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RESUMO

Este trabalho objetiva analisar o0 comportamento assimétrico dos custos e despesas
em relacdo a receita, apoés adogao das IFRS’s, usando as informacdes de receita,
custos e despesas de todas as Empresas Listadas na B3. O resultado apresenta
similaridade com o0s ja existentes na literatura, indicando assimetria no
comportamento dos custos. A titulo de robustez analisou-se, a amostra com e sem
as empresas financeiras e somente com as empresas financeiras. Considerando
todas as empresas, apés a adogao das IFRS’s, observou-se que o comportamento
dos custos foi mais pegajoso. Ainda no periodo de adocdo das IFRS’s, observou-se
gue o comportamento dos custos foi menos pegajoso, mesmo quando separe-se as
empresas em financeiras e nao-financeiras. Analisando somente as empresas
financeiras com 376 observacdes, observou-se que 0s custos das empresas do
setor financeiro ndo variam na mesma intensidade das receitas, comparado com as
nao financeiras, apresentando um comportamento mais pegajoso diferente dos

apresentados nas literaturas ja existentes.

Palavras chaves: Comportamento assimétrico dos custos. IFRS. Custo pegajosos.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the asymmetric behavior of costs and expenses in
relation to revenue, after adoption of IFRS, using the information of revenue, costs
and expenses of all Companies Listed in B3. The result is similar to those already
existing in the literature, indicating asymmetry in cost behavior. The title robustness
we analyzed the sample with and without the financial companies and only with the
financial companies. Considering all the companies, after the adoption of the IFRS, it
was observed that the cost behavior was more sticky. Still in the period of adoption of
the IFRS, it was observed that the behavior of costs was less sticky, even when
companies were separated into financial and non-financial. Analyzing only the
financial companies with 376 observations, it was observed that the costs of financial
sector companies do not vary in the same intensity of revenues, compared to the
non-financial ones, presenting a more sticky behavior different from those presented

in the existing literature.

Keywords: Asymmetric behavior of costs. IFRS. sticky costs.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

O presente estudo investiga a associacdo entre custo, despesas gerais e
receita. Essa associacdo pode ser assimétrica, quando as variacfes dos custos e
despesas gerais séo diferentes em relacdo ao aumento e diminuicdo da receita, ou
simétrica, quando as variacbes dos custos e despesas gerais tém a mesma
propor¢cdo em relacdo ao aumento e diminuicdo da receita. Anderson, Banker e
Janakiraman (2003) encontraram evidéncias de que 0s custos sdo assimétricos, nas
empresas Norte Americana, mostrando que 0s custos crescem, em meédia, 0,55%
para um aumento de 1% na receita liquida de vendas, mas diminuem somente
0,35% para uma reducédo de 1% na receita liquida de vendas.

Sendo assim, existe vasta literatura, no ambito nacional e internacional, que
evidencia o comportamento assimétrico dos custos nas empresas, ou seja, 0S
custos aumentam mais quando a receita aumenta do que diminuem quando a
receita diminui (MEDEIROS; COSTA; SILVA, 2005; RICHARTZ;, BORGERT;
LUNKES, 2014; GREJO; SANTOS; ABBAS, 2015; BANKER; BYZALOV, 2014;
BALAKRISHNAN; LABRO; LODERSTROM, 2010; BANKER; BYZALOY; CIFTCI;
MASHRUWALA, 2014). Nesse sentido, Banker e Byzalov (2014) enfatizam que o
comportamento assimétrico dos custos € um fenébmeno global.

Em especifico, Calleja, Steliaros e Thomas (2006) demonstraram que 0S
custos nas empresas francesas, alemas, no Reino Unido e nos EUA — Estados
Unidos séo assimetricos, pois aumentam, em média, de 0,97% para um aumento de
1% na receita, mas diminuem apenas 0,91% para uma reducdo de 1% na receita.

Os autores indentificaram ainda que os custos se mostram mais sticky (pegajoso),



nas empresas francesas e alemas, do que os custos das empresas do Reino Unido
e dos EUA. Seguindo logica similar, Richartz (2016) encontrou evidéncias de que as
empresas brasileiras possuem comportamento assimétrico dos custos, similar aos
encontrados na literatura internacional. Contudo, o autor excluiu da amostra as
empresas do setor financeiro, fundos e outros no periodo de 20 anos (1995 a 2014)
investigado. Assim, o presente trabalho investigou a mesma questdo, porém
mantendo as empresas do setor financeiro, bem como excluindo as mesmas,
investigou também somente as empresas do setor financeiro, e ainda investigou a
adocgao completa das IFRS’s, com vistas a gerar maior robustez aos resultados.

Com base na revisdo de literatura, identificou-se que a adocdo do
International Financial Reporting Standards (IFRS’s) pode ter influenciado no
comportamento assimétrico dos custos (BUGEJA; LU; SHAN, 2015), visto que
algumas despesas como, a depreciacdo que sofreram mudancas no seu
reconhecimento. No Brasil, a ado¢ao completa das IFRS’s aconteceu em 2010, por
meio da emissdo dos Comités de Pronunciamentos Contabeis (CPC’s). Nao foram
identificados na literatura nacional, estudos que investiguem o efeito da adocao das
IFRS’s no comportamento assimétrico dos custos, tendo sido identificado apenas o
estudo de Bugeja, Lu, Shan (2015), na literatura internacional, que investigaram a
questdo na Australia.

Além da adogado das IFRS’s, o Brasil possui caracteristicas proéprias, tais
como a crise econdmica e politica que vem passando. Neste sentido, a incerteza
politica traz uma forte recessdo econémica, desemprego, cortes nos investimentos,
aumento da pobreza, producdo em queda, diante a tudo iSso como 0s custos estao

se comportando. Outro fator que merece destaque € a carga tributaria brasileira que
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€ uma das mais altas existentes. Por fim, é importante citar a legislacao trabalhista
brasileira, uma das mais protecionistas do emprego.

O presente trabalho defende que é possivel que essas caracteristicas
somadas a adogao das IFRS’s tenham impactado o comportamento dos custos, 0
gue torna o Brasil um caso interessante para estudo da assimetria dos custos.

Diante do exposto, o presente estudo tem como problema de pesquisa: A
adocédo as IFRS’s aumentam o comportamento assimétrico dos custos?

Com vistas a responder o problema de pesquisa, seguiu-se o modelo
empirico proposto por Anderson, Banker e Janakiraman (2003), que possibilita a
medicdo dos custos e despesas em relacdo as mudancas na receita de vendas e
discrimina, entre periodos, quando diminui e quando aumenta a receita. Utilizando-
se de informacfes das demonstracdes contabeis, receitas, custos, despesas de
venda e administrativas, de todas as empresas listadas na B3. Foram excluidas,
apenas, observacfes referentes as empresas que nao apresentaram alguma das
informacdes necessarias para operacionalizacdo do estudo. O periodo investigado
foi de 21 anos, entre 1995 a 2016, antes da adogcdo completa das IFRS’s 1995 a
2009 e pés-adocao completa das IFRS’s 2010 a 2016.

Espera-se que esse estudo traga contribui¢des tedricas para a literatura, visto
gue néo se identificou uma quantidade significativa de trabalhos que investiguem o
efeito das IFRS’s na assimetria dos custos. Ja a contribui¢do pratica de se conhecer
o efeito da adocdo das IFRS’s no comportamento dos custos acaba sendo crucial
para o processo de tomada de decisdo dos investimentos, tendo em vista que nos
dias atuais, a gestao estratégica de custo tem auxiliado as organizacdoes na tomada

de decisoes.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 COMPORTAMENTO DOS CUSTOS

Segundo Anderson (2006), a gestdo estratégica dos custos assume duas
formas: a primeira trata-se da gestdo estrutural dos custos, que emprega
ferramentas de organizacédo, de produto e de processos para construir uma estrutura
de custos coerente com a estratégia. Ja a segunda, refere-se ao gerenciamento de
custos executivos, que empregam varias ferramentas de medicdo e analise (e.g.,
analise de custo e de variancia) para avaliar o desempenho dos custos, permitindo a
estruturacdo de um modelo que relaciona gerenciamento estratégico de custos com
desenvolvimento de estratégia e avaliagcdo de desempenho. Ambas as formas acima
citadas constituem o gerenciamento estratégico de custos, atraindo interesse de
gestores e académicos na aquisicdo de habilidades de gerenciamento de custos.

Corroborando com essa idéia, Medeiros, Costa e Silva (2005) dizem que o
conhecimento do comportamento dos custos € de extrema importancia, tanto para
académicos quanto para profissionais que atuam diretamente na gestao
empresarial. O conhecimento dos custos € um dos pilares para tomada de decisées
gerenciais, consequentemente, entender o seu comportamento diante de variacdes
nas receitas pode ser uma fonte de competitividade para as empresas.

Sendo assim, para compreender o comportamento assimétrico dos custos, é
importante identificar a fonte do mesmo. Nesse sentido, Anderson, Banker e

Janakiraman (2003) identificaram que alguns custos acabam tendo seu
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comportamento impactado pela decisdo dos gestores. Isso decorre do fato de que o
comportamento dos custos ndo depende apenas da variacdo do volume de
atividades (e.g., dispensar ou nao funcionarios quando as atividades diminuem),
evidenciando que as variacbes nos custos ndo se resumem em variagcbes nos
custos fixos e variaveis, como apregoado nos modelos tradicionais. Os autores
afirmam, ainda, que os custos de agéncia, afetam o tempo para confirmar a
necessidade de se manter ou ndo o0s recursos, sejam eles materiais, humanos,
devido as decisbes tomadas por gestores com base nos seus interesses
particulares. Assim destaca a importancia de se considerar o impacto de mudancas
na estrutura de governanca na assimetria dos custos, como a adoc¢ao das IFRS.

Corroborando com Anderson, Banker e Janakiraman (2003), no trabalho de
Medeiros, Costa e Silva (2005) constata-se que a gestdo pode verificar e controlar
assimetria do custo, podendo observar a sensibilidade dos custos em relacdo ao
volume e tomar decisdes contratuais, esses custos sdo ajustados aos niveis de
recursos contratados e de acordo com as decisdes dos gerentes que tenha interesse
de gerenciar os resultados da empresa.

Tratando ainda de custos de agéncia, a assimetria de custo esta
positivamente correlacionada aos incentivos de construgdo de impeérios gerenciais.
Além disso, foi verificado que a correlacdo positiva entre custo de agéncia e a
assimetria de custos € mais acentuada sob a governanca corporativa, que
desempenha um papel importante nos efeitos dos problemas de agéncia e nas
decisfes de ajuste dos custos (CHEN, LU, SOUGIANNIS, 2008).

Kama e Weiss (2013) também constataram que problemas de agéncia podem

ser 0s possiveis ocasionadores da assimetria. O argumento desses autores é de
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gue as motivacOes para ajustes de recursos por parte dos gestores, com vistas a
cumprir metas de lucros, bem como os incentivos dos gerentes em evitar perdas ou
atender previsdes de ganhos, impactam no comportamento dos custos.

Ainda, Kama e Weiss (2013) trazem outros elementos que influenciam no
comportamento assimétrico dos custos, como 0s gastos com a mao de obra que
sofrem resisténcias dos gestores em extinguir esse recurso em momento de declinio
de vendas, pois creem que a queda pode ser temporaria e logo o volume retornara
ao patamar inicial, evitando assim, a necessidade de contratacdo e treinamento.
Além disso, outro elemento seria o grau de participacdo dos custos fixos na
composicdo do custo total, pois os custos fixos demoram mais para serem
ajustados.

Ja4 para os autores Richartz, Borgert e Lunkes (2014); Elias, Borgert e
Richartz (2013) os gastos com mao de obra nado influenciam no comportamento
assimétrico dos custos totais das empresas brasileiras. Além disso, percebe-se
ainda que a assimetria € um pouco maior nas empresas com maior participacdo de
custo fixo. Entretanto, Via e Perego (2014) estudaram as empresas italianas
(pequenas e médias) e mostram que o comportamento assimétrico dos custos surge
apenas no custo total da mao de obra.

Neste sentido, Dierynck, Landsman e Renders (2012) demonstram o0s
resultados obtidos nas empresas privadas da Bélgica, com incentivos para atingir ou
superar a meta de lucro igual a zero, limitando, o aumento dos custos de mao de
obra, mesmo apés um aumento nas atividades. Todavia, elas estdo dispostas a

cortar os custos de mao de obra apds uma diminuicdo da atividade. As empresas
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gue nao enfrentam uma pressao significativa do benchmark de ganhos demonstram
um comportamento assimétrico dos custos de méo de obra.

Enquanto que Banker, Byzalov e Chen (2013), ao realizarem a pesquisa em
dezenove paises, perceberam que as empresas, ao fornecerem protecdo mais
rigorosa ao emprego, apresentaram maior grau de aderéncia ao custo. Observa-se
também, nesse estudo, que o comportamento de custo observado reflete em
decisbes deliberadas de comprometimento de recursos por gestores que enfrentam
custo de ajuste.

Partindo de logica similar, Balakrishnan, Labro e Soderstrom (2010)
evidenciaram gque a acao dos gerentes, tanto em curto prazo quanto em longo prazo,
interfere no comportamento dos custos, em longo prazo os gerentes possuem
controle consideravel sobre a estrutura de custos, mesmo com algumas restricdes
impostas, como o crescimento do PIB e os custos fixos. Contudo, Banker, Byzaloy,
Ciftci e Mashruwala (2014) enfatizam que 0s custos sdo componentes importantes
dos ganhos e reconhecem explicitamente o impacto das expectativas dos gestores
sobre o comportamento dos custos.

Por sua vez, Weiss (2010) enfatiza que a rigidez dos custos influencia as
prioridades de cobertura dos analistas e dos investidores, que consideram o
comportamento de custo sticky (pegajosos) na formacao de suas crencas sobre o
valor das empresas. Nesse mesmo sentido, Porporato e Werbin (2010) aplicaram o
conceito dos Sticky Costs (custo pegajoso) em bancos localizados na Argentina,
Canada e Brasil, entre os anos de 2004 a 2009, cujos resultados sugeriram que 0s
bancos com maiores propor¢des de custos fixos, como o Brasil, apresentam menor

reducdo de custos quando a receita diminui. Enquanto que, os bancos com os niveis
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mais elevados de custos variaveis (Canadd) tiveram maior reducdo diante das
diminui¢cdes da demanda.

Autores como Calleja, Steliaros e Thomas (2006) visualizaram que 0s custos
nas empresas francesas, alemas, Reino Unido e dos EUA, sdo assimetricos, pois
aumentam, em média, de 0,97% para um aumento de 1% na receita, mas diminuem
apenas 0,91% para uma reducdo de 1% na receita. Os autores indentificaram,
ainda, que os custos apresentam 0 seguinte comportamento sdo mais sticky
(pegajoso), nas empresas francesas e alemas, do que os custos das empresas do
Reino Unido e dos EUA.

Nesse Sentido, alguns trabalhos investigaram empresas de um setor
especifico, como Grejo, Santos e Abbas (2015) salientam que as empresas de
técnologia da Informacdo, que o CPV (custo do produto vendido) absorve, em
meédia, 0,63% para 1% da RLV (receita liquida de venda), apresentando existéncia
de um comportamento assimétrico dos custos.

Sob a mesma 6tica, Richartz (2016) apresenta resultados encontrados em
alguns estudos, como hipéteses para ser testada em sua tese de doutorado, sendo
defendido pelo autor como as mais relevantes na literatura: a) estrutura de custos
das empresas; b) fluxo de caixa disponivel; ¢) tamanho da empresa; d) intensidade
de ativos e passivos; e) decisdes deliberadas dos gestores; f) ambiente
macroecondmico; g) magnitude das variacdes da receita; h) legislacdo de protecao
ao emprego; i) regulamentacdo do mercado; ) atraso nos ajustes de custos; )
problemas de agéncia. A pesquisa conclui, ainda, que os resultados do Brasil sdo

similares ao encontrado na literatura internacional.
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Com base na discussao acima, o presente estudo tenta verificar as seguintes
hipoteses:
H;: O aumento na receita gera um aumento nos custos e despesas de vendas e
administrativas com magnitude superior a diminuicdo nos custos e despesas de
vendas e administrativas geradas por uma reducéo na receita.
Hi.: Para empresas financeiras o aumento na receita gera um aumento nos custos e
despesas de vendas e administrativas com magnitude superior a diminuicdo nos

custos e despesas de vendas e administrativas geradas por uma reducao na receita.

2.2 ADOGCAO DAS IFRS’s

Telles e Salotti (2015) levantam uma questédo que pode ser relevante para o
comportamento assimétrico dos custos. Os autores argumentam que a falta do
entendimento das normas contabeis, faz com que as empresas reconhegam
erroneamente a despesa com depreciacdo. Isso pode impactar de varias formas no
resultado das firmas. Por exemplo, podem-se ter dois carros: um para fins
particulares e outro para aluguel (renda). Antes, a depreciagcédo era feita de forma
igual, agora ir4 variar ja que um sofre mais desvalorizagcdo econdmica do que o
outro. Dado esses elementos, argumenta-se que a adocao das IFRS pode afetar no
comportamento assimétrico dos custos (BUGEJA; LU; SHAN, 2015).

O processo de convergéncia das praticas contabeis brasileiras aos padroes
internacionais IFRS - International Financial Reporting Standards foi sancionada pela
Lei 11.638/07, mas teve sua adocdo completa em 2010. Este processo de

convergéncia foi coordenado pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC).
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Dentre os pronunciamentos emitidos, os CPCs 16 e 27 merecem destaque, pois,
estdo diretamente associados aos custos e despesas das empresas, tendo seus
reconhecimentos impactados com adogao das IFRS’s.

No Brasil, antes da adog¢dao das IFRS’s, a depreciacdo era feita por
percentuais definidos pela SRF (Secretaria da Receita Federal). Porém, apds a
adocado das IFRS’s, de acordo com CPC 27, as empresas passaram a utilizar
método de depreciacdo que reflete o padrdo de consumo pela entidade e dos
beneficios econémico futuros e, potencialmente, mais proximas da realidade
econdmica do bem material.

Ainda tratando do CPC 27, Domingos, Lima e Pontes (2013) pesquisaram as
100 maiores companhias listadas na edicdo de 2012 da Revista Exame e na B3, no
periodo de 2008 a 2011. Por meio desta pesquisa, 0s autores observaram que, apos
adocao das IFRS’s, as empresas passaram a utilizar as contas de despesa com
depreciacdo, outras receitas operacionais e provisdes de curto prazo para gerenciar
os resultados contabeis, visando reduzir a variabilidade do lucro.

Por outro lado, o CPC 16 estabelece que os estoques devam ser mensurados
pelo valor de custo ou pelo valor realizavel, dos dois o menor, esse custo deve
incluir os custos de compra como o preco de compra 0s impostos nao recuperaveis,
transporte, seguro, manuseio e outros custos atribuiveis as aquisi¢cées de produtos,
mercadorias, materiais e servicos.

Além disso, o CPC 16 trds que os custos de transformacao, incluem todos
0S gastos que estejam relacionados com as unidades produzidas ou com a linha de
producdo, como, os gastos diretos e indiretos, fixos e variaveis que sejam incorridos

para transformar os materiais em produtos acabados.
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Segundo Antunes, Grecco, Formigoni, Neto (2012), a adocdo completa das
IFRS’s teve um impacto positivo para a qualidade das informac¢@es contabeis a todos
os profissionais que utilizam essa informacédo e, também, para mercado em geral.
Sendo assim, a qualidade da informacédo contabil no reconhecimento dos eventos
apresentados por meio dos principais relatérios fica mais clara e objetiva.

Na mesma Otica, Lourenco e Branco (2015) observaram que, em regra geral,
a adocao das IFRS’s apresenta um efeito positivo na qualidade da informacéo, no
mercado de capitais, na capacidade de previsdo dos analistas, na comparabilidade e
no uso da informacdo. Contudo, esse efeito depende de alguns fatores, como as
caracteristicas dos paises e das empresas.

Enquanto Santos e Cavalcante (2014) concluiram que, com a adocao das
IFRS’s no Brasil, observou-se um aumento na capacidade associativa do lucro
contabil. Contudo, nédo foi significativa a tempestividade informacional e, também,
nao surtiu efeitos sobre o conservadorismo condicional, quando analisado em
conjunto. Conclui-se que ndo é possivel afirmar que a adogéo das IFRS’s no Brasil
contribuiu com o aumento da relevancia informacional do lucro contabil das firmas
de capital aberto.

Contudo, Figlioli, Lemes e Lima (2017) apontam que a adocéo das IFRS para
processo de tomada de decisbes dos investidores tornou mais relevantes quando
comparadas com antes da adocao. Essa transparéncia da informacao contabil que
veio com IFRS, ou seja, reducdo da assimetria informacional entre gestdo e
acionista, aponta a reducdo dos niveis de sincronicidade para as a¢des. Todavia, a
crise financeira faz com que a informacéo contabil perca relevancia nao refletindo

nos prec¢os das acodes, ficando evidente o comportamento dos investidores.
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Por sua vez, Gatsios, Silva, Ambrozini, Neto e Lima (2016) indicam que a
adocéao das IFRS ndo contribui para a reducdo dos custos de capital das empresas
pesquisadas. Isso sugere que o processo de adocdo pode levar mais tempo para
impactar no custo de capital das empresas brasileiras de capital aberto, pois o
impacto da adocdo das IFRS ndo esta somente com as normas, mas com 0O USO
pelas empresas e demais Usuarios.

Autores como Silva, Bonfim, Niyama e Silva (2017) abordam uma relacéo
significante e positiva entre a adocéo das IFRS e a qualidade do lucro das empresas
listadas na B3. J&a Silva e Miranda (2016) pesquisaram em 35 setores da economia,
no periodo de quatro anos antes e quatro anos apos a adocao das IFRS, sendo
observado que o capital de giro em elementos operacionais e financeiros foi mais
impactado pela a adocdo das IFRS. Assim, ao utilizar as demonstracfes para
tomada de decisdo, o usuario da informacdo deve observar as alteracbes que
afetam os elementos financeiros do circulante, pois tais alteragdes podem influenciar
os indicadores e, consequentemente, suas decisoes.

Partindo de légicas similares, Sousa, Sousa e Demonier (2016) pesquisaram
os demonstrativos financeiros de 320 empresas listadas na B3, no periodo de 2000
a 2012, sendo observado que a adogédo completa das IFRS ndo impactou no grau de
conservadorismo nos demonstrativos financeiros analisados.

Bugeja, Lu, Shan (2015) pesquisaram as empresas australianas que
apresentaram um comportamento em que 0s custos aumentaram 0.885% com um
aumento de 1% em receitas de vendas, mas diminuiram apenas 0.797% para uma

gueda de 1% nas receitas de vendas, ainda observaram que aderéncia dos custos
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aumentou apos a adocao das IFRS’s. Contudo, o comportamento dos custos é mais
pegajoso para servigos e industrias e nao é significativo para a construcéo e varejo.
Como pode ser visto na revisao da literatura, feita acima, ndo se identificou
guantidade significativa de estudos que investiguem o efeito das IFRS’s na
assimetria dos custos. Em especifico, no Brasil ndo se identificou nenhum estudo
que investigue o efeito das IFRS’s na assimetria dos custos. Apds serem analisados
e discutidos os fatores, o0 presente estudo tenta verificar a seguinte hipotese:
H,: A adocdo completa das IFRS’s aumentou o comportamento assimétrico dos

custos.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

3.1 NATUREZA DA PESQUISA

A presente pesquisa utilizou o modelo empirico proposto por Anderson,
Banker e Janakiraman (2003) para estimar a assimetria dos custos em empresas
brasileiras. Este método mostrou-se eficaz na mensuracao da assimetria dos custos
em relacdo a receita, para empresas norte-americanas, e ja foi utilizados em varios
estudos, tanto nacionais como internacionais (MEDEIROS; COSTA,; SILVA, 2005;
RICHARTZ; BORGERT; LUNKE S, 2014; GREJO; SANTOS; ABBAS, 2015;
BANKER; BYZALOV, 2014; BALAKRISHNAN; LABRO; LODERSTROM, 2010;
BANKER; BYZALOY; CIFTCI; MASHRUWALA, 2014).

Foram estabelecidos dois Modelos econométricos para investigacdo das
hipéteses. O Modelo 1 fornece base para o teste das variacbes dos custos,
despesas de vendas e administrativas em relacdo a receita, sendo utilizado para

testar as Hi ¢ Hia

A Equacédo (1) mostra o efeito da variacdo na Receita nas variacbes no

CDVA.
CDV Receita; Receita;

0G| AL\~ g+ flog) B D1 *log| oo | g (1)
CDVA ., Receita, ,_, Receita; , ,

na qual, i significa a empresa; t indica o tempo; €i,t € o termo de erro; log é o

logaritmo natural; as variaveis estéo listadas no Quadro 1
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QUADRO 1. COMPOSICAO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA PARA MODELO | E Il

Sigla Variavel dependente
CDVA CDVA (custo despesas de venda e administrativa) do periodo dividindo
—— pelo CDVA (custo despesas de venda e administrativa) do periodo anterior
CDVA custo, despesas de venda e administrativa.
Siglas R Sinal
Varidveis independentes esperado
Receita“ Variacbes da receita do periodo dividindo pela receita do +

_ periodo anterior.
Receita; ,

Dummy de diminuicdo da receita tem valor de (1) quando a
D1 receita da empresa (i) no tempo (t) diminui relativo ao periodo —
(t-1) e assume o valor de (0) quando a receita aumenta.

(ap6s a adogéo das IFRS’s), tendo valor de (0) para os anos
IFRS de 2000 a 2009 e valor de (1) para os anos de 2010 a 2016. —

Fonte: Elaboragéo propria.

Em especifico, o coeficiente 1 mede o percentual de aumento no CDVA
relativo a um aumento de 1% na Receita das empresas. J& o coeficiente 2, mede o
percentual de reducédo no CDVA relativo a uma reducédo de 1% na Receita. Se o
CDVA possuir variagdo assimétrica, sua variacao relativa ao aumento da Receita
deve ser maior que a variacao relativa a reducéo da Receita.

O Modelo 2 também fornece base para teste das variacdes dos CDVA relativo
a variacdes na Receita, s6 que controlando para adocédo das IFRS’s, no qual testou-

se aHs
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CDVA Receita, , . Receita, ,
log| ———— | =5, + B, log - + S, *D1*log ———
CDVA Receita;, , Receita;
*D1*| Receita,, |, IFRS 2
s o9 Re ceita i @)
it-1

na qual i significa a empresa; t indica o tempo; €i,t € o termo de erro; log o logaritmo

natural; as variaveis estéo listadas no Quadro 1.

A Equacdo (2) mostra o efeito da variacdo na Receita nas variacdes no
CDVA. Em especifico, os coeficientes 1 e 2, possuem interpretacdo analoga ao
Modelo 1. Por outro lado, o coeficiente 3 mede o percentual de redugdo do CDVA
relativo a uma reducdo de 1% na receita apdés a adocao das IFRS’s. Se o CDVA
possuir variacdo assimétrica mais acentuada apos a adocéo das IFRS’s, a variacao
relativa ao aumento da Receita (1) deve ser maior que a variacdo relativa a
reducdo da Receita (B2), somada ao coeficiente B3, que se espera ter coeficiente

negativo.

3.2 AMOSTRA

Para atender o objetivo da pesquisa e responder as hipoteses, foram
coletados os dados dos anos de 1995 a 2016, analisado em painel. A amostra foi
composta por 6.598 observacdes para periodo definido, no qual foram consideradas
todas as empresas que apresentaram as variaveis necessarias para a realizacdo da
pesquisa, sendo estas: receita, custo, despesas de venda e administrativa. As
variaveis foram winsorizadas para mitigar o efeito de outliers. Os valores
considerados foram de 0,025% no limite inferior e 0,025% no limite superior. Os

desvios-padréo da amostra winsorizada se mostraram menores.
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Na Tabela 1 é apresenta a estatistica descritiva, a qual permite que seja

verificado como os dados CDVA e as receitas se comportam.

TABELA 1. ESTATISTICA DESCRITIVA

Variaveis Observacbes Media Desvio Padrdo  Minimo Maximo
CDVA 6598 2,5e+06 1,0e+07 4,00 2,8e+08
Receita 6598 3,0e+06 1,3e+07 1,00 3,4e+08
ACDVA 6598 0,10 0,49 -7,47 7,25
ACDVAwW 6598 0,10 0,30 -0,74 0,98
AReceita 6598 0,09 0,62 -8,76 7,29
AReceitaw 6598 0,10 0,33 -0,88 1,08

Esta tabela contém as estatisticas descritivas da amostra, a variavel CDVA sdo os custos despesas
de venda e administrativa, e a varidvel receita sdo todas as receitas, ACDVA é taxa da variacao, e
AReceita é a taxa da variacao.

Fonte: Elaboragéo propria.

Observou-se que a média apresenta um valor nominal para CDVA de
2,5e+06, e para receita de 3,0e+06. Portanto, custo, despesas de venda e
administrativa foram levemente inferiores a receita no periodo de analise. Porém,
observa-se que a variacao da taxa para o CDVA foi de 10%, enquanto a média na
variagcdo da taxa para receita foi de 9%. Assim, custo, despesas de venda e
administrativa foram levemente superiores a receita no periodo de anélise. Quando
as variaveis sdo winsorizadas apresentam um resultado na taxa média igual para
ambos de 10%. Por outro lado, o desvio padrédo apresenta um valor nominal para
CDVA de 1,0e+07, e para receita de 1,3e+07, também assumindo valores de
variacdo elevados para ambas as variaveis em estudo. Porém, observa-se que a
variagcdo da taxa para CDVA foi de 4,9% e para receita foi de 6,2%. No entanto,
apOs winsorizar, as variaveis apresentam desvios-padrdo menores para CDVA de
3,0% e para receita de 3,3%.

Na Tabela 2 é apresentada a correlacdo entre as variaveis, considerando a

amostra com todas as empresas, totalizando 6.598 observagoes.
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TABELA 2: CORRELACAO

CDVA Receita CDVA,,i1 Receita; 1 CDVA (1w Receita; 1w
CDVA 1,0000
Receita 0,9883 1,0000
CDVA 11 0,0173 0,0160 1,0000
Receita;; 1 0,0123 0,0135 0,7657 1,0000
CDVA 11w 0,0250 0,0234 0,8383 0,6107 1,0000
Receita .1y 0,0178 0,0200 0,6531 0,8052 0,7518 1,0000

Esta tabela contém as correlagdes entre as variaveis, sendo CDVA séo os custos despesas de venda
e administrativa, receita sdo todas as receitas. CDVA;,..1 é 0 custo despesas de venda e administrativa
do tempo atual dividida pelo tempo anterior e Receita;; € receita do tempo atual dividida pelo tempo
anterior. CDVA,.1w € 0 custo e despesas de venda e administrativa do tempo atual dividida pelo
tempo anterior winsorizados e receitai,, € receita do tempo atual dividida pelo tempo anterior
winsorizada.

Fonte: Elaboragéo propria.

O resultado da correlagdo entre as variaveis, receita e CDVA apresentam
correlacdo positiva forte de 0,9883. Ou seja, havendo aumento da receita, aumenta
o CDVA. Quando ¢ analisado o CDVA e a receita observa-se que a taxa de variacao
da receita exibe correlacdo positiva forte de 0,7657 com a variavel CDVA, sendo,
continua no presente e no futuro e diretamente proporcional a sua relacdo. No
entanto, apOs winsorizar, as variaveis apresentam menor correlacdo positiva, porém
ainda forte de 0,7518. O grau positivo e forte da correlacdo aponta que, a medida
que a receita aumenta os CDVA também aumentam e, quando receita diminui os

CDVA também diminuem a tendéncia de elevacdo ao qual encontra respaldo nas

premissas previstas do escopo deste trabalho de pesquisa.
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Capitulo 4

4 RESULTADOS

Os resultados das regressdes sao apresentados e discutidos a seguir. As
estimacbes em painel foram realizadas pelo estimador de Efeitos Fixos e Efeitos
Aleatérios, conforme o teste de Hausman. Para computar o efeito liquido da reducéo
na receita, ao contrario da literatura que apenas soma os coeficientes 1 e B2,
conduziu-se um teste de hipotese de combinacédo linear equivalente a um teste F.
Na Tabela 3 apresenta-se os resultados para o Modelo 1, considerando a amostra

com todas as empresas, totalizando 6.598 observacoes.

TABELA 3: ANALISES DO COMP DOS CUSTOS PARA MODELO | COM TODAS AS EMPRESAS

Variaveis Coeficiente Desvio Padréo EstatisticaT  P-Valor
Receita 0,7304 0,0110 65,86 0,000***
D1 -0,1221 0,0199 -6,12 0,000***
_Cons. 0,0191 0,0032 5,82 0,000

Observances = 6.598
R-sq.: Within = 0,5579
Between = 0,9412
Overall = 0,5677

Esta tabela contém as regressdes para todas as amostras, CDVA sé&o os custos despesas de venda
e administrativa é a varidvel dependente, receita sdo todas as receitas, D1 quando a receita diminui,
variacdo do indicador tem valor de (1) quando a receita da empresa (i) no tempo (t) diminui para
periodo (t -1) e valor de (0) quando a receita aumenta.

*x xxox - gignificAncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaboracgéo propria.

Observou-se que o aumento dos custos e despesas de vendas e
administrativas para um aumento da receita € superior a diminuicdo dos custos e
despesas de vendas e administrativas para uma reducao da receita. Portanto, nédo
se rejeita a H;. Desta forma, os resultados encontrados apontam que quando a
receita aumenta 1%, os custos e despesas aumentam 0,73%. Porém, quando a

receita diminui 1%, esses mesmos custos e despesas reduzem 0,61% (0,7304 —
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0,1221). Ou seja, os custos e despesas das empresas brasileiras possuem
comportamento assimeétrico, similar aos encontrados na literatura sobre o assunto. O
trabalho de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), por exemplo, mostram que 0s
custos aumentam em média 0,55% para um aumento de 1% da receita liquida de
vendas, mas diminuem somente 0,35% para uma reducdo de 1% da receita liquida
de vendas. O resultado da pesquisa de Calleja, Steliaros e Thomas (2006) sugerem
um aumento de, em média, 0,97% dos custos por aumento de 1% da receita, mas

diminui apenas 0,91% por diminuicdo de 1% da receita.

TABELA 3.1: EFEITO LIQUIDO DA ASSIMETRIA DOS CUSTOS

Variaveis Coeficiente Desvio Padrao Estatistica T P-Valor
Efeito do aumento receita 0,7304 0,0110 65,86 0,000***
Efeito da diminuig&o receita 0,6083 0,0139 43,59 0,000%***

rrk kk % significAncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboracgéo propria.

Na Tabela 4 apresentam-se os resultados para o Modelo 2 e também para a

amostra total de empresas.

TABELA 4: ANALISES DO COMP. DOS CUSTOS PARA MODELO Il ADOGCAO COMP. DAS

IFRS’s
Variaveis Coeficiente Desvio Padréao Estatistica T  P-Valor
Receita 0,7299 0,0110 65,80 0,000***
D1 -0,0965 0,0253 -3,80 0,000%***
D1*IFRS -0,0443 0,0271 -1,63 0,103
_Cons. 0,0192 0,0032 5,85 0,000

Observances = 6.598
R-sq: Within = 0,5581
Between = 0,9416
Overall = 0,5678

Esta tabela contém as regressdes para todas as empresas: CDVA s&o os custos despesas de venda
e administrativa é a varidvel dependente, receita sdo todas as receitas, D1 quando a receita diminui,
variacédo do indicador tem valor de 1 quando a receita da empresa i no tempo t diminui para periodo t
-1 e valor de 0 quando a receita aumenta, D1*IFRS apo6s adogéo das IFRS’s variagdo do indicador
tem valor de 0 nos anos 2000 a 2009 e valor de 1 para os anos 2010 a 2016.

*x xxox - gignificAncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaboragéo propria.
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Observou-se que o0 aumento dos custos e despesas de vendas e
administrativas para um aumento da receita € superior a diminuicdo dos custos e
despesas de vendas e administrativas para uma reducéo da receita. Com isso, ndo
se rejeita a H,. Mesmo observando que o p-valor para o coeficiente 33 foi de 0,103

ao se realizar o teste de combinacéo linear da soma de 1, B2 e B3, o p-valor foi

0,00.

TABELA 4.1: EFEITO LIQUIDO DA ASSIMETRIA DOS CUSTOS
Variaveis Coeficiente Desvio Padrao Estatistica T P-Valor
Efeito do aumento receita 0,7299 0,0110 65,80 0,000***
Efeito da diminuig&o receita 0,5890 0,0182 32,27 0,000%***

rrk k% significAncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboracgéo propria.

Desta forma, os resultados da presente pesquisa apontam que, quando a
receita aumenta 1% os custos e despesas aumentam 0,73%, mas quando a receita
diminui 1% os custos e despesas reduzem 0,59% (0,7299-0,0965-0,0443). Tal valor
€ menor do que foi observado na Tabela 3, indicando que os custos sdo mais
pegajosos apds a adocdo das IFRS’s. Esse resultado corrobora com Bugeja, Lu,
Shan (2015) que pesquisaram as empresas australianas que apresentaram um
comportamento em que 0s custos aumentaram 0,88% com um aumento de 1% em
receitas de vendas, mas diminuiram apenas 0,80% para uma queda de 1% nas
receitas de vendas, e, ainda, observaram que 0s custos sdo mais pegajosos apos a
adocéao das IFRS’s.

Na Tabela 5, apresentam-se os resultados para o Modelo 1, excluindo-se as
empresas financeiras, totalizando 6.222 observagdes. A magnitude do aumento nos

custos e despesas de vendas e administrativas provenientes de um aumento na
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receita € superior a magnitude da diminuicdo nos custos e despesas de vendas e

administrativas advindas de uma reducao na receita.

TABELA 5: ANALISES DO COMP. DOS CUSTOS PARA MODELO | EXCLUINDO AS EMPRESAS

FINANCEIRAS
Variaveis Coeficiente Desvio Padrédo EstatisticaT  P-Valor
Receita 0,7541 0,0105 71,28 0,000***
D1 -0,0706 0,0190 -3,71 0,000***
_Cons. 0,0203 0,0029 6,83 0,000

Observances = 6.222
R-sq: Within = 0,6241
Between = 0,9483
Overall = 0,6351

Esta tabela contém as regressdes para todas as empresas excluindo as empresas financeiras, CDVA
sdo os custos despesas de venda e administrativa € a variavel dependente, receita sdo todas as
receitas, D1 quando a receita diminui, variacdo do indicador tem valor de (1) quando a receita da
empresa (i) no tempo (t) diminui para periodo (t -1) e valor de (0) quando a receita aumenta.

*xx xx % significAncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaboragéo propria.

Observou-se que quando se excluem as empresas financeiras, a magnitude

do efeito se altera, porém, os custos continuam assimétricos. Portanto, isso ndo se

rejeita a Hi.

TABELA 5.1: EFEITO LIQUIDO DA ASSIMETRIA DOS CUSTOS
Variaveis Coeficiente Desvio Padrao Estatistica T P-Valor
Efeito do aumento receita 0,7541 0,0105 71,28 0,000%**
Efeito da diminuig&o receita 0,6834 0,0133 51,19 0,000%***

Rk Rk % signific@ncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboracgéo propria.

Desta forma, os resultados da presente pesquisa apontam que quando a
receita aumenta 1% o0s custos e despesas aumentam 0,75%, porém, quando a
receita diminui 1%, esses mesmos custos e despesas reduzem 0,68% (0,7541 —
0,0706), ou seja, os custos e despesas das empresas brasileiras possuem
comportamento assimétrico. Esses resultados sdo similares aos encontrados por

Richartz (2016), que identificou evidéncias de que as empresas brasileiras possuem
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comportamento assimétrico dos custos, similar aos encontrados na literatura
internacional.
Na Tabela 6 apresenta-se os resultados para o Modelo 2, também excluindo-

se as empresas financeiras.

TABELA 6: ANALISES DO COMPORTAMENTO DOS CUSTOS PARA MODELO Il ADOGAO
COMPLETA DAS IFRS’S EXCLUINDO AS EMPRESAS FINANCEIRAS.

Variaveis Coeficiente Desvio Padrao EstatisticaT  P-Valor
Receita 0,7546 0,0105 71,31 0,000***
D1 -0,0947 0,0233 -4,06 0,000%***
D1*IFRS 0,0461 0,0257 1,79 0,074*
_Cons 0,0203 0,0029 6,82 0,000

Observances = 6.222
R-sq.: Within = 0,6243
Between = 0,9468
Overall = 0,6354

Esta tabela contém as regressfes para todas as empresas excluindo as empresas financeiras, CDVA
sdo os custos despesas de venda e administrativa é a variavel dependente, receita sdo todas as
receitas, D1 quando a receita diminui, variacdo do indicador tem valor de 1 quando a receita da
empresa i no tempo t diminui para periodo t -1 e valor de 0 quando a receita aumenta, D1*IFRS ap6s
adogéo das IFRS’s variagédo do indicador tem valor de 0 nos anos 2000 a 2009 e valor de 1 para os
anos 2010 a 2016.

rxx xx % significAncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaboracgéo propria.

Observou-se que o aumento dos custos e despesas de vendas e
administrativas para um aumento da receita € superior a diminuicdo dos custos e
despesas de vendas e administrativas para uma reducdo da receita, com iSSO nao

se rejeita a Ho.

TABELA 6.1: EFEITO LIQUIDO DA ASSIMETRIA DOS CUSTOS

Variaveis Coeficiente Desvio Padrao Estatistica T  P-Valor
Efeito do aumento receita 0,7546 0,0105 71,31 0,000%**
Efeito da diminuigc&o receita 0,7059 0,0183 37,48 0,000***

Rk kR % signific@ncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboracgéo propria.

Desta forma, os resultados apontam que quando a receita aumenta 1% o0s
custos e despesas aumentam 0,75%, porém, quando a receita diminui 1% esses

mesmos custos e despesas reduzem 0,71% (0,7546-0,0947+0,0461), valor esse
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maior do que observado na Tabela 6, sugerindo que 0s custos Sdo menos
pegajosos, sendo uma evidéncia contraria a encontrada por Bugeja, Lu, Shan (2015)
de que a analise das empresas australianas identificou que o comportamento dos
custos é mais pegajoso apos a adogao das IFRS’s.

Na Tabela 7, apresenta-se os resultados para o Modelo 1, considerando

somente as empresas financeiras, totalizando 376 observacoes.

TABELA 7: ANALISES DO COMPORTAMENTO DOS CUSTOS PARA MODELO | SOMENTE
PARA AS EMPRESAS FINANCEIRAS

Variaveis Coeficiente Desvio Padréo EstatisticaT  P-Valor
Receita 0,6200 0,0609 10,17 0,000***
D1 -0,4290 0,1137 -3,77 0,000%**
_Cons. 0,0270 0,0305 -0,88 0,377
Observances = 376

R-sq.: Within = 0,2848
Between = 0,2738
Overall = 0,2835

Esta tabela contém as regressGes somente para as empresas financeiras, CDVA s&80 0s custos
despesas de venda e administrativa é a variavel dependente, receita sdo todas as receitas, D1
quando a receita diminui, variagdo do indicador tem valor de (1) quando a receita da empresa (i) no
tempo (t) diminui para periodo (t -1) e valor de (0) quando a receita aumenta.

*xx xx % significAncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaboragéo propria.

Observou-se que o aumento dos custos e despesas de vendas e
administrativas para um aumento da receita € superior a diminuicdo dos custos e
despesas de vendas e administrativas para uma reducao da receita. Portando, néo

se rejeita a Hia.

TABELA 7.1: EFEITO LIQUIDO DA ASSIMETRIA DOS CUSTOS

Variaveis Coeficiente Desvio Padrao Estatistica T P-Valor
Efeito do aumento receita 0,6200 0,0609 10,17 0,000***
Efeito da diminuigc&o receita 0,1909 0,0764 2,50 0,012***

*x xx oxgignificAncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboragéo propria.
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Desta forma, os resultados apontam que quando a receita aumenta 1%, 0s
custos e despesas aumentam 0,62%. Entretanto, quando a receita diminui 1% esses
mesmos custos e despesas reduzem apenas 0,19% (0,6200 - 0,4290). Visto que, ha
uma diferenca apenas na magnitude do efeito, os custos e despesas das empresas
financeiras brasileiras possuem comportamento assimétrico, se mostrando bem mais
pegajosos do que as demais empresas. Esse resultado pode ocorrer porque as
empresas financeiras ndo possuem grandes custos fixos.

Na Tabela 8, apresentam-se os resultados para o Modelo 2 considerando-se,

também, somente as empresas financeiras.

TABELA 8: ANALISES DO COMPORTAMENTO DOS CUSTOS PARA MODELO Il ADOGAO
COMPLETA DAS IFRS’S SOMENTE PARA AS EMPRESAS FINANCEIRAS

Variaveis Coeficiente Desvio Padrao EstatisticaT  P-Valor
Receita 0,6205 0,0610 10,17 0,000%***
D1 -0,4831 0,1850 -2,61 0,009***
D1*IFRS 0,0632 0,1704 0,37 0,711
_Cons -0,0273 0,0306 0,89 0,371
Observances = 376

R-sq.: Within = 0,2844
Between = 0,2972
Overall = 0,2838

Esta tabela contém as regressGes somente para as empresas financeiras, CDVA sdo o0s custos
despesas de venda e administrativa é a variavel dependente, receita sdo todas as receitas, D1
quando a receita diminui, variacdo do indicador tem valor de 1 quando a receita da empresa i no
tempo t diminui para periodo t -1 e valor de 0 quando a receita aumenta, D1*IFRS apés adocéo das
IFRS’s variagéo do indicador tem valor de 0 nos anos 2000 a 2009 e valor de 1 para os anos 2010 a
2016.

*x xxox - gignificAncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaboragéo propria.

Observou-se que 0 aumento dos custos e despesas de vendas e
administrativas para um aumento da receita € superior a diminuicdo dos custos e
despesas de vendas e administrativas para uma reducédo da receita, com iSSO nao

se rejeita a H,. Mesmo observando que o p-valor para o coeficiente 33 foi de 0,711
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ao se realizar o teste de combinacéo linear da soma de 1, B2 e B3, o p-valor foi

0,013.

TABELA 8.1: EFEITO LIQUIDO DA ASSIMETRIA DOS CUSTOS
Variaveis Coeficiente Desvio Padrao Estatistica T P-Valor
Efeito do aumento receita 0,6205 0,0610 10,17 0,000%**
Efeito da diminuigc&o receita 0,2005 0,0807 2,48 0,013**

rrk kk % significAncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboragéo propria.

Desta forma, os resultados apontam que quando a receita aumenta 1%, 0s
custos e despesas aumentam 0,62%. Todavia, quando a receita diminui 1% esses
mesmos custos e despesas reduzem apenas 0,20% (0,6205-0,4831+0,0632), valor

esse maior do que foi observado na Tabela 8.



Capitulo 5
5 CONCLUSAO

A pesquisa teve como objetivo principal analisar se a ado¢cdo completa das
IFRS’s impactou no comportamento assimétrico dos custos e, para isso, foi
analisado todas as empresas brasileiras listada na B3 que contou com 6.598
observacoes.

Os resultados encontrados, quando ndo considerada a adocdo das IFRS’s,
indicam um aumento da receita de 1%, os custos e despesas aumentam 0,73% e
guando a receita diminui em 1% os custos e despesas reduzem 0,61%. Tais
resultados ja eram esperados, conforme ja existente na literatura nacional e
internacional quando comparado com estudo de Richartz (2016), que aponta que
guando a RLV aumenta 1% os custos totais aumentam 0,74%. Contudo, quando a
RLV reduz 1%, esses mesmos custos reduzem apenas 0,68% os de Anderson,
Banker e Janakiraman (2003), mostrando que os custos crescem em média 0,55%
para um aumento de 1% na receita liquida de vendas, mas diminuem somente
0,35% para uma reducdo de 1% na receita liquida de vendas. Além disso, Banker e
Byzalov (2014) afirmam que o comportamento assimétrico dos custos é um
fendmeno global.

Porém, quando se considera a adogao das IFRS’s, os resultados apontam
gue guando a receita aumenta 1% os custos e despesas aumentam 0,73%, mas
guando a receita diminui 1% os custos e despesas reduzem 0,59%. Esse valor é
menor do que o que foi observado anteriormente, apresentando um resultado mais

pegajoso e, também, indica a similaridade com a literatura internacional ja existente.
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Foram analisados, também, excluindo-se as empresas financeiras, tendo
sido contadas 6.222 observagdes sem considerar adogéao das IFRS’s, os resultados
apontam que quando a receita aumenta 1% o0s custos e despesas aumentam 0,75%.
Entretanto, quando a receita diminui 1%, esses mesmos custos e despesas reduzem
0,68%. Por outro lado, considerando a adogao das IFRS’s, os resultados apontam
gque quando a receita aumenta 1%, 0s custos e despesas aumentam 0,75%.
Contudo, quando a receita diminui 1%, esses mesmos custos e despesas reduzem
0,71%, tal valor é maior do que foi encontrado anteriormente. Portanto, os dados
mostram que 0S custos sd0 menos pegajosos, trazendo resultado diferente do
encontrado na literatura internacional, bem como no estudo de Bugeja, Lu, Shan
(2015), que pesquisaram as empresas australianas, observando um comportamento
onde os custos aumentam 0.88% com um aumento de 1% em receitas de vendas,
mas diminuiram apenas 0,80% para uma queda de 1% nas receitas de vendas.

Além disso, foram analisadas somente as empresas financeiras, contando
com 376 observacdes e os resultados apontam que, quando a receita aumenta 1%,
0s custos e despesas aumentam 0,62%. Todavia, quando a receita diminui 1%,
esses mesmos custos e despesas reduzem apenas 0,19%. Ao considerar a adocéo
das IFRS’s, os resultados apontam que quando a receita aumenta 1%, 0s custos e
despesas aumentam 0,62%. Contudo, quando a receita diminui 1%, esses mesmos
custos e despesas reduzem apenas 0,20%. Tal valor € maior do que o observado
anteriormente. Portanto, observa-se que 0s custos sdo menos pegajosos. Além
disso, observou-se que 0s custos das empresas do setor financeiros nao variam na
mesma intensidade das receitas, pois apresentam um custo bem mais pegajosas do

gue normal. Esse resultado pode ocorrer porque as empresas financeiras possuem
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uma legislacdo propria, além de mais custos e despesas fixas, contribuindo assim
com um custo mais pegajoso.

A presente pesquisa conclui que as empresas brasileiras possuem
comportamentos assimétricos dos custos, resultado esse similar aos ja existentes na
literatura nacional e internacional. Agora, quando considera a adocdo completa das
IFRS’s para todas as empresas, 0 resultado apresenta um comportamento dos
custos mais pegajoso. Quando se analisa, excluindo as empresas financeiras ou
considerando somente as empresas financeiras, o0 resultado apresenta um
comportamento dos custos menos pegajoso.

Tais resultados encontrados apdés a adogao das IFRS’s trazem indicios de
gue se aumentou o comportamento assimétrico dos custos, sendo essa informacéo
crucial para o processo de tomada de decisédo dos investimentos. Por consequéncia,
€ também de suma importancia para conhecimentos dos investidores e analistas de
mercado, que devem considerar em suas analises a estrutura dos custos fixos, uma
vez que sao considerados custos pegajosos.

Por fim, a pesquisa atingiu seu objetivo que € contribuir com a teoria sobre
comportamento dos custos apos a adogao das IFRS’s. Como limitacdo da pesquisa,
pode-se destacar a falta de literatura sobre o assunto pesquisado, mas com
oportunidades de ampliacdo desse campo do conhecimento. Ademais, sugerem-se

futuras pesquisas para o aprofundamento sobre o tema.
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