

Até este ponto, analisou-se a estrutura do modelo de mensuracédo
refletido no mapeamento da literatura existente, bem como 0s pesos que
os fatores explicativos da assimetria possuem sobre os clusters
relacionados a aspectos do decisor e da estrutura operacional. Na
sequéncia, faz-se uma analise de adequagdo do modelo quanto a validade
e confiabilidade dos clusters.

Quanto a validade do constructo, Lowry e Gaskin (2014) afirmam
gue ndo h& uma técnica aceita de forma unanime na determinacdo da
validade para um constructo do tipo formativo. Uma das abordagens
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citadas pelos autores é a sugerida por Petter, Straub e Rai (2007), a qual
testa a multicolinearidade entre os indicadores. Vale destacar que esta
técnica, também, é indicada por Hair et al.(2013). Assim, testa-se a
multicolinearidade por representar um problema mais grave aos
constructos formativos do que aos reflexivos (LOWRY; GASKIN, 2014).
Diante disto, apresenta-se 0 Quadro 1 com os valores de variance
inflation fator (VIF) a fim de se aferir sobre a validade do cluster.

Quadro 1 - Validade dos clusters

Cluster Indicador VIF

Capacidade Ociosa 1.021

Atraso nos Custos_, de Ajustamento 1.205

. Intensidade de Ativos 1.138
Ajustes de - -

Custos Intens_ldade de Pass_lvos _ 1.120

Magnitude das Varia¢Oes de Receita 1.026

Tamanho das Organizages 1.000

- Ambiente Macroeconémico 1.003

D[e’ﬁg:frzza Fluxo de Caixa Livre 1.005

dos Otlmlsr_no dos Gestores 1.097

Gestores Pessimismo dos Gestores 1.097

Problema de Agéncia 1.002

Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

Conforme exposto no Quadro 1, todos os valores de VIF para os
dois clusters foram préximos ou iguais a 1, extraidos do proprio relatério
do software SmartPLS. O limite considerado aceitavel € de 5, contudo
Lowry e Gaskin (2014) apontam que para uma analise mais rigorosa o
limite cairia para 3.3, o qual ainda ¢é atendido por todos os indicadores
analisados confirmando suficiente validade ao cluster.

Além da validade do cluster, outra medida avaliativa da analise
fatorial confirmatdria é a confiabilidade destes a qual representa, segundo
Lowry e Gaskin (2014), o grau em que a escala fornece medidas
consistentes e constantes ao longo do tempo. Destaca-se que tal medida
aplica-se somente aos indicadores reflexivos, e assim ndo é esperado que
constructos formativos apresentem confiabilidade (LOWRY; GASKIN,
2014). Contudo, visto que a confiabilidade é uma medida de consisténcia
interna a qual analisa correlagfes internas, e que 0s Unicos constructos
reflexivos em andlise sdo formados por uma Unica varidvel medida
(tamanho das organizagfes, otimismo e pessimismo dos gestores), tal
medida ndo se aplica nesta pesquisa.

Como resumo dos resultados encontrados nesta secdo 4.1 da
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presente pesquisa, elabora-se a Figura 16, a fim de dar clareza aos
achados, pois estes servirdo de base para a proxima se¢ao.

Figura 16- Resumo dos resultados alcangados na se¢do 4.1

Atraso nos 5 Il_DbECIS;Od
Ajustes de Custos eliberada dos
Gestores
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Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

A Figura 16 exp0e os achados alcancados nesta se¢do a medida
gue evidencia a ordem de maior a menor intensidade com que os fatores
explicativos da assimetria dos custos impactam na formacdo dos 2
grandes clusters propostos. Assim, os indicadores da esquerda para a
direita sdo aqueles que possuem maior peso na formacdo destas duas
dimensdes latentes. Ao visualizar a Figura 16, pode-se inferir que o fator
mais significativo nos aspectos relacionados a estrutura organizacional
(atraso nos ajustes de custos) sdo 0s custos de ajustamento, enquanto que
para aspectos relacionados ao decisor (decisdo deliberada dos gestores)
este fator é o fluxo de caixa livre. No mesmo sentido, o fator com menor
intensidade na determinacdo do cluster de estrutura organizacional € a
intensidade de ativos, enquanto que para o cluster ligado ao decisor é o
fator problema de agéncia.

Na secdo 4.2 serdo utilizados os scores (valores) latentes dos
clusters, extraidos do software SmartPLS, como variaveis independentes
no modelo de assimetria dos custos, a fim de determinar quais seus
impactos no comportamento dos custos.
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4.2 ANALISE DOS CLUSTERS NA ASSIMETRIA DOS CUSTOS

Esta secdo objetiva determinar a influéncia que os clusters de
atraso nos ajustes de custos e de decisao deliberada dos gestores possuem
sobre a assimetria dos custos. A existéncia e comprovacdo do
comportamento assimétrico dos custos nas industrias brasileiras séo
verificadas em diversos estudos como o de Medereiros, Costa e Silva
(2005) que evidenciaram a ocorréncia da assimetria nas despesas gerais,
administrativas e de vendas (VGA) das empresas com dados disponiveis
no sistema Economatica para o periodo de 1986 a 2002. Ja, em 2014
Richartz e Borgert encontraram comportamento sticky para o CPV
guando a magnitude de variacdo da receita ndo excedia 10% e anti-stick
guando esta variagdo era superior a 10%.

No estudo de Richartz, Borgert e Lunkes (2014) os autores
identificaram comportamento assimétrico nos custos totais (CT) das
empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA de 2002 a 2012.
Pamplona et al. (2015) encontraram tal comportamento nos custos totais
das 50 maiores empresas de capital aberto do Brasil entre 2002 e 2013.
Ainda, destaca-se o estudo de Kremer (2015) entre as empresas brasileiras
inseridas em ambiente regulado o qual identificou comportamento sticky
para o total das despesas e anti-sticky para os itens de CPV e CT.

Desta forma, esta anélise parte da existéncia do comportamento
assimétrico nas empresas brasileiras e concentra-se na analise da
influéncia dos clusters neste comportamento. Em termos da evolucdo da
area de conhecimento, este estudo enquadra-se no segundo nivel definido
por Malik (2012), uma vez que busca determinantes, tratados como
clusters, significativos a explicacdo da assimetria dos custos.

Desta forma, ao partir dos agrupamentos evidenciados na sec¢éo
4.1, extraem-se 0s scores latentes dos clusters (varidveis estatisticas) e 0s
inserem-se como variaveis explicativas do modelo de assimetria proposto
por Anderson, Banker e Janakiraman (2003). Com este proposito, busca-
se a determinacdo destes dois clusters na assimetria, que por sua vez é
configurada em trés itens: custo dos produtos vendidos (CPV), despesas
de vendas e administrativas (DG) e a soma destes dois itens que
caracterizam os custos totais (CT). Isto posto, as analises que comp&em
esta se¢do estdo segmentadas em trés etapas, uma para cada item de custo.

Inicialmente, explora-se o conjunto de dados a fim de verificar sua
conformidade com os pressupostos para a utilizacdo da regressdo com
dados em painel, a qual inclui testes de normalidade, heterocedasticidade,
autocorrelacdo dos residuos e multicolinearidade. A principio, busca-se a
normalidade dos dados e, para tal, elabora-se a Figura 17 com os
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histogramas de distribuicdo de frequéncias das variaveis do modelo.

Figura 17 - Normalidade dos dados
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Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

Pode-se concluir, por meio da visualizacdo da Figura 17, que as
variaveis variacdo de receita liquida de vendas (RLV), de custos dos
produtos vendidos (CPV), de despesas gerais (DG) e custos totais (CT)
apresentam uma distribuicéo de frequéncia aproximadamente normal. A
fim de se obter mais substéncia sobre a normalidade dos dados apresenta-
se a Tabela 1 com as informagdes de média e mediana das variaveis.

Tabela 1- Dados descritivos das variaveis

Var.RLV | Var.CPV | Var.DG | Var.CT
média 1,0249 1,0279 1,0134 1,0240

mediana | 1,0217 1,0270 1,0114 1,0235
Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

E possivel perceber, com a Tabela 1, que os valores de média e
mediana para cada uma das varidveis sdo proximos. Esta proximidade
entre essas duas medidas descritivas € uma das caracteristicas da



70

distribuicdo normal padrdo. Diante dos histogramas apresentados na
Figura 17, das medidas descritivas evidenciadas na Tabela 1 e pelo
expressivo numero de observacdes (617), assume-se cumprido o
pressuposto de normalidade dos dados de variagdo de RLV, de CPV, de
DG e CT.

Um segundo pressuposto a ser testado é quanto ao problema de
multicolinearidade dos dados. A multicolinearidade representa a
existéncia de uma inter-relacdo elevada entre uma ou mais variaveis do
modelo (FAVERO ET AL, 2009). Quanto a presenca de
multicolinearidade dos dados, utiliza-se o VIF como forma de
diagnosticar tal relacéo, conforme exposto na Tabela 2.

Tabela 2 - Teste VIF para multicolinearidade dos dados

Variével VIF
CPV DG CT
Diminuigdo RLV 4,19 4,65 4,50
Variagdo da RLV 3,68 3,97 3,89

Atraso Ajust. Custos 1,26 1,48 1,44

Decisdo Del. Gestores 1,10 1,20 1,20

Média VIF 2,56 2,82 2,76
Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

Os valores representam, segundo Favero et al. (2009) o quanto a
variancia de cada variavel estimada aumenta na presenca de
multicolinearidade. Ainda, segundo 0s mesmos autores, na pratica,
valores de VIF acima de 5 podem representar algum problema de
multicolinearidade apesar de o limite dado por outros autores ser de 10.
Conforme observa-se na Tabela 2, todos os valores de VIF para as
variaveis independentes sdo inferiores a 5 para os trés itens de custos.

Destaca-se que este é um resultado importante para as analises
desta dissertagdo uma vez que uma das justificativas para a proposta de
se congregar diversos fatores explicativos em clusters é a reducdo de
problemas de multicolinearidade. Isto porque visa-se, com esta pesquisa,
evidenciar que mais de um fator explicativo pode representar,
intrinsecamente, a mesma varidavel denominada cluster. Dessa forma
busca-se eliminar as inter-relacbes existentes entre esses fatores
explicativos do comportamento assimétrico dos custos, congregando-os
por meio da andlise fatorial. Essa etapa, de formacdo dos clusters, foi
desenvolvida na secdo 4.1 e cujos resultados podem ser visualizados na
Tabela 2 nas varidveis atraso_ajust_custos e dec_del_gestores.

Na sequéncia, avanga-se para o pressuposto de distribuicdo normal
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dos termos de erro que, caso violado, evidenciam heterocedasticidade dos
residuos. Para testar este pressuposto utiliza-se o teste de Breusch-Pagan,
conforme exposto na Tabela 3 em sequéncia.

Tabela 3- Teste Breusch- Pagan para heterocedasticidade dos dados

Breusch-Pagan/ Cook-Weisberg test for heteroscedasticity
Ho: Constant variance
Variables:
CpPV DG CT
Prob>chi?= 0.3125 | Prob>chi?=0.0235 | Prob>chi?=0.000

Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

A hipétese nula desde teste pressupde variancia constante, ou seja,
homocedasticidade dos residuos. Assim, quando a probabilidade de qui-
quadrado (Prob>chi?) é menor do que 0,05 rejeita-se a hipétese nula em
favor da hipotese alternativa. Diante disso observa-se que apenas o
modelo de assimetria com base no CPV que nao rejeitou hipéteses nula.
Ja as DG e CT rejeitaram a hipdtese nula e dessa forma apresentam
problemas de heterocedasticidade. Para corrigir o problema de
heterocedasticidade € indicado a correcdo para erros padrdo robustos ou
correcdo de White (GUJARATI, 2006). Dessa forma, para 0s modelos de
assimetria de DG e CT utiliza-se de modelos de regressdo com dados em
painel corrigidos com erros-padréo robustos.

Da-se sequéncia nas analises de aderéncia aos pressupostos do
modelo de regressdo com o teste de Durbin-Watson para verificagdo de
problemas de autocorrelacdo dos residuos. Os achados deste teste sdo
evidenciados na Tabela 4.

Tabela 4 - Teste Durbin-Watson para autocorrelacdo dos dados

Durbin-Watson d-statistic  (k=5)
dl=1,728 du= 1,809

Variables:
CpVv DG CT
1,9548 1,8970 2,2278

Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

Para 0 nimero de regressores e tamanho da amostra dos trés
modelos de assimetria, a tabela de Durbin-Watson revela os valores de dl
aproximadamente 1,728 e du de 1,809, conforme exposto na Tabela 4.
Assim, conforme o teste, valores entre 1,809 e 2,191 (4-du) néo rejeitam
a hipétese nula de que os erros do modelo ndo apresentam autocorrelacdo
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serial. Para valores entre 1,728 e 1,809 e também para o intervalo de 2,191
e 2,272 o teste é inconclusivo. J4, para valores menores de 1,728 e maiores
de 2,272 o teste rejeita a hipotese nula.

Com base nessas informacdes, e diante da Tabela 4, conclui-se que
0s modelos de assimetria de CPV e DG ndo possuem autocorrelacéo serial
dos erros. Porém, para 0 modelo de assimetria com CT o teste é
inconclusivo. Devido a esta indeterminagdo no teste de autocorrelagédo
para os CT, utiliza-se a estimacao dos parametros por Prais- Winsten a
fim de corrigir eventuais problemas nos residuos objetivando maior
robustez as analises (GUJARATI, 2006).

Dessa forma finaliza-se as analises dos pressupostos dos modelos
de regressao e passa-se aos resultados dos modelos de assimetria para os
trés itens de custos. Inicia-se as analises do comportamento assimétrico
para o CPV conforme exposto na Tabela 5. Para estas analises considera-
se 90% o grau de confianga aceitavel aos achados da pesquisa, ou seja,
probabilidade de t menor ou igual a 0,10 para todos os coeficiente.

Tabela 5 - Assimetria dos custos dos produtos vendidos

Var_CPV Coef. Std. Err. P>[t]
Var_RLV 0.8240 0.0638 12.92 0.000
DDRL -0.1346  0.1102 -1.22 0.223
Decisao_Gestores | -0.0805  0.0454 -1.77 0.077
Atraso_Custos 0.0096 0.6636 0.15 0.885
_cons -0.0002  0.0029 -0.06 0.951
R-sq overall 0.5274 Prob>F  0.0000

Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

A Tabela 5 apresenta os resultados para a analise da influéncia dos
clusters de atraso nos ajustes de custos (estrutura operacional) e decisdo
deliberada dos gestores (decisor) no comportamento assimétrico dos
custos dos produtos vendidos. Conforme o modelo de assimetria
desenvolvido por Anderson, Banker e Janakiran (2003), a intensidade da
influéncia dos clusters na assimetria se da pelo valor do coeficiente e o
sentido desta influéncia é dado pelo sinal. Assim quando o sinal é
negativo,maior é a assimetria no sentido sticky e logo, o cluster esta
positivamente associado com a assimetria.

Dessa forma pode-se inferir que apenas o cluster de deciséo
deliberada dos gestores é significante (P<=0,10) na influencia do
comportamento assimétrico dos custos dos produtos vendidos. Esta
influéncia é de 0,0805 positivamente associada a assimetria. Em outras
palavras uma empresa em que o decidor tome decis@es do tipo deliberadas
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em beneficio prdéprio ou conforme suas disposi¢cdes otimistas sobre o
futuro o CPV reduzira 8,05p.p. menos em periodos de queda na receita
do que para as demais empresas.

Expande-se a mesma analise para as despesas gerais, a fim de
determinar a influéncia dos clusters relacionados a estrutura operacional
e ao decisor na assimetria deste item de custo. Os resultados do modelo
de assimetria adaptado de Anderson, Banker e Janakiraman (2003) para
os clusters em analise segue na Tabela 6.

Tabela 6 - Assimetria das despesas gerais

Robust
Var_DG Coef.  Std. Err. t P>ltl
Var_RLV 0.4599 0.1009 4.56 0.000
DDRL 0.0455 0.1442 0.32 0.752
Decisao_Gestores -0.1901 0.0653 -2.91 0.004
Atraso_Custos -0.1950 0.8920 -2.19 0.029
_cons -0.0009 0.0037 -0.25 0.805
R-sq overall 0.2109 Prob>F  0.000

Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

Para a assimetria das despesas gerais tanto o cluster de decisdo
deliberada dos gestores quanto o de atraso nos ajustes de custos
mostraram-se significativos a 90% de confianga, uma vez que 0s seus
valores de probabilidade de t (P>Itl) sdo menores ou iguais a 0,10. Ainda,
os dois clusters apresentaram sinal negativo o que evidencia sua
associacdo positiva a assimetria. Neste caso, quanto mais as empresa
tiverem uma estrutura operacional em que ocorra atraso nos ajustes de
custos maior sera sua assimetria. Esse aumento na assimetria das despesas
gerais sera 19,50p.p. comparativamente aquelas em que nédo ocora atraso
guando houver quedas nas receitas. J& 0s aumentos nas despesas gerais
para 1% de aumento nas receita seré de 0,46% independente da presenca
de estrutura que favoreca o atraso nos ajustes de custos ou nao.

Quanto a influéncia da decisdo deliberada dos gestores na
assimetria das despesas gerais esta € de 0,1901 em mesmo sentido
daquela. Assim, para as empresas em gue 0s gestores tomam decisdes
deliberadamente ocorre um uma retracdo na queda das despesas gerais de
0,1901% para redugdes de 1% na receita comparativamente aquelas em
gue os gestores tomam decisdes pautadas em evidéncias. Dessa forma, ao
comparar a influéncia que a decisao deliberada dos gestores exerce sobre
a assimetria com a influéncia dos atrasos nos ajustes de custos €
aproximadamente a mesma para as despesas gerais, com uma diferenca
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de 0,005 p.p. a mais para os aspecto estrutural.

Da mesma forma, analisa-se de que forma os clusters afetam o
comportamento assimétrico dos custos totais. Os resultados desta
verificacdo sdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 - Assimetria dos custos totais

Semirobust
Var CT Coef. _ Std. E. t =
Var_RLV 0.8619 0.0447 19.29 0.000
DDRL -0.2007 0.1054 -1.90 0.058
Decisao_Gestores -0.1030 0.0587 -1.76 0.080
Atraso_Custos -0.0474 0.1088 -0.44 0.663
_cons -0.0015 0.0029 -0.53 0.594
Durbin-Watson statistic (original) 1.7096
Durbin-Watson statistic (transformed) 1.8869
Prob>F 0.0000
R-square 0.6521

Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

Como os custos totais sdo a soma dos CPV com as DG espera-se
um comportamento semelhante em termos de sentido e intensidade da
influéncia que os clusters exercem sobre 0 comportamento assimétrico
deste item de custo. Ao observar a Tabela 7, percebe-se sua maior
semelhanga aos resultados de CPV, uma vez que apenas o cluster
mostrou-se significativo a 90% de confianga e a intensidade deste de
0,1030. Neste caso a assimetria dos custos totais para as empresas em que
ocorre decides deliberadas por parte dos gestores incrementa este
comportamento em 10,30 p.p. diante de quedas na receita,
comparativamente aquelas em que tal situagdo néo ocorra.

A fim de tornar os resultados alcangados na secdo 4.1 e 4.2 mais
claros, elabora-se um resumo dos achados na Figura 18 em que é possivel
visualizar as influéncias exercidas na assimetria desde os fatores
explicativos aos clusters propostos.
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Figura 18 - Influéncia dos fatores e clusters na assimetria
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Fonte: Dados da Pesquisa (2016)

Observa-se, na Figura 18, o grau ordenado de influéncia que os
fatores explicativos da assimetria dos custos exercem sobre a formacéo
dos clusters de atraso nos ajustes de custos e de decisdo deliberada dos
gestores, bem como o impacto igualitario destes no comportamento
assimétrico das despesas gerais. Para a assimetria dos custos totais e
custos dos produtos vendidos ndo foi possivel uma comparagdo da
intensidade no impacto dos dois clusters devido a somente o cluster
relacionado ao gestor ter se mostrado significativo.

Diante desses achados é possivel estabelecer que estes dois
grandes agrupamentos de fatores possuem impacto na assimetria e ainda
gue este impacto ocorre de forma igualitaria. Esses resultados evidenciam
uma visdo ampla e permitem ao decisor a percepgdo de que, ndo sé sua
postura na tomada de deciséo acarretard comportamento assimétrico, mas
gue este também ocorrerd devido a caracteristicas de estruturacédo
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organizacional.

Além disso, permite a andlise de quais fatores mais influenciam os
aspectos estruturais e de gestdo. Com base na Figura 18, percebe-se que
dentre as caracteristicas estruturais que acarretam atraso nos ajustes de
custos sdo 0s custos de ajustamento que mais impactam esta dimensao.
Assim, em empresas em que é reconhecida a presenca de muitos custos
de ajustamento para se alterar a capacidade instalada, maior sera o seu
impacto na assimetria comparativamente a outros fatores como o tamanho
das organizacdes ou a intensidade de ativos.

J4, para a dimensdo do decisor, o fator explicativo de maior
intensidade é o fluxo de caixa livre. Assim, mesmo que 0s gestores
apresentem tendéncias otimistas ou pessimistas, o fato de haver ou ndo
fluxo de caixa livre é ainda mais impactante do comportamento
assimétrico dos custos. Estas analises permitem maior ciéncia das
interacBes organizacionais em termos do comportamento assimétrico das
empresas brasileiras de forma a permitir controles mais precisos e gestao
consciente por evidenciar interagcdes mais holisticas.

4.3 ANALISE EXPLORATORIA DE CONSTRUCTOS

Este topico objetiva o desenvolvimento de uma andlise
exploratdria dos fatores explicativos da assimetria dos custos, de modo
gue ndo sejam consideradas as interacBes propostas pela literatura e sim
a determinacdo de constructos® latentes por meio da estatistica. Dessa
forma, em posse dos constructos determinados pelo modelo de analise
fatorial exploratéria (EFA), podem-se estabelecer comparagdes entre
estes e os dois clusters mapeados na literatura prévia. Destaca-se ainda
que, para se atingir a comparabilidade, os fatores explicativos e suas
proxies sdo as mesmas para ambas as analises.

Inicialmente, faz-se a analise dos pressupostos a fim de se verificar
a adequacdo dos dados ao uso da estatistica proposta. Neste sentido os
dados foram submetidos as estatisticas KMO (Kaiser —Meyer-Olkin),
esfericidade de Bartlett, MSA (Measure of Sampling Adequacy) e anélise
das comunalidades.

3 Nesta secdo define-se constructos como o agrupamento de fatores explicativos que
apresentam interagdo estatisticamente definida. Em outras palavras, o que se nomeou de
cluster nas se¢des anteriores aqui é definido por constructo, porém ambos representam a
dimensdo latente das varidveis que o compdem. Contudo, faz-se tal diferenciagdo a medida
que para os cluters ha um significado maior que os cerca, ja para os constructos estabelecidos
nesta se¢do compreendem apenas agrupamentos estatisticos, medidas frias em que nem
sempre é possivel estabelecer sentido na literatura sobre o tema.
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Apesar do valor de KMO apresentar-se abaixo do consideravel
razoadvel para aplicacdo da andlise fatorial, este ainda é consideravel
aceitavel (KM0O=0,555). Valores baixos de KMO implicam numa fraca
correlacdo entre variaveis (FAVERO ET AL., 2009). A fim de obter
maiores evidéncias sobre a correlacdo entre as variaveis faz-se o teste de
esfericidade de Bartlett, cuja hipdtese nula consiste na igualdade da
matriz de correlacdo e a identidade. O resultado deste teste rejeitou a
hipétese nula (p-value = 0,000), que segundo Favero et al. (2009) indica
a existéncia de correlagdes significativas entre as varidveis originais e,
dessa forma, corrobora a aplicacdo da analise fatorial.

Na sequéncia analisa-se a Matriz anti-imagem e a Medida de
adequacdo da amostra (MSA). Os dados se mostraram adequados
segundo este parametro uma vez que as MSA foram, em média,
superiores a 0,5, e os valores fora da diagonal principal foram baixos, pois
estes representam as correlacOes entre as variaveis que nao decorrem da
dimensdo latente. Estas analises sdo reforcadas pelos resultados das
comunalidades, que representam a parte da variancia compartilhada entre
os fatores explicativos da assimetria inseridos na analise (HAIR ET AL.,
2009; FAVERO ET AL., 2009), evidenciadas na Tabela 8.

Tabela 8- Comunalidades

Inicial Extracdo
FICxLivre 1,000 413
IntAtivos 1,000 ,768
IntPassivos 1,000 ,540
CustosAjust 1,000 ,720
MagVar 1,000 457
Pess2p 1,000 ,804
Pess3p 1,000 ,703
CapOciosa 1,000 ,704
Otim2p 1,000 ,856
Otim3p 1,000 770
ProblAg 1,000 ,710
AmbMacro 1,000 ,443
TamRL 1,000 527
TamAT 1,000 ,511

* Método de extracéo: analise do componente principal.
Fonte: Saida do software SPSS® com os dados da pesquisa (2016)

A Tabela 8 evidencia que as dimensdes latentes extraidas do modelo
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explicam a maior parte da variancia total compartilhada entre os fatores
explicativos, com excecdo do fluxo de caixa livre (0,413), do ambiente
macroecondmico (0,443) e a magnitude das variagOes da receita (0,457).
O método de extragdo utilizado é o do componente principal por
maximizar a variancia total explicada, além de prover componentes ndo
correlacionados (FAVERO ET AL., 2009). Dessa forma, o método dos
componentes principais permite eliminar as correlagdes das variaveis
originais (fatores explicativos do comportamento assimétrico), ao
transforma-las em dimens@es néo correlacionadas entre si e, dessa forma,
reduzir eventuais problemas de multicolinearidade e inter-relagdes
identificados na literatura. Assim, ainda sobre a analise da variancia total
explicada, apresenta-se a Tabela 9, que evidencia 0 nimero de dimensdes
extraidas (constructos) e os percentuais de variancias explicadas por cada
uma destas.

Tabela 9- Variancia total explicada

© L Somas rotativas de

= Valores proprios iniciais

@ carregamentos ao quadrado
% Total O/?Ade. % . Total %Ade. % .
o variancia | cumulativa variancia | cumulativa
1 2,324 16,601 16,601 | 2,033 14,525 14,525
2 1,739 12,424 29,025 | 1,920 13,713 28,237
3 1,413 10,095 39,120 | 1,372 9,799 38,037
4 1,273 9,091 48,211 | 1,340 9,569 47,606
5 1,174 8,385 56,596 | 1,238 8,840 56,446
6 1,003 7,165 63,762 | 1,024 7,316 63,762
7 ,948 6,774 70,535

8 ,924 6,601 77,137

9 ,843 6,022 83,159

10 ,748 5,344 88,504

11 ,561 4,005 92,509

12 ,517 3,692 96,201

13 ,323 2,309 98,511

14 ,209 1,489 100,000

Fonte: Saida do software SPSS® com os dados da pesquisa (2016)

Com base na Tabela 9 verifica-se a retencdo de 6 dimens6es
gue juntas conseguem explicar 63,76% da variancia original dos dados.
As retencdes foram feitas a partir de autovalores superiores a 1. Na Tabela
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9 ainda ¢ possivel visualizar os autovalores de cada uma das dimensdes
retidas apos a rotacdo, bem como o percentual de varidncia explicada por
estes. Assim, infere-se que adimensdo 1 explica 14,52% da variancia total
das 14 variaveis inseridas, apds a rotacdo. A mesma analise pode ser
ampliada para as demais dimensdes. Neste caso, a dimensdo 2 explica
13,71% da variancia total, enquanto a 3 é responsavel por 9,80%, a 4 com
um percentual de 9,57% e as dimensdes 5 e 6 com 8,84% e 7,32%
respectivamente. Dessa forma, estas 6 dimensdes latentes possuem um
poder de explicacdo de 63,76% do total da variancia dos fatores
explicativos da assimetria dos custos, mensurados nas 14 proxies
inseridas nas anélises.

De maneira complementar apresenta-se na Tabela 10 a matriz dos
componentes ap6s a rotacdo, que permitem a visualizacdo a qual
dimensdo cada um dos fatores explicativos do comportamento
assimétrico dos custos esti mais associado.

Tabela 10- Matriz de componente rotativa

Componentes
1 2 3 4 5 6
FICxLivre ,065( -,073| ,084| ,589| -,061]| -,214
IntAtivos ,065| ,038( ,709( -,027| ,466| ,206
IntPassivos ,021| ,197| -,088( -,039| ,673| -,198
CustosAjust ,024| -,059( ,780( ,195] -,260| -,041
MagVar -,103| -,084| -,031| -,632| ,073| -,183
Pess2p -172| ,876| ,021| -,060| ,055( -,032
Pess3p -,102| ,828| -,027| -,026| ,057| ,051
CapOciosa -654| -,487| -,087] -,134| ,097| ,065
Otim2p ,892| -,242( ,000( ,043] -,016| -,009
Otim3p ,853| -,194( ,000( ,035| ,061| -,005
ProblAg -,057| ,071| ,044| ,065| -,217| ,805
AmbMacro ,035( -,218| -,079| -,260| ,386| ,414
TamRL -128| -,129| -,027| ,502| ,486| -,077
TamAT ,044| -094 | -477| ,453| ,199| ,167

Método de extracdo: Analise do Componente principal.
Método de rotagdo: Varimax com normalizagdo de Kaiser.

a. Rotagdo convergida em 12 iteragdes.

Fonte: Saida do software SPSS® com os dados da pesquisa (2016)

Na Tabela 10, os componentes numerados representam as
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dimens0es, e os valores sdo as cargas (loadings). Segundo Favero et al.
(2009), os loadings correlacionam as variaveis (fatores explicativos do
comportamento assimétrico) com as dimensfes aqui ja extremadas pelo
método de rotagdo ortogonal utilizado. Ainda, sobre a explanacao destes
autores, a rotacdo ortogonal, além de gerar dimensdes ndo
correlacionadas entre si, extrema os loadings de modo que cada fator se
vincule majoritariamente a uma dimenséo, conforme os realces na Tabela
10.

Dessa forma, ao analisar a Tabela 10, pode-se inferir que a
dimensdo 1 é composta predominantemente pelo fator otimismo dos
gestores, para 2 e 3 periodos, e capacidade ociosa, no sentido em que para
ocorrer capacidade ociosa os gestores devem estar otimistas em rela¢do
ao futuro por manterem recursos 0ciosos em vez de se desfazerem destes.
Ja, a dimensdo 2 compreende o pessimismo dos gestores para 2 e 3
periodos sequenciais de queda na receita. A terceira dimensdo é formada
majoritariamente pela intensidade de ativos, custos de ajustamento e
tamanho das organizag@es com relagdo aos ativos totais. Tal associacdo
pode ser descrita de forma que, quanto maior for o tamanho da empresa
em termos de ativo, o grau em que ocorre a imobilizacdo e
consequentemente a intensidade de ativos também cresce, enquanto que
por apresentar estrutura complexa o nimero e gastos com pessoal tende a
subir aumentando os custos de ajustamento.

A dimensdo 4 inclui, predominantemente, os fatores de fluxo de
caixa livre, magnitude das variacbes da receita e tamanho das
organizagdes com base no seu faturamento. Para a dimensdo 4 ndo h4,
aparentemente, descricdo na literatura que sustente tal associacdo. Por
fim, a dltima dimensdo é definida, basicamente, pelo problema de
agéncia.

Por fim, elabora-se a Tabela 11 com os escores de cada uma das
dimensdes que resumem os fatores explicativos analisados, que tem por
objetivo possibilitar a estruturacdo da equacdo das dimensoes referentes
a cada uma das 1.843 observacgdes da analise.



Tabela 11- Matriz de score das dimensdes

Componente
1 2 3 4 5 6
FICxLivre -,029| -,030( ,063| ,437| -,062| -,198
IntAtivos ,0221 ,003| ,540( -,031| ,426| ,198
IntPassivos ,037] ,097| -,029| -,047| ,537| -,167
CustosAjust | -,046| -,050( ,563| ,147| -,173| -,065
MagVar -,013| -,073| -,004| -,482| ,066| -,201
Pess2p -,018| ,452| -,003| -,015| ,035| -,009
Pess3p ,016| ,437| -,041( ,006| ,037| ,075
CapOciosa -356| -,309( -,016| -,062| ,073| ,029
Otim2p 436 -,061| -,030( -,042| ,002| ,010
Otim3p 4221 -,039| -,026( -,045| ,064| ,018
AmbMacro ,0441 -107| -,042( -,202| ,330| ,407
TamRL -,109| -,074( ,018| ,377| ,380| -,055
TamAT ,008| -,017| -,346( ,341| ,132| ,194
ProblAg -,010| ,062( -,002| ,083| -,155| ,787

Método de extracdo: Analise do Componente principal.

Método de rotagdo: Varimax com normalizacéo de Kaiser.

Fonte: Saida do software SPSS® com os dados da pesquisa (2016)
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Diante dos escores das dimensdes extraidas da andlise fatorial,

estrutura-se uma das 6 equacdes que definem a composicdo destas para
cada uma das observagdes, conforme segue o exemplo da equacéo da

dimensdo 1.

Dimensao 1 = —0,029 = FlCxLivre + 0,022 * IntAtivos + 0,037

* IntPassivos — 0,046 x CustosAjust — 0,013

* MagVar — 0,018 * Pess2p + 0,016 * Pess3p

— 0,356 * CapOciosa + 0,436 * Otim2p + 0,422
* Otim3p + 0,044 x AmbMacro — 0,109 * TamRL

+ 0,008 * TamAT — 0,10 * ProbAg

Diante dessa equacdo, € possivel substituir as varidveis pelos
valores padronizados de cada uma das observacdes a fim de encontrar a
grandeza que representa a dimensdo. Visualiza-se que cada uma das
dimensfes é composta por quase todos os fatores explicativos inseridos
na analise, mas em grandezas distintas e algumas vezes opostas (soma-se
em alguns fatores e reduz-se em outros).
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A analise fatorial permitiu com que fossem extraidas dimensdes
gue representam o agrupamento e resumem o0s 11 fatores explicativos
levantados na literatura, uma vez que estes foram propostos por autores
diferentes em contextos e momentos, também, distintos. Dessa forma,
fatores utilizados em diferentes contextos podem se sobrepor ou
compartilhar uma mesma concepgdo intrinseca, 0 que pode gerar
problemas de multicolinearidade numa analise conjunta da assimetria dos
custos. Isto posto, estas analises possibilitaram a extracdo de 6 dimensdes
a partir da variancia comum, ou seja, da explicacdo que os fatores
compartilhavam na assimetria dos custos. As dimensfes sdo formadas
pela combinacdo de percentuais de cada um dos fatores explicativos e,
dessa forma, possibilitam uma anélise mais assertiva e concisa para a
explicacdo da assimetria dos custos, ao eliminar a multicolinearidade.

Comparativamente aos achados da se¢do 4.1 e 4.2, a analise
exploratoria revelou resultados mais pormenorizados, pois obteve 6
dimensdes latentes enquanto que no mapeamento da literatura
identificou-se 2 grandes clusters, uma vez que o objetivo consiste numa
visdo global das interacBes que ocorrem entre os fatores explicativos da
assimetria. A principal diferenca entre os achados exploratérios e
confirmatdrios esta na associacao entre os diferentes fatores explicativos,
pois para algumas das dimensdes da analise exploratéria ndo ha aporte
tedrico que as sustente, como é o caso da dimensdo 4 em que ha
predominéancia do fluxo de caixa livre, magnitude das variagdes de receita
e tamanho das organizacOes. Esta diferenga pode ter ocorrido devido as
proxies numéricas e variaveis dummy utilizadas, uma vez que foram
definidas com base na literatura e na disponibilidade de dados. Dessa
forma, sugere-se a investigagdo por meio de outros processos de
mensuragdo como, por exemplo, analise qualitativa num estudo de caso
ou por meio de entrevistas, a fim de dar maior sustentacdo as interacdes
citadas na literatura sem, contudo, se restringir a dados financeiros
disponiveis.



5 CONCLUSOES

Diversos estudos foram elaborados sobre o tema de
comportamento assimétrico dos custos nas Ultimas décadas, desde o
trabalho seminal de Ander, Banker e Janakiraman (2003). No inicio, as
pesquisas tinham por objetivo a evidenciacdo do fendbmeno em diferentes
contextos e em diferentes itens de custos. Com a consolidacdo da
existéncia da assimetria dos custos, as pesquisas evoluiram em termos da
busca pela identificacdo de suas causas, bem como no levantamento de
fatores explicativos para esse comportamento.

Assim, estudos foram desenvolvidos em diferentes contextos,
tanto espaciais quanto temporais, e muitos testaram individualmente os
fatores, desconsiderando possiveis impactos que um pode exercer sobre
0 outro, ou seja, suas inter-relagdes. Contudo, ao se analisar a literatura
sobre o tema, percebe-se que ha indicios da existéncia de fatores que
tendem a ser intercorrelacionados e que, dessa forma, expressam
conceitos maiores que permeiam grupos de fatores, denominados
clusters.

Diante do exposto, por meio da presente pesquisa, determinou-se
a interacdo conjunta entre os fatores explicativos da assimetria dos custos,
particularmente para o caso brasileiro. Para tal, inicialmente, mapeou-se
interpretativamente as interacbes entre os fatores explicativos
relacionados na literatura para a estruturacdo dos clusters. Na sequéncia,
identificou-se o impacto que cada um dos fatores explicativos exerce na
formacdo dos clusters e estes sob a assimetria. Por fim, analisou-se,
paralelamente, por meio da estatistica exploratéria a interacdo dos fatores
sem o0 aporte tedrico e comparou-se tais achados com os clusters
levantados na literatura de modo confirmatorio.

Quanto a primeira etapa, foi possivel identificar na literatura sobre
0 tema 2 grandes agrupamentos de fatores (cluster), de maneira que um
representa a dimenséo do gestor, tratado como decisdo deliberada dos
gestores, e outro que representa a dimensdo da empresa, tratada como
atraso nos ajustes de custos, o qual diz respeito a incapacidade dos
custos serem ajustados rapido o suficiente para acompanhar as quedas nas
receitas. Essas duas dimensGes sdo tratadas nos estudos de Yasukata e
Kajiwara (2011) com as mesmas nomenclaturas, enquanto que
Abdulhamied e Abulezz (2012) fazem referéncia a primeira dimenséao
como decorrente da incerteza na demanda (perspectiva dos gestores) e a
segunda como estrutura de custos da organizacdo (perspectiva da
empresa). Assim, esta pesquisa avancou em relacdo aos estudos até entdo
desenvolvidos por considerar e mapear de forma interpretativa as
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interacdes entre os fatores explicativos relacionados na literatura para a
estruturacdo de clusters.

Num segundo momento da analise, por meio da andlise fatorial
confirmatdria, identificou-se os pesos que os fatores explicativos
possuem na formacdo dos clusters de forma a hierarquiza-los. Assim,
guanto ao aspecto relacionado ao decisor (decisdo deliberada dos
gestores), o fator que se apresentou mais significativo foi o fluxo de caixa,
seguido pelo ambiente macroeconémico, otimismo, pessimismo dos
gestores e, por fim, o problema de agéncia. J4, no que tange a estrutura
operacional (atraso nos ajustes de custos), o fator que apresentou 0 maior
peso foi custos de ajustamento, na sequéncia a intensidade de passivos, 0
tamanho das organizacdes, a capacidade ociosa, a magnitude das
variacOes de receita e, por fim, a intensidade de ativos.

Ao extrair os scores latentes dos 2 clusters como output da analise
anterior, inseriu-se 0s mesmos como variaveis explicativas no modelo de
assimetria proposto por Anderson, Banker e Janakiraman (2003),
desenvolvido por meio de uma regressdao com dados em painel. Dessa
forma, identificou-se o impacto dos clusters na assimetria dos custos dos
produtos vendidos (CPV), das despesas gerais, que consiste no somatorio
das despesas de vendas e administrativas (DG), bem como dos custos
totais (CT), referentes a soma dos dois itens anteriores. Estas analises
demostraram que tanto a decisdo deliberada dos gestores quanto o atraso
nos ajustes de custos afetam positivamente a assimetria, ou seja, quanto
maior for a presenca desses clusters nas empresas maior seu grau de
assimetria.

Contudo, para a analise de CPV e de CT apenas o cluster de
decisdo deliberada dos gestores se mostrou significativo ao grau
estabelecido de 90% de confianga. J4, para as DG, os dois clusters se
apresentaram significantes, e a magnitude da intensidade com que estes
afetam a assimetria foi muito proxima, de forma que para quedas na
receita ha um aumento na assimetria de 19,50 p.p. para as empresas que
apresentam estrutura de atraso nos ajustes de custos, enquanto que para
empresas em que o gestor toma decisdes de forma deliberada o acréscimo
é de 19,01 p.p., comparativamente aquelas empresas que ndo apresentem
tais aspectos.

Por fim, analisou-se de forma exploratéria os fatores explicativos
da assimetria, para identificar sua estrutura de relagbes por meio
exclusivo da estatistica. Nesta anélise foram identificadas 6 dimensdes
latentes, ou seja, reduziu-se os 11 fatores explicativos inseridos nas
andlises por meio de 14 proxies em 6 constructos que 0s representam.
Contudo, nem todas as interacBes propostas na formacgdo destas
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dimensfes tem aporte tedrico. Essa diferenca entre a analise confirmatoria
e exploratdria pode ser proveniente das proxies numéricas e das variaveis
dummy utilizadas, uma vez que estas foram definidas com base na
literatura e na disponibilidade de dados.

Os achados da pesquisa avangcam ao questionar a ocorréncia de
interacbes entre os fatores explicativos previamente identificados de
forma isolada e propor que assim acabam por mensurar um Gnico aspecto
de diferentes maneiras. Enquanto estes aspectos encontrados na literatura
de forma interpretativa, denominados clusters, foram 2 — o do decisor e 0
da empresa — 0s aspectos encontrados na analise exploratoria por meio da
estatistica revelaram pelo menos 6, aqui denominados de constructos.

Diante dos achados evidenciados, é possivel obter-se uma visao
mais macro da forma com que ocorre o comportamento assimétrico dos
custos diante de suas causas levantadas. Assim, em vez de se observar
apenas a influéncia do ambiente macroecondmico na assimetria, uma vez
gue este se associa a visdo futura dos gestores, mais otimista ou pessimista
em relacdo ao cenario por exemplo, observa-se a totalidade, conjunta, dos
fatores relacionados ao aspecto do decisor e da empresa. Dessa forma,
este estudo clarifica sobre a existéncia destas interacGes aos gestores e
permite-lhes um maior controle sobre a gestdo de custos e processos.

Diante do exposto, sugere-se uma investigacdo das interacOes
citadas na literatura, por meio de outro design de pesquisa que permita as
analises sem restricdo as informacdes financeiras disponiveis, a exemplo
de uma analise qualitativa, por meio de um estudo de caso ou por meio
de entrevistas para dar maior sustentacdo as comparagfes das dimensdes
do decisor e da empresa.
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