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Resumo

0 objetivo deste estudo é investigar fatores associados ao comportamento dos custos em periodos de prosperidade e crise econémica
de 473 empresas dos paises que compdem o PIIGS. Foi realizada uma pesquisa descritiva, com analise documental e abordagem
quantitativa entre os anos de 1998 e 2015. Os resultados demonstram que as organizacoes operam com margens de lucro inferior
nos periodos de crise, sugerindo que estas tendem a ajustar suas estruturas de custo para resistir aos periodos de crise. Ademais,
os custos (despesas) com vendas, gerais e administrativos apresentam menor assimetria na recessao enquanto fluxo de caixa livre
e intensidade dos ativos fixos aumentam a assimetria. Esta pesquisa fornece novas perspectivas para que gestores identifiquem
possiveis caminhos para a tomada de decisao mais assertiva, visando manter a persisténcia das organizacdes no mercado.

Palavras chave: comportamento dos custos, prosperidade econémica, crise econémica, fatores associados, paises do PIIGS.

Factores asociados al comportamiento de los costos en periodos de prosperidad y crisis econdémica en empresas
de los paises que componen el PIIGS

Resumen

El objetivo de este articulo es investigar factores asociados al comportamiento de los costos en periodos de prosperidad y crisis
economica en 473 empresas que componen los paises del PIIGS. Se realizo una investigacion descriptiva, con andlisis documental y
enfoque cuantitativo entre los anos 1998y 2015. Los resultados demuestran que las organizaciones operan con margenes de beneficio
inferior en periodos de crisis, sugiriendo que éstas ajustan sus estructuras de costo para resistir los periodos de crisis. Ademas, los
costos (gastos) con ventas/generales/administrativos presentan menor asimetria en la recesion mientras que el flujo de caja libre
e intensidad de los activos fijos aumentan la asimetria. Esta investigacion proporciona nuevas perspectivas para que los gestores
identifiquen posibles caminos para la toma de decision mas asertiva, con el fin de mantener la persistencia de las organizaciones en
el mercado.

Palabras clave: comportamiento de los costos, prosperidad econdmica, crisis econdémica, factores asociados, paises del PIIGS.

Associated factors with costs behavior in periods of prosperity and economic crisis in companies of the countries
that make up PIIGS

Abstract

The aim of this study is to investigate factors associated with the behavior of costs in periods of prosperity and economic crisis in 473
companies in PIIGS countries. A descriptive research was conducted with documentary analysis and a quantitative approach between
1998 and 2015. The results show that organizations operate with lower profit margins in crisis times, suggesting that they adjust their
cost structures to resist of these. In addition, the sales/general/administrative costs (expenses) show less asymmetry in the recession
while free cash flow and fixed asset intensity increase the asymmetry. This research provides new insights for managers to identify
possible avenues for decision making assertiveness, to maintain the organizations persistence in the market.

Keywords: costs behavior, economic prosperity, economic crisis, associated factors, PIIGS countries.
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1. Introducao

A literatura tradicional de contabilidade gerencial assu-
me que os custos podem ser distinguidos entre fixos e vari-
aveis, sendo que os Ultimos sao proporcionais a variacao do
volume de atividade. Tal fato significa que a relacao entre
0s custos variaveis e o volume de atividades é simétrica,
ou seja, 0o aumento/diminuicao dos custos acompanha a
receita na mesma percentagem independentemente de o
volume de atividade aumentar ou diminuir (Pervan e Per-
van, 2012).

De forma similar, Ibrahim (2015) menciona que na supo-
sicao dos custos na forma tradicional, tem-se relacao line-
ar entre custos e atividades, ou seja, os custos alteram-se
proporcionalmente quando das mudancas no nivel de ati-
vidade, implicando que, se a atividade aumenta ou diminui
por determinado nivel, os custos vao reagir de forma si-
métrica, aumentando ou diminuindo em montante igual.
Porém, alguns estudos tém afirmado que a suposicdo dos
custos tradicionais nem sempre é valida e, portanto, tal re-
lacao pode apresentar comportamento nao linear.

Neste sentido, no decorrer da década de 1990, pesquisa-
dores comecaram a questionar a visao tradicional do com-
portamento dos custos. Exemplo notério foi visto no estudo
de Noreen e Soderstrom (1997] que, utilizando dados de
hospitais do estado de Washington nos Estados Unidos,
encontraram que previsoes mais precisas nas mudancas
dos custos devem assumir que estes nao vao se alterar na
totalidade, indo, portanto, de encontro ao entendimento de
que os custos mudam proporcionalmente as mudancas de
atividade.

Todavia, foram Anderson, Banker e Janakiraman (2003)
que comprovaram empiricamente o comportamento dos
custos como assimétrico. Com amostra de 7.629 empresas
norte-americanas, analisadas em periodo longitudinal, os
autores verificaram que os custos aumentam proporcio-
nalmente mais do que caem quando da alteracdo no nivel
de atividade das empresas. Tal modelo, definido como al-
ternativo, defende que os custos sao sticky quando da di-
minuicao das atividades, devido decisoes deliberadas dos
gestores, bem como resultado de atrasos nos ajustes dos
custos, fazendo com que estes sejam incapazes de manter
a velocidade de queda das receitas.

Posteriormente, outros autores testaram o referido
modelo alternativo, que passou a ser mais amplamente
chamado de sticky costs em contextos econdmicos diversi-
ficados. Assim, seguindo o estudo seminal de Anderson et
al. (2003), os pesquisadores Subramaniam e Watson (2016)
analisaram o comportamento dos custos no cenario norte-
americano, adicionando a magnitude da variacao das recei-
tas, os setores das organizacoes estudadas, entre outros
fatores na analise. Medeiros, Costa e Silva (2005] testaram
0s sticky costs em empresas brasileiras, tendo como dife-
rencial a realizacdo desse estudo em pais com economia
mais instavel e que, por este motivo, pode afetar o com-
portamento dos custos. Por sua vez, Calleja, Steliaros e
Thomas (2006) abordaram este tema em uma perspectiva
cross-country, estudando empresas da Alemanha, Estados

Unidos, Franca e Reino Unido. Em geral, todas as pesqui-
sas referidas confirmaram os pressupostos dos sticky costs
para variacdes nos niveis de atividades de curto prazo.

Em uma perspectiva mais atual, estudos acerca do tema
tém procurado ir além da identificacdo do comportamento
assimétrico dos custos, buscando compreender possiveis
variaveis explicativas que geram tal fenomeno. Dentre tais
variaveis, existe o efeito de fatores relacionados a crise,
investigados por He, Teruya e Shimizu (2010) no contexto
japonés e por Banker, Fang e Mehta (2013b] no cenéario
norte-americano. Ainda a partir de uma perspectiva cross-
country - Alemanha, Estados Unidos, Franca e Reino Unido
-, Calleja et al. [2006) investigaram a variacdo de tal com-
portamento observando o setor de atuacao das empresas,
0 que no Brasil também foi avaliado por Richartz e Borgert
(2014). Todavia, a literatura relacionada a essa tematica
ainda carece de evidéncias acerca do comportamento dos
custos que integram simultaneamente periodos de pros-
peridade e recessdo econdmica, bem como o entendimento
de como os diferentes setores da economia respondem a
tais cenarios no curto e médio prazo.

Dessa forma, visando suprir a lacuna acima menciona-
da e, por consequéncia, trazer novos insigths que possam
contribuir para o avanco do conhecimento acerca do tema,
emerge-se para esta pesquisa a seguinte questao-proble-
ma: quais os fatores associados ao comportamento dos
custos em periodos de prosperidade e crise econémica em
empresas dos paises que compdem o PlIGS? Mediante a
esse questionamento, esta pesquisa tem por objetivo veri-
ficar os fatores associados ao comportamento dos custos
em periodos de prosperidade e crise econdmica em em-
presas dos paises que compdem o PIIGS. Para tanto, tem-
se como potenciais fatores explicativos investigados nessa
relacao, o fluxo de caixa livre, a intensidade de uso dos ati-
vos e a intensidade das dividas.

Conforme Pamplona, Fiirst, Silva e Zonattto (2016) a
contabilidade e analise de custos auxiliam a gestao em-
presarial, existindo a necessidade de se compreender o
comportamento dos custos, visto que estes sao essenciais
para a perenidade das empresas. Dessa forma, gestores
devem pautar suas decisoes nas informacoes de custos a
fim de alcancar niveis apropriados de rentabilidade para
as empresas que administram. A caréncia de informacoes
de custos ameaca o equilibrio econdmico-financeiro das
organizacdes (Pamplona et al., 2016), principalmente nos
periodos de recessao econdmica, quando as oportunidades
sao escassas e as ameacas latentes, o que eleva a impor-
tancia de estudos como este. Tal fato é ainda mencionado
por outros pesquisadores, como lbrahim (2015), que enfa-
tiza o comportamento dos custos como questao crucial em
contabilidade de custos e contabilidade gerencial, uma vez
que estes afetam o processo de tomada de decisao.

Apesar da importancia evidente do tema, Pervan e Per-
van (2012) mencionam que ha uma escassez de pesquisas
relacionadas a abordagem dos sticky costs. Além disso, o
estudo do efeito crise é ainda mais incipiente, motivando a
realizacao da presente pesquisa. Neste sentido, conforme
Banker et al. (2013b), o efeito crise é Unico, a fim de exami-
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nar como os gerentes realizam decisoes acerca dos custos
em resposta aos choques externos de mercado, pois nes-
tes periodos alarga-se o pessimismo gerencial sobre os
futuros niveis de vendas. Os paises Portugal, Italia, Irlan-
da, Grécia e Espanha que compoem o PIIGS apresentam,
especificamente, elevados nivel de divida publica, que foi
agravada na segunda metade de 2008 com a crise financei-
ra mundial, afetando negativamente o crescimento econo-
mico destas nacdes (Santos, 2016). De fato, conforme Bali
e Demir (2015], a crise financeira fez com que o Produto
Interno Bruto (PIB) de muitos paises ao redor do mundo
encolhesse, sendo que os PIIGS s foram os mais atingidos
na Europa, tornando-se, portanto, um excelente “cenario”
para o entendimento do comportamento dos custos em ce-
narios de recessao.

Com relacao a estrutura da pesquisa, destaca-se que
além desta introducdo, este artigo apresenta, sequencial-
mente, as secoes de referencial tedrico, procedimentos
metodoldgicos, descricao e analise de dados e, por fim, as
consideracoes finais.

2. Referencial tedrico

No capitulo destinado a revisao da literatura, apresenta-
se a discussao teorica que suporta a pesquisa. Assim sen-
do, este capitulo esta dividido em trés secoes que tratam
dos temas comportamento dos custos, crise PIIGS e setor
no comportamento dos custos e estrutura corporativa no
comportamento dos custos, respectivamente, objetivando
suportar os modelos empiricos propostos neste estudo.

2.1. Comportamento dos custos

A suposicao classica na contabilidade de custos é que a
relacdo entre custos e receitas é simétrica quando da di-
minuicdo ou do aumento do nivel de atividade. Logo, tem-
se que o referido modelo, caracterizado na literatura como
tradicional, preconiza que o comportamento dos custos é
proporcional as mudancas nos niveis de atividades das or-
ganizacdes (Anderson et al, 2003). Neste sentido, Calleja
et al. (2006]) enfatizam que a maior parte da literatura em
contabilidade gerencial assume que os custos variaveis por
unidade sao lineares e proporcionais as mudancas nos ni-
veis de atividade, enquanto que os custos fixos independem
do patamar de producao, ou seja, sao fixos na totalidade.

De fato, Medeiros et al. (2005) destacam que prever os
custos proporciona aos gestores compreensdo do seu
comportamento, permitindo, dessa forma, melhor planejar
as atividades e, consequentemente, predizer o desempe-
nho corporativo. Diante desta importdncia, o comporta-
mento dos custos passou a ser foco de estudos empiricos,
principalmente a partir do século XXI. Assim, partindo do
pressuposto de Noreen e Soderstrom (1997) de que alguns
custos sobem mais com o aumento no volume de atividade
do que caem quando da diminuicao das receitas, Anderson
et al. (2003] testaram empiricamente o modelo alternativo
que preconiza os custos como assimétricos, sendo este de-
nominado de sticky costs.

Mais precisamente, a pesquisa de Anderson et al. (2003)
testou o comportamento assimétrico dos custos por inter-
médio de um modelo empirico desenvolvido pelos autores
que relaciona as mudancas nos custos com vendas, gerais
e administrativos com as alteracoes na receita liquida de
vendas. Assim sendo, fizeram uso de informacoes de 7.629
empresas dos Estados Unidos conforme dados advindos
da base Compustat®, sendo o periodo de analise de 1979
a 1998 (20 anos). Os resultados, em suma, confirmaram o
pressuposto de que o comportamento dos custos é assi-
métrico, uma vez que estes aumentam 0,55% quando o ni-
vel de atividade sobe 1%, mas caem apenas 0,35% quando
a demanda decresce 1%, resultando, portanto, numa assi-
metria de 0,20%.

Assim, a prevaléncia observada do comportamento
sticky dos custos é consistente com o modelo alternativo
proposto. Nele, ha distincao entre os custos que se movem
automaticamente mediante as variacdes nos volumes de
atividade e os custos que sao determinados pelos recur-
sos destinados pelos gestores. Quando ha incerteza so-
bre a demanda futura, as empresas incorrem em custos
de ajustamento a fim de reduzir ou restaurar os recursos
comprometidos, sendo que, por vezes, os gestores podem
propositalmente atrasar as reducoes dos recursos até que
eles tenham certeza sobre a permanéncia do declinio na
demanda (Anderson et al., 2003), tornando os custos sticky.

Mediante perspectivas teéricas e empiricas existentes
até entao, inUmeros estudos passaram a serem desenvol-
vidos visando compreender o comportamento dos custos
em contextos diversificados. Nesse sentido, destaca-se ini-
cialmente a pesquisa de Calleja et al. (2006] que objetivou
verificar o comportamento dos custos de empresas da Ale-
manha, Estados Unidos, Franca e Reino Unido. Para tan-
to, a amostra de pesquisa compreendeu 1.891 empresas
norte-americanas, 1.003 empresas do Reino Unido, 349
empresas francesas e 257 empresas da Alemanha, sendo
o periodo observado de dezessete anos (1988 a 2004). Em
geral, em todos os quatro paises, os custos apresentaram
comportamento sticky sendo que, em média, os custos
operacionais cresceram 0,97% para cada 1% de aumento
nas receitas e cairam apenas 0,91% quando as atividades
decresceram 1%. Os autores enfatizaram que a aderéncia a
tal modelo alternativo de comportamento dos custos pode
ser atribuida a aspectos do comportamento gerencial,
onde administradores celebram contratos de fornecimento
de recursos e, no caso de declinio das vendas, preferem
manter recursos subutilizados em vez de suportar os cus-
tos de renegociacao dos contratos.

Pervan e Pervan (2012]) investigaram o comportamen-
to dos custos, com énfase na abordagem dos sticky costs,
para o contexto croata. Mais especificamente, a amostra de
pesquisa correspondeu a totalidade de médias e grandes
corporacoes da Croacia atuantes no setor de alimentos e
bebidas, sendo o periodo de analise de 1999 a 2009. Os re-
sultados apontaram que a cada 1% de crescimento nas re-
ceitas operacionais os custos cresceram 0,61%, enquanto
a queda de demanda de 1% foi acompanhada pela reducao
de 0,52% nos custos. Cabe destacar que apesar dos resul-
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tados estarem de acordo com a abordagem dos sticky costs,
estes nao foram estatisticamente significativos na amos-
tra em estudo. De qualquer forma, os autores enfatizam
mencionando que compreender as perspectivas tedricas e
praticas do comportamento dos custos foi importante, visto
sua relevancia para a tomada de decisao de inUmeros usu-
arios da informacao.

Além disso, atualmente a abordagem dos sticky costs
esta sendo adicionalmente utilizada por pesquisadores em
economias emergentes, diante da crescente importancia
destas no cenario mundial. Nesse sentido, Pamplona et
al. (2016] investigaram o comportamento dos custos das
maiores empresas dos paises Brasil, Chile e México. Para
tanto, a amostra de pesquisa compreendeu as 50 maiores
organizacoes de capital aberto de cada nacao, sendo o pe-
riodo de analise de 2002 a 2013. Os achados da pesquisa
confirmaram que os custos sdo assimétricos nos trés con-
textos estudados, sendo tal assimetria convergente com
os pressupostos dos sticky costs. Mais especificamente,
a cada 1% de aumento nas receitas, os custos cresceram
1,036% no Brasil, 0,905% no Chile e 0,973% no México, en-
quanto cairam apenas 0,963% no Brasil, 0,698% no Chile e
0,857% no México quando o nivel de atividade decresceu na
mesma proporcdo, ou seja, em 1%. Além disso, dentro des-
ta perspectiva cross-country, os autores evidenciaram em-
piricamente que fatores macroeconémicos podem explicar
diferencas no comportamento dos custos entre empresas
de paises distintos. Por fim, concluiram que é oportuna a
realizacao de futuras pesquisas a fim de identificar fato-
res adicionais que podem influenciar o comportamento dos
custos das organizacoes.

Mediante esse cenario, a presente pesquisa realizada
com paises do PIIGS visa compreender o comportamento
dos custos em situacoes de prosperidade e recessao eco-
nomica e em setores diversificados, sendo que, para tanto,
tais nacoes surgem como grande potencial de pesquisa
mediante atual situacdo enfrentada. Adicionalmente, é ob-
servada ainda a influéncia na assimetria dos custos de ou-
tros fatores especificos das firmas aderentes na literatura,
como o nivel de fluxo de caixa livre, a intensidade dos ativos
fixos e a intensidade das dividas. Neste sentido, a hipdtese
base de estudo é assim delineada:

* H,: os custos comportam-se de forma assimétrica me-
diante alteracdes nas receitas liquidas de vendas em em-
presas pertencentes aos paises do PIIGS.

Cabe destacar que a alteracdo assimétrica aceita nesta
pesquisa é determinada mediante o aumento dos custos
de forma mais acentuada quando do aumento da receita do
que a reducao dos custos quando da diminuicao da receita
em proporcao equivalente, sendo esta observada a partir
de uma variacdo percentual de 1%. Tais critérios sdo ex-
traidos do estudo seminal de Anderson et al. (2003) para a
analise dos sticky costs.

2.2. Crise PIIGS e setor no comportamento dos custos

A crise econdmica e financeira iniciada nos Estados Uni-
dos na segunda metade de 2007 atingiu a generalidade das
economias desenvolvidas, impulsionando, por consequén-
cia, algumas crises de dividas, especialmente na Europa.
Neste sentido, a conjugacao da crise econdmica com as
elevadas e crescentes dividas publicas, colocaram algu-
mas economias, notadamente as usualmente designadas
por PIIGS - Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha - em
fortes dificuldades elucidadas por indicadores econémicos,
como é o caso da elevada taxa de desempenho, a diminui-
cao dos investimentos e a reducao do produto interno bruto
(Santos, 2016).

Bali e Demir (2015) mencionam que todos os cinco pai-
ses dos PIIGS enfrentaram grave recessdo econémica. Mais
precisamente, durante a crise financeira, tais economias
experimentaram varios indicadores que apontaram para
um sistema econdmico deficiente, como elevadas taxas de
desemprego e, por consequéncia, declinio significativo na
taxa de crescimento economico. De fato, para Kokotovic
(2016), o grupo de paises referidos como PIIGS exibe ten-
déncias macroecondmicas altamente perturbadoras. Para
agravar a situacao, os atuais niveis de desemprego entre os
jovens nos paises dos PIIGS estdo entre os mais elevados
da Uniao Europeia, criando insatisfacao na juventude apa-
rentemente esquecida.

Mediante esta perspectiva, Kumar e Maheswaran (2015)
revelam que as economias dos PIIGS estao no centro de
estudos no mundo todo devido a atual crise da divida eu-
ropeia. Tais paises - Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Es-
panha - tém experimentado condicdes econdmicas seme-
lhantes e problemas financeiros ao longo dos ultimos anos.
Mais especificamente, tais nacoes possuem niveis eleva-
dos comuns de divida publica, tém experimentado recen-
temente baixo PIB, possuem altos gastos publicos, elevado
desemprego, altos custos trabalhistas, problemas no setor
financeiro e incapacidade de lidar com as dividas. Median-
te tamanha magnitude, o problema da divida em diversas
economias europeias, principalmente dos paises do PIIGS,
devera manter também preocupacao no futuro.

Nesse sentido, Banker et al. (2013b) destacam que cri-
ses econdmicas - referindo-se a global - tendem a causar
pessimismo gerencial sobre futuros niveis de vendas. Na
verdade, periodos recessivos acabam por impactar toda
sociedade inserida naquele contexto. Por exemplo, Capo-
rale, Spagnolo e Spagnolo (2016) verificaram os efeitos de
noticias macro divulgadas em jornais no retorno das acoes
em oito paises pertencentes a Zona do Euro. Mais precisa-
mente, a cobertura de noticias analisadas estava centrada
em quatro séries de dados econdmicos, sendo: PIB, de-
semprego, vendas no varejo e vendas de bens duraveis. Em
suma, os achados da pesquisa apontaram que mercados
sdo particularmente sensiveis as noticias negativas, sendo
que a reacdo é maior nos paises dos PIIGS durante o recen-
te periodo de crise, sugerindo haver pessimismo intrinseco
em tais nacoes.

Assim sendo, o periodo de crise torna-se Unico a fim
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de examinar como os gerentes tomam decisdes acerca
dos custos em resposta a grandes choques econémicos
(Banker et al., 2013b). He et al. (2010) relatam que periodos
recessivos podem revelar dois processos distintos de toma-
da de decisao por gestores que influenciam no comporta-
mento dos custos. Assim, por um lado, quando as receitas
diminuem nos primeiros anos da recessao, as empresas
tendem a acumular excesso de capacidade, uma vez que o
enfoque corporativo tende a ser de longo prazo. Dessa for-
ma, futuramente, quando a receita retomar o crescimento,
as empresas utilizardo o excesso de capacidade, ao invés
de obter mais recursos (He et al,, 2010). Por consequéncia,
tais evidéncias sugerem que o comportamento dos custos
se tornara mais assimétrico em periodos de crise.

Por outro lado, He et al. (2010] revelam que em gran-
des periodos de recessao, gerentes sdo confrontados com
a pressao de reduzir o excesso de capacidade na estrutu-
ra de custos, uma vez que, em caso de nao o fazerem, as
empresas podem nao sobreviver. Além disso, a reducao
de custos torna-se essencial em tais periodos, pois com a
diminuicao do poder aquisitivo da populacao em geral, as
empresas devem ajustar o preco de vendas de seus pro-
dutos a fim de manter - ou até mesmo aumentar - a sua
parcela de mercado. Logo, a magnitude da diminuicao dos
custos se tornara maior quando as vendas diminuirem,
reduzindo o comportamento assimétrico dos custos. Isso
pode, ainda, ser entendido com base no estudo de Buck-
ley e Casson (1998) sobre empresas multinacionais, de que
flexibilidade na estrutura organizacional tem se tornado
resposta a racionalizacdo e a reestruturacdo dos negocios,
sendo ainda mais essencial, portanto, em periodos de de-
clinio econémico.

Numa visao mais recente, Banker et al. (2013b) de-
fendem que ao contrario do que a intuicdo comum possa
sugerir - ou seja, aceitando que ha uma visdo adicional
acerca do comportamento dos custos em periodos de cri-
se -, mediante a oferta de crédito restrita e a elevacado do
pessimismo existente em periodos negativos da economia,
tende haver reducao dos custos, independentemente se as
empresas experimentam aumento ou diminuicao de ven-
das neste periodo. Mais especificamente, a abordagem
de comportamento dos custos assimétricos sugere, nesta
vertente, que o pessimismo existente em periodos de crise
faz com que gestores cortem de forma mais acentuada os
custos, principalmente nas empresas que apresentam de-
clinio em suas operacdes.

Empiricamente, as evidéncias acerca do assunto sdo
limitadas e estdo pautadas, até o momento, basicamen-
te nos proprios estudos de He et al. (2010] e Banker et al.
(2013b). Cabe destacar que ambos os estudos, realizados
no contexto japonés e norte-americano, respectivamente,
encontraram que ha uma diminuicao significativa na mag-
nitude de rigidez dos custos em periodos de crise (He et
al., 2010), ou seja, 0s custos sao reduzidos mais fortemen-
te com a queda das vendas na crise, podendo apresentar
até mesmo comportamento anti-sticky em tais periodos
(Banker et al., 2013b).

Assim sendo, evidéncias adicionais acerca do assunto

tornam-se importantes, principalmente com a abrangén-
cia de um grupo maior de nacdes que vém enfrentando
condicoes negativas e similares nos Ultimos anos. Portan-
to, espera-se compreender como gestores de empresas
atuantes em setores diversificados dimensionam a estru-
tura de custos em periodos econémicos negativos, a fim
de manter as organizacoes que administram competitivas.
Logo, tais aspectos levam a elaboracao da seguinte hipote-
se de pesquisa:

* H,: existe diferenca no comportamento dos custos
em empresas dos paises dos PIIGS nos periodos
pré-crise e pés-crise financeira.

Ely (1991) menciona que o ambiente de producdo, in-
cluindo a tecnologia empregada, os mercados de produtos
e o ambiente regulatério sdo altamente correlacionados
com o tipo de indUstria/setor. Tal fato faz com que existam,
portanto, diferencas entre as empresas de setores diversi-
ficados, uma vez que estoques fisicos, nivel de instalacoes
e equipamentos e estrutura de capital alteram-se median-
te necessidade do mercado competitivo em que as organi-
zacoes atuam.

Nesse sentido, Subramaniam e Watson (2014) enfati-
zam que cada indUstria tem, sobretudo de atividades fins
diferentes, seu proéprio nivel de inventario, imdveis, insta-
lacGes e equipamentos, custos de trabalho (m3o de obral,
bem como indices operacionais, sendo provavel, portanto,
que o comportamento dos custos seja diferente entre as
industrias e os setores econdmicos. Mediante tais pers-
pectivas, tem-se que a assimetria dos custos dependa do
ramo de atividade da empresa (Richartz e Borgert, 2014).
Assim sendo, atrelado ao aspecto econémico (prosperida-
de e crise], espera-se que o setor de atuacdo interfira no
comportamento dos custos das empresas dos paises do
PIIGS, emergindo a seguinte hipdtese de pesquisa:

* H,: existe diferenca no comportamento dos custos em
empresas de setores diversificados dos paises dos PIIGS.

2.3. Estrutura corporativa no comportamento dos custos

Em todo o mundo, pesquisadores tém procurado com-
preender potenciais fatores explicativos para o comporta-
mento assimétrico dos custos. Neste sentido, os aspectos
vinculados a estrutura corporativa tém ganhado atencao.
Por exemplo, Chen, Lu e Sougiannis (2012) e Abu-Serdaneh
(2014) testaram o fluxo de caixa livre; He et al. (2010), Dalla
Via e Perego (2014) e Abu-Serdaneh (2014) investigaram a
intensidade dos ativos; e, Calleja et al. (2006], Dalla Via e
Perego (2014) e Abu-Serdaneh (2014) verificaram a intensi-
dade das dividas no comportamento dos custos.

Mais precisamente acerca de cada um dos fatores acima
mencionados, a literatura da Teoria da Agéncia sugere que
0s gestores possuam incentivos para construcao de impé-
rio - buscando beneficio préprio - que os motivem a au-
mentar ou reter temporariamente gastos discricionarios,
a exemplo dos custos com vendas, gerais e administrativos
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(DVGA). Em geral, os gestores sao motivados a construir
império na tentativa de aumentar seu prestigio e sua com-
pensacdo por intermédio do aumento do tamanho da em-
presa (Chen, Lu e Sougiannis, 2008).

Assim sendo, de forma mais abrangente, Chen et al
(2012) defendem que aplicando os pressupostos da Teoria
da Agéncia mediante a construcao de império pelos gesto-
res as decisoes de comportamento dos custos com vendas,
gerais e administrativos, prevé-se que quando o fluxo de
caixa livre é alto, os gestores possuem maiores oportuni-
dades de sobreinvestimentos em custos operacionais em
resposta ao aumento na demanda de producao e atraso no
corte em resposta a diminuicdo na demanda, levando as-
sim, em ambas as ocasioes, ao aumento da assimetria dos
custos. Em contrapartida, quando o fluxo de caixa livre é
baixo, os gerentes tém oportunidades mais escassas para
a construcao de império e passam, portanto, a serem mais
propensos a reduzir custos em resposta as diminuicoes da
procura, a fim de evitar, inclusive, consequéncias negativas
em suas carreiras. Em suma, tais preceitos sao compac-
tuados também por Abu-Serdaneh (2014) que menciona
haver aumento da assimetria nos custos vinculado ao pro-
blema de agéncia quando da existéncia de fluxo de caixa
abundante. Desta forma, emerge-se a seguinte hipdtese de
pesquisa:

* H,: o alto nivel de fluxo de caixa livre esta positivamente
associado ao grau de assimetria dos custos em empresas
pertencentes aos paises do PIIGS.

Em relacao a intensidade dos ativos, Dalla Via e Perego
(2014) mencionam que os resultados encontrados na lite-
ratura até entdo sugerem que maiores empresas em ter-
mos de ativo demonstram comportamento dos custos mais
rigidos. Em particular, os elevados niveis de intensidade de
ativos fixos aumentam a resisténcia dos custos com vendas,
gerais e administrativos (DVGA), dos custos dos produtos
vendidos (CPV) e dos custos operacionais (COJ. A explica-
cao esta estritamente vinculada aos custos mais elevados
enfrentados quando da retencao de recursos excedentes
comparativamente aos custos de renegociacdo dos niveis
de atividades (Dalla Via e Perego, 2014).

Corroborando com os pressupostos acima menciona-
dos, He et al (2010) revelam que, quando as empresas
confiam de forma mais intensa na manutencao de ativos
que geram receitas de vendas, mesmo tendo capacidade
subutilizada no presente, os custos com vendas, gerais e
administrativos tendem a se tonar mais pegajosos. Logo,
com base nos preceitos tedricos acima e, ainda, mediante
testes empiricos observados nos estudos de He et al. (2010)
no contexto japonés, Dalla Via e Perego (2014) no cenério
italiano e Abu-Serdaneh (2014) com empresas jordanianas,
elabora-se a seguinte hipétese de pesquisa:

* H.:aintensidade de uso de ativos fixos esta positivamen-
te associada ao grau de assimetria dos custos em empre-
sas pertencentes aos paises do PIIGS.

Por fim, Calleja et al. (2006) constataram empiricamen-
te que a intensidade das dividas diminui a assimetria dos
custos. Tal fato, conforme os autores, pode ser explicado
pela necessidade de que empresas altamente alavancadas
possuem em cumprir os pagamentos de juros. Logo, por
estarem sujeitas a um exame mais acurado por parte dos
credores, gestores de tais organizacoes parecem encoraja-
dos a formar relacoes que garantam uma estrutura de cus-
tos mais flexivel, sensivel a mudancas em suas condicoes
de negociacdo (Calleja et al., 2006). Posteriormente, Dalla
Via e Perego (2014) e Abu-Serdaneh (2014) apoiaram tais
argumentos, revelando que empresas com elevado nivel
de endividamento tendem a reduzir os custos com vendas,
gerais e administrativos em maior escala. Desta forma,
emerge-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

* H,: a intensidade de uso de divida esta negativamente
associada ao grau de assimetria dos custos em empresas
pertencentes aos paises do PIIGS.

3. Procedimentos metodoldgicos

Com o intuito de verificar os fatores associados ao com-
portamento dos custos em periodos de prosperidade e
crise econdomica em empresas dos paises que compdem o
PIIGS, esta pesquisa é caracterizada quanto aos objetivos
como descritiva, pois observa variaveis sem manipula-las.
O estudo caracteriza-se como documental, uma vez que
os dados utilizados na pesquisa sao derivados da base de
dados Thomson®. Quanto a abordagem do problema, a in-
vestigacado é delineada como quantitativa, pois sao utiliza-
das técnicas estatisticas para atingir o objetivo proposto.

A populacao da pesquisa compreende todas as empre-
sas de capital aberto listadas nas bolsas de valores dos cin-
co paises que compdem os PIIGS. Mais especificamente,
as organizacoes negociam acoes nas seguintes bolsas de
valores: Portuguesas na Euronext Lisboa; Italianas na Bol-
sa de Valores da Italia; Irlandesas na Bolsa de Valores da
Irlanda; Gregas na Bolsa de Valores de Atenas; e, Espanho-
las na Bolsa de Valores de Madri. Posteriormente, a fim de
determinar a amostra de pesquisa, foram excluidas as em-
presas do setor financeiro por possuirem caracteristicas
particulares, bem como as organizacdes que ndo possuiam
as informacdes necessarias para operacionalizacao das
variaveis em estudo para ao menos um dos periodos ana-
lisados. Por fim, foram ainda excluidas as empresas cujos
dados foram considerados outliers, sendo estes quando as
variacoes nas receitas foram superiores a 100% de um pe-
riodo para o outro, visando melhor ajuste do modelo, se-
melhante aos procedimentos adotados por Balakrishnan,
Labro e Soderstrom (2014). Cabe destacar que foram ex-
cluidas empresas cuja variacdo foi elevada (mais de 100%
para cima ou para baixo), pois se considera que organiza-
coes nessa condicao tiveram alguma mudanca brusca na
constituicao, como uma fusao ou incorporacao, o que afeta
a estrutura de custos e consequentemente a andlise da
mesma naquele periodo.

Na sequéncia, as empresas da amostra foram divididas
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por setor de atuacdo, uma vez que se visa compreender
como os diferentes segmentos econdémicos dimensionam
sua estrutura de custos em periodos de prosperidade e
recessao economica. Para tanto, fez-se uso da classifica-
cao Thomson Reuters Business Classification [TRBC] extrai-
da da base de dados Thomson®. A referida estratificacao
dimensiona as organizacoes em 10 setores, sendo eles:
materiais basicos; consumo ciclico; consumo nao ciclico;
indUstrias de manufatura; tecnologia da informacao; ener-
gia elétrica; salde; telecomunicacdo; utilidade publica; e
financeiro. Conforme anteriormente mencionado, o setor
financeiro foi o primeiro excluido devido as organizacoes
deste setor apresentarem caracteristicas bastante parti-
culares, dificultando, portanto, a analise comparativa com
os demais segmentos economicos. Posteriormente, optou-
se, ainda, pela exclusao das empresas de energia elétrica,
saude, telecomunicacao e utilidade publica, uma vez que
tais setores possuem numero bastante limitado de empre-
sas listadas, gerando poucas observacoes e que poderiam,
portanto, enviesar os achados.

Dessa forma, mediante as prerrogativas acima aponta-
das, a amostra de pesquisa ficou composta por 473 em-
presas — sendo mais especificamente 37 portuguesas, 180
gregas, 25 irlandesas, 147 italianas e 84 espanholas — atu-
antes nos setores de materiais basicos, consumo ciclico,
consumo nao ciclico, industrias de manufatura e tecnolo-
gia da informacao. O numero de observacoes geradas ao
todo foi de 5.866 (1998 a 2015), sendo 2.748 para o perio-
do de prosperidade econémica (1998 a 2007) e 2.748 para
o periodo de crise econémica (2009 a 2015). Ressalta-se,
ainda, que o ano de 2008 foi considerado como periodo de
transicao entre prosperidade e crise econémica, quando se
tem ainda 370 observacoes, analisadas apenas no modelo
consolidado dos dados.

Enfatiza-se que o periodo de analise compreende lacu-
na temporal longitudinal, sendo especificamente de 1998 a
2015 (18 anos). A definicao a partir de 2009 como periodo
de crise esta pautada tanto nos preceitos literarios descri-
tos na secao tedrica, bem como em pesquisas anteriores
vinculadas a outras tematicas empiricas que utilizaram o
referido critério na definicdo da amostra de sua investiga-
cdo, como Canale (2015) e Zarouchas (2016).

Para analise dos dados, inicialmente foi realizada es-
tatistica descritiva com teste de médias [t de student) das
margens operacionais auferidas ao longo do periodo estu-
dado. Na sequéncia, a fim de testar a abordagem dos sticky
costs nos periodos de prosperidade e recessao economica,
bem como as diferencas setoriais, fez-se uso do modelo
original de Anderson et al. (2003), a sequir apresentado
(equacdo 1). Cabe destacar que dados referentes ao peri-
odo t-1 foram, em todos os casos, atualizados pela infla-
cao de cada pais objeto de estudo para o periodo seguinte,
conforme dados extraidos do site eletronico do Banco Mun-
dial (Word Bank, 2017), a fim de se minimizar as distancias
temporais, conforme também realizado em estudos ante-
riores desenvolvidos sobre o tema (Banker, Byzalov e Chen,
2013a; Richartz e Borgert, 2014; Pamplona et al., 2016).
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0O modelo base acima apresentado capta a variacao dos
custos em relacao a variacdo das receitas, sendo esta di-
mensionada em 1% para cima ou para baixo. O coeficien-
te f1 determina o percentual de aumento nos custos para
cada 1% de aumento das receitas. Por sua vez, quando a
receita diminui de um periodo para o outro, a soma dos co-
eficientes p1+ B2 ([dummy de diminuicdo da receita) aponta
o percentual de reducao nos custos mediante 1% de redu-
cao nas receitas. Dessa forma, para aceitacao do compor-
tamento assimétrico dos custos conforme abordagem de
Anderson et al. [2003), o coeficiente B2 deve apresentar si-
nal negativo, identificando uma reducao proporcionalmen-
te menor dos custos quando da queda de demanda do que
0 aumento dos custos quando do crescimento da producao
na mesma proporcao (1% da RLV, no caso). E importante
ainda mencionar que os dados sao colocados em logarit-
mo a fim de mitigar a diversidade de empresas quanto ao
desempenho e ao tamanho, diminuindo também a hetero-
cedasticidade transversal dos dados (Anderson et al., 2003).

Posteriormente, a fim de testar ainda a influéncia dos
fatores vinculados a estrutura corporativa - fluxo de caixa
livre, intensidade dos ativos fixos e intensidade das dividas
- no comportamento assimétrico dos custos de empresas
dos PIIGS, fez-se uso do modelo (equacao 2) adaptado dos
autores He et al. (2010), Dalla Via e Perego (2014) e Abu-
Serdaneh (2014, que inseriram tais fatores ao modelo ori-
ginal de Anderson et al. (2003], sendo assim dimensionado:
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Conforme a equacao 2, percebe-se que foram inseridos
ao modelo original de Anderson et al. (2003) potenciais fa-
tores explicativos ao comportamento dos custos, mediante
B3 (fluxo de caixa livre), B4 (intensidade de uso de ativos fi-
xos) e B85 (intensidade de uso de divida). Mais precisamente,
mediante literatura revisitada, tais fatores especificos das
firmas podem fazer com que gestores tomem decisoes de
forma diferente quanto a proporcdo (por exemplo, cortes
menos ou mais intensos nos custos quando da queda da
receita) ou velocidade (por exemplo, atrasem cortes nos
custos por questdes como otimismo futuro). Dessa forma,
espera-se que mediante analise dos coeficientes (quando
significativo) de 83, B4 e f5 possam-se confirmar as hipote-
ses 4, 5 e 6 elaboradas na secao anterior.

Os modelos acima expostos (equacdo 1 e equacao 2) se-
rao ainda operacionalizados com as variaveis dependentes
Custo dos Produtos Vendidos (CPV] e Despesas com Ven-
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das, Gerais e Administrativas (DVGA), que compde, juntas,
a variavel Custos Totais (CT), buscando, assim, compreen-
der o comportamento dos custos em seus diferentes tipos,
a exemplo do realizado por |brahim (2015) com empresas
egipcias. Além disso, conforme os estudos de Pervan e
Pervan (2012), Abu-Serdaneh (2014) e Richartz e Borgert
(2014), a efeito de exemplo, os modelos acima definidos sao
configurados com a técnica estatistica de Regressao Linear
Mdltipla. Por fim, cabe destacar que todos os procedimen-
tos estatisticos empregados na pesquisa foram realizados
por intermédio do software especializado SPSS 21, além de
planilhas eletronicas auxiliares.

4. Descricao e analise de dados

Nesta secao sao apresentados e discutidos os resulta-
dos da pesquisa no que concerne ao comportamento dos
custos. Dessa forma, inicialmente é exposto a estatistica
descritiva das margens auferidas pelas organizacoes nos
anos analisados. Posteriormente, sao apresentados os
modelos econométricos para compreensao do compor-
tamento dos custos, com énfase na comparacao entre os
periodos pré-crise (1998-2007) e crise econdmica (2009-
2015] e, adicionalmente, nas diferencas setoriais. Por fim,
tem-se ainda o teste de fatores adicionais - fluxo de caixa
livre, intensidade dos ativos fixos e intensidade das dividas
- vinculados a estrutura corporativa que podem explicar o
comportamento dos custos.

Tabela 1. Estatistica descritiva das margens auferidas pelas organizacoes

4.1. Analise descritiva dos dados

Nesta etapa apresentam-se, conforme tabela 1, as mé-
dias das relacoes entre os Custos dos Produtos Vendidos
(CPV), das Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas
(DVGA) e dos Custos Totais (CT) ponderados, nas trés di-
mensoes, pela Receita Liquida de Vendas (RLV), a fim de
verificar as margens auferidas pelas organizacoes foco de
estudo nos periodos de prosperidade e crise econdmica e
nos diferentes setores. Adicionalmente, apresenta-se tam-
bém o teste de médias [t de student) a fim de verificar se
realmente as empresas enfrentam perda de desempenho
operacional nos periodos de recessao.

Conforme a tabela 1 acima apresentada, percebe-se no
agregado dos cinco setores foco de estudo que os custos
totais aumentaram de forma significativa no periodo de
crise econdmica comparativamente ao periodo de prospe-
ridade econdmica, principalmente devido ao crescimento
das despesas com vendas, gerais e administrativas. Quan-
do observado os dados dos setores separadamente, nota-
se que, em geral, o comportamento é similar, ou seja, ha
perda de desempenho operacional pelas organizacoes no
periodo de crise econdmica, com excecao, apenas, para o
setor de indUstrias de manufatura, quando as médias da
relacdo CT/RLV em ambos os periodos nao sdo estatistica-
mente diferentes.

Numa analise adicional, tem-se, ainda, que das 5.866
observacoes existentes ao longo de todo o periodo estuda-
do, em 3.353 (57,16%) dos casos as empresas experimen-
taram acréscimo nas receitas de um ano para o outro e, em
contrapartida, em 2.513 (42,84%) oportunidades auferiram

Setor Relacao Periodo Total (98 a 15) Prosperidade Econ. (98 Crise Econdmica (09 Teste de Média
a 07) a15)
Média DP Média DP Média DP T Sig.
Materiais CPV/RLV 0,621 0,201 0,5% 0,192 0,649 0,209 4,154 0,000*
Basicos DVGA/RLV 0,198 0,118 0,193 0,113 0,206 0,124 -1,746 0,081%*
CT/RLV 0,819 0,169 0,787 0,156 0,856 0,179 -6,236 0,000*
Consumo CPV 0,522 0,244 0,521 0,234 0,521 0,256 -0,013 0,990
Ciclico DVGA 0,327 0,190 0,284 0,171 0,375 0,202 -9,838 0,000*
cT 0,849 0,202 0,805 0,192 0,896 0,203 -9,320 0,000*
Consumo no CPV 0,625 0,203 0,609 0,207 0,643 0,197 -2,205 0,028*
Ciclico DVGA 0,234 0,140 0,227 0,141 0,240 0,138 -1,200 0,231
CcT 0,859 0,160 0,835 0,169 0,883 0,148 -3,857 0,000*
Industrias de CPV 0,518 0,267 0,529 0,265 0,506 0,269 1,733 0,083**
Manufatura DVGA 0,284 0,203 0,280 0,211 0,292 0,196 -1,180 0,238
cT 0,802 0,200 0,809 0,185 0,798 0,213 1,121 0,262
Tecnologia da CPV 0,505 0,282 0,508 0,282 0,507 0,281 0,053 0,958
Informacao DVGA 0,383 0,261 0,357 0,261 0,402 0,259 -2,163 0,031*
CcT 0,887 0,157 0,866 0,156 0,909 0,156 -3,511 0,000*
Total CPV 0,548 0,249 0,545 0,242 0,550 0,257 -0,660 0,509
DVGA 0,288 0,197 0,268 0,189 0,310 0,203 -8,064 0,000*
cT 0,836 0,188 0,813 0,179 0,840 0,196 -9,329 0,000*

*Significancia ao nivel de 5%; ** significancia ao nivel de 10%.

Fonte: elaboracao propria.
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reducao no nivel de producao. Quando analisadas apenas
as 2.748 observacoes do periodo de crise econdmica - 2009
a 2015 -observa-se que as empresas apresentam decrés-
cimo das vendas em 1.455 (52,95%) oportunidades, contra
apenas 1.293 (47,05%) em que obtém aumento das vendas,
ou seja, as empresas tendem no referido periodo a perder,
em média, mais vendas do que auferir crescimento. Para
efeito de comparacao, no periodo de prosperidade econo-
mica - 1998 a 2007 -, em 1.858 oportunidades (67,61%), as
empresas auferiram crescimento das vendas, contra ape-
nas 890 (32,39%) ocasides em que os niveis de producao
decresceram [inferior a 1/3 do total).

Tais dados corroboram com as informacoes dadas por
Kumar e Maheswaran (2015) de que os paises dos PIIGS
tém experimentado niveis elevados comuns de divida pu-
blica, baixo PIB, altos gastos publicos, elevado desempre-
go, altos custos trabalhistas, problemas no setor financeiro
e incapacidade de lidar com as dividas (Kumar e Maheswa-
ran, 2015). De fato, todos esses problemas econdmicos
acabam por afetar as organizacdes que, por inUmeras ve-
zes, perdem sua capacidade de vendas, demitindo funcio-
narios (e consequentemente elevando o desemprego) ou,
ainda, como estratégia, diminuem o preco de venda de seus
produtos a fim de atingir consumidores de classes sociais
mais baixas, perpassando por operar com margens de lu-
cro menores em periodos de crise, conforme observado. E
natural, portanto que, em periodos de recessao econémica,
as empresas tenham que readequar sua estrutura, visando
sobreviver a condicdes de mercado mais instavel.

4.2. Comportamento dos custos

Mediante o delineamento previamente realizado na se-

Tabela 2. Comportamento assimétrico dos custos entre 1998 e 2015

cao de procedimentos metodoldgicos, apresenta-se inicial-
mente na tabela 2, o comportamento dos custos para todo
o periodo analisado, ou seja, dos anos de 1998 a 2015, para
posteriores inferéncias acerca dos achados da pesquisa.

Conforme a tabela 2, percebe-se que nos trés modelos
- CPV, DVGA e CT - com os cinco setores foco de estudo
consolidados, o 82 é negativo, corroborando com o enten-
dimento de que os custos aumentam proporcionalmente
mais do que caem quando da mudanca no nivel de ativi-
dade das empresas e, por consequéncia, indo ao encon-
tro com os achados seminais de Anderson et al. (2003) no
contexto norte-americano. Cabe destacar que dos trés
modelos operacionalizados - CPV, DVGA e CT -, apenas os
achados dos dois ultimos foi significativo ao nivel de 5%,
permitindo assim inferéncias com nivel usual de confiabi-
lidade. Dessa forma, pode-se afirmar que para a amostra
global em questao, quando as receitas sobem 1%, os cus-
tos (despesas) com vendas, gerais e administrativas sobem
0,704%, porém caem apenas 0,499% quando a demanda de
vendas sofre queda de 1%. Para os custos totais, por sua
vez, a cada 1% de acréscimo nas vendas, estes aumentam
0,916%, todavia, reduzem em apenas 0,823% quando as
receitas sofrem igual queda de 1%. Tais achados, portan-
to, corroboram com o preconizado pelos pressupostos da
abordagem dos sticky costs, tornando a hipotese 1 da pes-
quisa aceita.

Quando da analise setorial, percebe-se que em todos os
casos em que houve significancia estatistica, seja ao nivel
de 5% ou 10%, o comportamento dos custos encontrado
foi sticky. Nota-se, ainda, que os custos (despesas) com
vendas, gerais e administrativos sao, em todos os setores,
mais rigidos do que os custos dos produtos vendidos, ou
seja, alteram-se em menor proporcao mediante mudanca

Setor Modelo Bl p2 Bl +p2 Result. R2 Sig. DW VIF N
Materiais CPV 0,976* 0,008 0,984 NS 0,979 0000 1,955 <259 984
Basicos DVGA 0,634* -0,117 0,517 NS 0,248  0,000* 1,709 <259 984
cT 0,897* -0,009 0,888 NS 0,816 0,000 1,914 <259 984
Consumo CPV 1,046* -0,031 1,015 NS 0,324 0,000 1,965  <3,10  1.765
Ciclico DVGA 0,714* -0,199* 0,515 Sticky 0,235  0,000* 1,936  <3,10  1.765
cT 0,869* -0,020 0,849 NS 0,677 0,000 1,904  <3,10  1.765
Consumo ndo CPV 1,154* -0,273* 0,881 Sticky 0,475 0,000 1,984 <271 709
Ciclico DVGA 0,704* -0,079 0,625 NS 0,199  0,000* 2,012 <271 709
cT 0,967* -0,128* 0,839 Sticky 0,770  0,000* 1,990 <271 709
IndUstrias de CPV 0,988* -0,005 0,983 NS 0,292 0,000 2112 <277 1.725
Manufatura DVGA 0,677 -0,325* 0,352 Sticky 0,193  0,000* 1949 <277  1.725
cT 0,920* -0,148* 0,772 Sticky 0,720  0,000* 1,931 <277 1.725
Tecnologia da CPV 1,101* -0,165 0,936 NS 0,340 0,000 2033 <276 683
Informacao DVGA 0,754* 0,003 0,757 NS 0,433  0,000* 1,907  <2,76 683
cT 0,948* -0,107** 0,841 Sticky 0,758  0,000* 2,006 <276 483
Total CPV 1,035* -0,057 0,978 NS 0,350  0,000* 1,978 <277 5866
DVGA 0,704* -0,205* 0,499 Sticky 0,243 0,000 1,946 <277  5.866
cT 0,916* -0,093* 0,823 Sticky 0,731  0,000* 1925 <277  5.866

*Significancia ao nivel de 5%; ** significancia ao nivel de 10%.

Legenda: NS - Nao Significante.

Fonte: elaboracao prépria.
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nos niveis de atividade. Tal fato corrobora com os acha-
dos de Ibrahim (2015) para o cenério egipcio, em que 0s
custos com vendas, gerais e administrativos aumentam
0,38% para cada 1% de elevacao nas receitas e caem ape-
nas 0,08% para a reducao da receita na referida proporcao,
enquanto o custo dos produtos vendidos (CPV) aumentam
1,02% quando a receita sobe 1% e sofre queda de 0,57%
quando o nivel de atividade das organizacoes diminui em
1%, ou seja, o CPV para o referido cenario também é mais
volatil as variacdes das receitas comparativamente aos
custos (despesas) com vendas, gerais e administrativas
(DVGA).

Visto e analisado os achados de pesquisa do periodo
consolidado (1998 a 2015), na sequéncia, apresenta-se a
tabela 3, que visa compreender possiveis diferenciacoes no
comportamento dos custos nos periodos de prosperidade
econdmica (1998 a 2007) e crise econdmica (2009 a 2015)
vinculadas a hipotese 2, bem como as diferencas setoriais,
conforme estabelecido na hipdtese 3 deste estudo. Logo,
segue a tabela 3 para posteriores inferéncias.

Analisando os resultados da tabela 3, tem-se, inicial-
mente, de acordo com os modelos consolidados dos se-
tores, que tanto no periodo de prosperidade (1998 a 2007)
como de crise econdmica (2009 a 2015), o comportamento

Tabela 3. Comportamento assimétrico dos custos entre 1998 e 2007 - prosperidade econdémica e 2009 e 2015 - crise econdmica

Setor / Periodo Modelo Bl B2 B+ B2 Result. R? Sig. DW VIF N
Materiais Basicos  CPV 0,994* 0,220 0,774 Sticky 0,805 0,000* 1983 <174 492
(98 a 07) DVGA 0,761* 0,181 0,942 NS 0,457 0,000* 1,762 <174 492
cT 0,944* -0,144* 0,800 Sticky 0,839 0,000* 1,879 <174 492
Materiais Basicos ~ CPV 0,935* 0,108 1,043 NS 0,774 0,000* 1964 <405 431
(09 a 15) DVGA 0,306* 0,157 0,463 NS 0,112 0,000* 1,641 <405 431
cT 0,800* 0,125%* 0,925 Anti-Stk 0,774 0,000* 1,886 <405 431
Consumo Ciclico ~ CPV 1,146* -0,131 1,015 NS 0,477 0,000* 1,970 <2,32 852
(98 2 07) DVGA 0,667* -0,175** 0,492 Sticky 0,240 0,000* 1,954  <2,32 852
cT 0,897* -0,039 0,858 NS 0,708 0,000* 1,921 <2,32 852
Consumo Ciclico ~ CPV 0,871* 0,192 1,063 NS 0,241 0,000* 1,958 <422 802
(09 a 15) DVGA 0,765* -0,284* 0,481 Sticky 0,194 0,000* 1,933 <2,32 802
cT 0,820* 0,089 0,909 NS 0,614 0,000* 1,911 <2,32 802
Consumo néo CPV 1,105+ -0,024 1,081 NS 0,552 0,000* 2125  <2,62 325
Ciclico DVGA 0,625* 0,392* 1,017 Anti-Stk 0,301 0,000* 1,983  <2,62 325
e cT 0,969* 0,047 1,036 NS 0,834 0,000* 2,048 <262 325
Consumo ndo CPV 1,163* -0,441% 0,722 Sticky 0,343 0,000* 1,908  <3,59 338
Ciclico DVGA 0,586* -0,321 0,265 NS 0,069 0,000* 1,983  <3,59 338
070 14 cT 0,852* -0,171* 0,481 Sticky 0,647 0,000* 1,967  <3,59 338
IndUstrias de CPV 0,906* 0,062 0,948 NS 0,195 0,000* 2117 <220 790
Manuf. (98 a 07) DVGA 0,758* -0,584* 0,174 Sticky 0,200 0,000* 1816  <2,20 790
cT 0,923* -0,095** 0,828 Sticky 0,747 0,000* 1,906 <2,20 790
IndUstrias de CPV 1,147 -0,191 0,956 NS 0,376 0,000* 2,100 <357 826
Manuf. (09 a 15) DVGA 0,557* -0,103 0,454 NS 0,147 0,000* 1,988  <3,57 826
cT 0,902* -0,164 0,738 Sticky 0,660 0,000* 1,927 <357 826
Tecnologia da CPV 1,172* -0,009 1,163 NS 0,338 0,000* 2059 <258 289
Inform. (98 a 07) DVGA 0,797* 0,074 0,871 NS 0,495 0,000* 1,976  <2,58 289
cT 0,931* -0,012 0,919 NS 0,817 0,000* 2,048 <258 289
Tecnologia da CPV 0,960* -0,145 0,815 NS 0,321 0,000* 2,000 <323 351
Inform. (09215} pyga 0,651* 0,058 0,709 NS 0,361 0,000* 1971 <3,23 351
cT 0,962* -0,164** 0,798 Sticky 0,693 0,000* 2028 <323 351
TOTAL (98 a2 07) CPV 1,045* -0,024 1,021 NS 0,337 0,000* 1,994  <2,20 2.748
DVGA 0,742* -0,206* 0,536 Sticky 0,282 0,000* 1,921 <2,20 2.748
cT 0,927* -0,055* 0,872 Sticky 0,767 0,000* 1,887  <2,20 2.748
TOTAL (09 a 15) CPV 1,017+ -0,053 0,964 NS 0,340 0,000* 1,966 <3,46 2.748
DVGA 0,606* -0,125%* 0,481 Sticky 0,178 0,000* 1,954 <346 2.748
cT 0,881* -0,086* 0,795 Sticky 0,666 0,000* 1,952 <3,66 2.748

*Significancia ao Nivel de 5%; ** Significancia ao Nivel de 10%.
Legenda: NS - Nao Significante.
Fonte: elaboracao propria.
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dos custos apresenta-se como sticky, ou seja, comprova-
se para a amostra em questdo que os preceitos tedricos
de Noreen e Soderstrom (1997] de que alguns custos so-
bem mais com o aumento no volume de atividade do que
caem quando da diminuicao das receitas sao verdadeiros,
primordialmente para os modelos de DVGA e CT que apre-
sentaram significancia estatistica ao nivel de 5% ou 10%.
Tal fato foi explicado por Anderson et al. (2003) como re-
sultado das decisoes deliberadas dos gestores em manter
a capacidade atual quando da queda da demanda, visando
perspectivas futuras melhores, bem como o resultado de
atraso no ajuste dos custos, pois ha incapacidade de reagir
a velocidade de queda das receitas.

Quando da andlise comparativa entre os periodos de
prosperidade e crise econdmica, os achados tornam-se
ainda mais importantes. De forma significativa, os custos
(despesas) com vendas, gerais e administrativos apresen-
taram menor assimetria no periodo de crise econémica (52
de -0,125) do que no periodo de prosperidade econdmica
(82 de -0,206). De acordo com He et al. (2010), em periodos
de larga recessao, gerentes sao confrontados com a ne-
cessidade latente de mitigar o excesso de capacidade na
estrutura de custos corporativa a fim de manter a empresa
que administram competitiva num mercado instavel, o que
resulta, por consequéncia, na diminuicdo do comporta-
mento sticky dos custos. De fato, o pessimismo vigente em
periodos de crise faz com que gestores “cortem” de forma
mais abrupta os custos (Banker et al,, 2013b), o que leva a
reducao do comportamento sticky dos custos e corrobora
com o observado neste estudo para os custos (despesas)
com vendas, gerais e administrativos.

Quando se observa os modelos vinculados ao custo to-
tal, tem-se a inversao do entendimento, visto que o 52 no
periodo de crise (-0,086) é superior ao do periodo de pros-
peridade econdmica (-0,055), ou seja, a assimetria dos cus-
tos é mais acentuada quando da recessao econdmica. He
et al. (2010) mencionam que, de fato, o entendimento do
comportamento dos custos em periodos de instabilidade
econdmica pode ser ambiguo, pois apesar dos gestores se
verem confrontados com a necessidade de eliminar custos
a fim de manter sustentaveis as organizacoes, é também
razoavel supor que, quando as receitas diminuem, princi-
palmente nos primeiros anos da recessao, quando o pessi-
mismo ainda ndo esta consolidado, as corporacdes tendem
a acumular excesso de capacidade, uma vez que o enfoque
corporativo é de longo prazo (He et al., 2010), justificando
assim maior assimetria no periodo de recessao econémica.

Com posse dos entendimentos ambiguos encontrados
na literatura acima mencionados e, ainda, com base nos
achados desta pesquisa para os modelos consolidados (to-
dos os setores) de comportamento dos custos, acredita-se
que a maior assimetria para o CPV (ndo significativas) e
CT (significativas ao nivel de 5%) em periodos de recessao
econdmica comparativamente aos de prosperidade eco-
nomica esteja vinculada aos custos denominados fixos no
modelo tradicional. Mais precisamente, com o atual avanco
tecnoldgico, maquinas e equipamentos industriais tém se
tornado essenciais para automatizacao dos processos pro-

dutivos e, dessa forma, passam cada vez mais a incremen-
tar o custo dos produtos vendidos por meio da depreciacao
dos bens. Tais ativos fixos apresentam caracteristicas de
geracao de receitas e resultados no longo prazo e sao no-
tadamente de dificil desvinculacdo, podendo fazer com que
gestores mantenham o excedente de maquinario em peri-
odos recessivos, vislumbrando utilizacao futura, o que tor-
na os custos dos produtos vendidos (CPV) mais sticky nos
periodos de recessdo, uma vez que a queda de demanda
passa a ser mais habitual e em proporcoes mais elevadas.
Em contrapartida, os custos (despesas) com vendas, ge-
rais e administrativos possuem parcela menor de imobili-
zacoes, o que permite reducdo da assimetria em periodos
recessivos comparativamente a periodos de prosperidade
econdmica.

Em suma, apesar das diferenciacoes de entendimento
nos achados dos tipos de custos - CPV, DVGA e CT -, aceita-
se a hipdtese 2 da pesquisa, uma vez que foi constatado
diferencas no comportamento dos custos em empresas
dos paises dos PIIGS nos periodos pré-crise e pos-crise fi-
nanceira. Numa analise setorial, nota-se que ha dois casos
em que o comportamento dos custos se demonstra signi-
ficativamente contrario ao preconizado por Anderson et al.
(2003, pois os custos sobem proporcionalmente menos do
que caem quando da oscilacao das receitas em 1% para
cima e para baixo, respectivamente. Na literatura, Weiss
(2010) aborda sobre o referido efeito, onde a resposta do
custo a diminuicao do nivel de atividade supera a resposta
do custo ao aumento similar nas operacoes, resultando em
comportamento denominado pelo autor como anti-sticky.

Cabe destacar que, majoritariamente, quando analisa-
dos os setores separadamente, o comportamento dos cus-
tos foi sticky (10 ocasides estatisticamente significativas),
sugerindo haver preponderadncia aos pressupostos de An-
derson et al. (2003). Além disso, um aspecto relevante na
analise setorial é identificado nos coeficientes 81 dos cus-
tos totais (CT), pois estes apresentam, em todos os ramos
de atividade (assim como no modelo total), valores maiores
nos periodos de prosperidade econdmica comparativa-
mente ao de recessao, ou seja, quando as empresas experi-
mentam aumento na demanda, os custos operacionais sao
melhores geridos em momentos de crise, possivelmente
buscando aproveitar de forma mais intensa a oportunidade
de crescimento existente mesmo em periodos instaveis.

Tal aspecto pode, ainda, estar vinculado indiretamente
aos entendimentos tedricos e empiricos ja existentes acer-
ca do assunto. Mais precisamente, tanto He et al. (2010) no
contexto japonés quanto Banker et al. (2013b] no cenario
norte-americano encontraram que os custos sao redu-
zidos de forma mais intensa quando as vendas caem em
periodos de crise. Com base nisso, é razoavel supor que,
quando a receita subir, os custos também serao geridos de
forma mais cautelosa e eficiente para atender a nova de-
manda, conforme encontrado neste estudo para empresas
dos paises do PIIGS. Por fim, salienta-se ainda que, apesar
de algumas similaridades encontradas entre os setores,
de fato, o comportamento assimétrico dos custos depen-
de do setor de atuacdo das empresas (Richartz e Borgert,
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2014), pois cada atividade possui demandas diversificadas
de inventario, imdveis, instalacoes e equipamentos, custos
de trabalho (m&o de obra), bem como indices operacionais
diferenciados (Subramaniam e Watson, 20164}, fazendo com
que o comportamento dos custos seja diferente entre os
setores estudados e, assim, aceitando a hipotese 3 desta
pesquisa.

4.3. Fatores explicativos no comportamento dos custos

Verificadas e analisadas as diferencas no comportamen-
to dos custos nos periodos de prosperidade e crise econo-
mica, bem como as especificidades setoriais, apresentam-
se, na sequéncia, conforme a tabela 4, outros potenciais
fatores explicativos, vinculados a estrutura corporativa -
fluxo de caixa livre, intensidade dos ativos fixos e intensi-
dade das dividas - identificados na literatura, que podem
contribuir para o entendimento do comportamento assi-
métrico dos custos em empresas dos paises do PIIGS.

Conforme a tabela 4 que contém os dados consolidados
dos setores para o periodo geral (1998 a 2015), de prospe-
ridade econémica (1998 a 2007) e crise econémica (2009
a 2015), ratifica-se novamente que o0s custos possuem
comportamento sticky, uma vez que todos os coeficientes
B2 sdo negativos, sendo significativos ao nivel de 5% para
os modelos dos custos (despesas] com vendas, gerais e
administrativos e custos totais e comprovando estatistica-
mente que os custos comportam-se de forma assimétrica
mediante alteracdes nas receitas liquidas de vendas em
empresas pertencentes aos paises do PIIGS.

Na sequéncia, quanto a variavel inserida no modelo de
fluxo de caixa livre, nota-se que esta apresenta coeficien-

Tabela 4. Fatores explicativos do comportamento assimétrico dos custos

tes negativos, sendo estatisticamente significativa ao nivel
de 5% para os modelos dos custos (despesas) com vendas,
gerais e administrativos (DVGA) no periodo geral e de cri-
se economica. A interpretacdo de tais resultados nos leva
ao entendimento de que a abundancia de fluxo de caixa
faz com que as empresas cortem em menor proporcao as
DVGA comparativamente as empresas com fluxos de cai-
xas reduzidos quando da queda na demanda, aumentan-
do, portanto, a assimetria dos custos. Conforme Chen et al.
(2012], quando o fluxo de caixa livre é elevado, os gestores
possuem oportunidades de realizar sobreinvestimentos de
custos operacionais em resposta ao aumento na demanda
de producao e, principalmente, atrasar o corte em resposta
a diminuicao na demanda, levando assim ao aumento da
assimetria dos custos. Dessa forma, tais achados corrobo-
ram com o preconizado pela teoria, aceitando-se, portanto,
a hipotese 4 da pesquisa.

Cabe destacar, ainda acerca do assunto, que houve
significancia estatistica nos modelos geral e de recessao
econdmica para os custos (despesas) com vendas, gerais
e administrativos, ndo havendo, contudo, no periodo de
prosperidade. Além disso, o coeficiente f3 demonstra-se
mais intenso (-0,115) para o periodo de recessdo econémi-
ca comparativamente aos demais modelos operacionaliza-
dos. Esses achados sao interessantes, visto que tal varia-
vel ganhou maior importancia justamente em periodos de
instabilidade do mercado, quando, geralmente, um nime-
ro maior de empresas apresenta dificuldades em honrar
seus pagamentos vinculados a estrutura de custos. Dessa
forma, percebe-se que empresas com excesso de caixa,
principalmente nos periodos de crise, preferem manter em
maior proporcao sua estrutura, possivelmente almejando
estarem preparadas para a retomada da economia no futu-

Periodo Geral

Prosperidade Econdmica (1998 a

Recessao Economica

(1998 a 2015) 2007) (2009 a 2015)

CPV DVGA CT CPV DVGA CT CPV DVGA CT

Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
B1- Variacao 1,033* 0,702* 0,913* 1,043* 0,741* 0,925* 1,013* 0,606* 0,876*
Aumento RLV
p2- Dummy -0,106 -0,305* -0,125* -0,033 -0,328* -0,092* -0,121 -0,240* -0,121*
Diminuicao RLV
3~ Fluxo de Caixa -0,009 -0,091* -0,021 -0,047 -0,048 -0,044 0,001 -0,115* -0,019
Livre
pL- Intensidade dos  -0,124* -0,033 -0,065* 0,068 -0,174* 0,004 -0,208* 0,012 -0,099*
Ativos Fixos
po-Intensidade das 0,007 0,007 -0,070** -0,198 0,066 -0,106** 0,083 0,026 -0,052
Dividas
_Cons 0,000 0,005* 0,002* 0,000 0,006* 0,055** 0,000 0,004 0,001
R2 0,350 0,244 0,732 0,337 0,284 0,767 0,343 0,179 0,669
Sig. 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000*
DW 1,977 1,946 1,924 1,996 1,918 1,885 1,964 1,957 1,950
VIF <5,67 <5,67 <5,67 <5,29 <5,29 <5,29 <6,49 <6,49 <6,49
Obs. 5.866 5.866 5.866 2.748 2.748 2.748 2.748 2.748 2.748

*Significancia ao nivel de 5%; ** significancia ao nivel de 10%.
Fonte: elaboracao prépria.
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ro, utilizando, para tanto, sua folga de caixa presente.

Na sequéncia, quanto a variavel intensidade dos ativos
fixos, nota-se que todos os f4 significativos apresentam
sinal negativo, apontando que o elevado grau de imobiliza-
coes faz com que a queda dos custos, quando do decrés-
cimo da demanda, seja menor em tais empresas do que
naquelas que fazem uso em menor grau de intensidade
de ativos fixos em suas operacoes. De acordo com Dalla
Via e Perego (2014], os resultados evidenciados na litera-
tura até o momento sugerem que maiores empresas em
termos de ativo demonstram comportamento dos custos
mais rigidos. Dessa forma, os elevados niveis de intensida-
de de ativos fixos aumentam a resisténcia dos custos com
vendas, gerais e administrativos, dos custos dos produtos
vendidos e dos custos totais, conforme evidenciado neste
estudo para as empresas dos paises do PIIGS, tornando,
portanto, a hipdtese 5 da pesquisa aceita.

Além disso, ainda acerca da intensidade dos ativos, nota-
se que tal fator explicativo ganha ainda maior importancia
para explicacao do comportamento dos custos dos produ-
tos vendidos (CPV) no periodo de recess3o econdmica, visto
que apresenta o coeficiente mais relevante (-0,208) entre
os modelos operacionalizados. Essa evidéncia comprova a
argumentacao anteriormente realizada de que atualmente
0s processos produtivos estao cada vez mais automatiza-
dos, fazendo com que uma maior parcela do total do CPV
seja derivada da depreciacao de maquinas e equipamentos
e estes, por serem bens de longo prazo, dificilmente sao
extraidos da estrutura corporativa, fazendo com que a que-
da da demanda, usual em periodos recessivos, aumente o
comportamento sticky dos custos dos produtos vendidos.

Por fim, acerca da variavel “intensidade das dividas”,
percebe-se que esta é a que possui menor poder de expli-
cacao para o comportamento assimétrico dos custos das
empresas dos paises do PIIGS. Mais especificamente, dos
nove modelos operacionalizados, apenas dois deles apre-
sentaram significancia estatistica, porém, ao menor nivel
de confiabilidade. Tais achados, portanto, além de possu-
irem significancia apenas ao nivel de 10%, apresentam p6
negativo, o que vai de encontro com o preconizado pela li-
teratura.

Mais precisamente acerca do assunto, de acordo com
Calleja et al. (2006), espera-se que a intensidade das divi-
das diminua a assimetria dos custos, visto que empresas
altamente alavancadas, por estarem sujeitas a um exame
mais acurado por parte dos credores, fazem com que seus
gestores sejam encorajados a formar relacoes que garan-
tam uma estrutura de custos mais flexivel, sensivel a mu-
dancas nas suas condicoes de negociacao. Nossos acha-
dos, significativos ao nivel de 10%, indicam relacao oposta
para a amostra em estudo e, os demais modelos nao signi-
ficativos ainda apresentam resultados ambiguos, fazendo
com que seja rejeitada a hipotese 6 desta pesquisa para a
amostra estudada.

De forma geral, os resultados evidenciados em todos os
modelos apresentados sao majoritariamente concordantes
com a abordagem tedrica de que os custos sdo assimétri-
cos, sendo que esta assimetria é dada por aumento maior

dos custos quando a receita sobe 1% do que a diminuicao
dos custos quando a receita descresse no mesmo nivel
(ou seja, 1%), tornando a hipdtese 1 da pesquisa aceita.
Além disso, identificou-se que o comportamento assimé-
trico dos custos ¢ diferente mediante condicoes econdomi-
cas de prosperidade ou crise (aceitando-se a hipdtese 2],
que organizacoes de setores diferentes possuem aspectos
particulares na assimetria dos custos (aceitando-se a hi-
potese 3), que o excesso de fluxo de caixa livre maximiza
o comportamento assimétrico dos custos (aceitando-se a
hipotese 4) e que a intensidade dos ativos fixos utilizados
também impulsiona o aumento na assimetria dos custos
(aceitando-se a hipétese 5).

Por fim, identificou-se que a intensidade das dividas nao
diminui a assimetria dos custos para o cenario observado
conforme preposicao da literatura, rejeitando-se a hipdte-
se 6. Os achados consolidados desta pesquisa sao essen-
ciais, visto que a tomada de decisdo de inUmeras partes in-
teressadas nas organizacdes (como, por exemplo, gestores
e investidores) perpassa pelas informacdes contéabeis, so-
bretudo para gestores as informacoes de cunho gerencial,
como é o caso do comportamento dos custos.

5. Consideracaes finais

Este estudo teve por objetivo verificar os fatores asso-
ciados ao comportamento dos custos em periodos de pros-
peridade e crise econdmica em empresas dos paises que
compoem o PIIGS, observando os efeitos do fluxo de caixa
livre, da intensidade dos ativos e da intensidade das divi-
das, além de diferencas setoriais. Os achados identificados
mediante estatistica descritiva e teste de médias (t de stu-
dent) confirmam majoritariamente a logica tedrica de que
em periodos de recessao econdmica as empresas operam
com margens de lucro inferiores comparativamente a de
periodos de prosperidade econdmica. Conforme He et al.
(2010), periodos de crise estao atrelados a reducdo do po-
der aquisitivo da populacao como um todo, fazendo com
que, por inimeras vezes, as organizacoes adotem a politi-
ca de reducao do preco de venda de seus produtos, visando
manter a demanda vinculada a capacidade produtiva (He et
al., 2010). A manutencao dos precos, por sua vez, tende a
resultar em queda nas vendas e, assim, a nao readequacao
da estrutura de custos faz com que os custos fixos (assim
definidos pelo modelo tradicional] sejam diluidos numa
quantidade inferior de producao, além de ocorrer perda de
escala. Qualquer dos dois efeitos mencionados resulta em
queda na margem operacional, factivel de ocorrer em pe-
riodos de crise econémica conforme evidéncias empiricas
encontradas.

Quanto ao comportamento dos custos, identificou-se,
por intermédio de regressdo linear, conforme o modelo
proposto por Anderson et al. (2003) e incorporando varia-
veis explicativas de estudos correlatos como de He et al.
(2010), Chen et al. (2012), Dalla Via e Perego (2014) e Abu-
Serdaneh (2014), que o comportamento dos custos de em-
presas dos paises do PIIGS apresenta preponderancia sti-
cky, ou seja, o aumento dos custos ocorre de forma mais
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acentuada quando do aumento da receita do que a reducao
dos custos quando da diminuicao da receita em proporcao
equivalente.

Os resultados apontaram a importancia de se analisar
o comportamento dos diferentes tipos de custos - custos
dos produtos vendidos (CPV), custos (despesas) com ven-
das, gerais e administrativos (DVGA) e custos totais (CT)
- em ambos os cenarios econémicos, visto que, em geral,
a assimetria nos custos (despesas) com vendas, gerais e
administrativos € menor em periodos recessivos, mas nos
custos totais € maior, apontando que a readequacao da es-
trutura de custos totais, principalmente no que concerne a
parcela de custos dos produtos vendidos, é mais dificil de
ser realizada no curto prazo por gestores a fim de maximi-
zar a utilidade da estrutura corporativa e, assim, atender a
nova demanda de vendas, que por inUmeras vezes na re-
cessao é inferior a do periodo anterior.

Tais evidéncias acima citadas corroboram com as pers-
pectivas tedricas de He et al (2010] que a assimetria dos
custos pode ter comportamento ambiguo em periodos
recessivos. Mais precisamente, tem-se que na crise, com
a maior tendéncia de queda na demanda, as empresas
passam a acumular recursos subutilizados geradores de
custos, 0 que aumenta a assimetria. Devido a necessidade
latente que gestores enfrentam para cortar custos em pe-
riodos recessivos, a fim de manter a organizacdo que admi-
nistram no mercado, os custos podem passar a apresentar
menor assimetria. Dessa forma, as evidéncias observadas
neste estudo buscam suporte para explicacao em ambos
os entendimentos, sendo necessario identificar os tipos de
custos para sua correta avaliacao.

As evidéncias encontradas nesta pesquisa apontam ain-
da que nos cinco setores foco de estudo, os custos totais
(CT) crescem em menor magnitude quando do aumento
da demanda nos periodos de crise comparativamente aos
periodos de prosperidade econdmica. Tais achados sao re-
levantes, pois demonstram que empresas que experimen-
tam crescimento produtivo mesmo em periodos recessivos,
tendem a otimizar com maior eficiéncia sua estrutura, seja
através do maior poder de barganha, do ganho de escala
ou, ainda, reestruturando a empresa apenas para suprir a
nova demanda, sem que haja extrapolacao da exposicao de
investimentos que geram custos no presente e que tendem
a gerar resultados apenas no futuro, diante de uma pers-
pectiva otimista dos gestores, que geralmente nao ocorre
em periodos recessivos. Ressalta-se que por mais que haja
algumas similaridades, em geral, o comportamento dos
custos diverge entre os setores, corroborando com os en-
tendimentos de Richartz e Borgert (2014) e Subramaniam e
Watson (2016) de que as empresas atuantes em atividades
diferentes possuem necessidades estruturais diversifica-
das e, assim, torna-se de suma importancia identificar as
peculiaridades de cada setor.

Por fim, os achados vinculados aos modelos que con-
templam fatores explicativos ao comportamento assimé-
trico dos custos apontaram que o fluxo de caixa livre e a
intensidade dos ativos fixos sao fatores importantes a
serem considerados para empresas dos paises do PIIGS.

Mais especificamente, tem-se que tanto a abundancia do
fluxo de caixa livre bem como o uso mais intensivo de ati-
vos fixos proporcionam aumento na assimetria dos custos,
visto que empresas com estas caracteristicas demoram
maior tempo para ajustarem seus custos quando da queda
na demanda, corroborando, portanto, com estudos recen-
tes como de He et al (2010), Chen et al. (2012), Dalla Via
e Perego (2014) e Abu-Serdaneh (2014). A intensidade das
dividas, por sua vez, apontou baixo poder de explicacado e
com nivel de confiabilidade reduzido, sendo, portanto, pou-
co importante para explicar o comportamento assimétrico
dos custos das empresas foco de analise.

Os resultados desta pesquisa sao importantes, visto que
trazem novos insights acerca de um contexto pouco estu-
dado sob o tema proposto, mesmo diante da importancia
de tais nacoes para a economia mundial. A abordagem
da crise econdémica ainda é incipiente na literatura, visto
que até entdo apenas He et al. (2010) no contexto japonés
e Banker et al. (2013b) no cenério norte-americano haviam
observado tal perspectiva. 0 mesmo se observa em relacao
as inferéncias setoriais realizadas e os fatores vinculados a
estrutura corporativa investigados, que contribuem para o
avanco do conhecimento existente sobre o tema.

De fato, as contribuicoes deste artigo sao de interesse
para inimeros usuarios da informacao contabil, entre eles
gestores e acionistas (e potenciais acionistas). Compreen-
der o comportamento dos custos, sobretudo em periodos
adversos da economia, bem como os fatores que explicam
este comportamento é de suma importancia para gesto-
res identificarem possiveis caminhos para que a tomada de
decisao seja assertiva, visando manter a perenidade da or-
ganizacdo no mercado. Acionistas (e potenciais acionistas),
por sua vez, podem identificar que fatores como o excesso
de fluxo de caixa tem tendéncia de levar a organizacdo a
ineficaz gestao dos recursos, como cortes de custos exce-
dentes de forma tardia, o que pode comprometer futura-
mente o desempenho da corporacao e, por consequéncia,
o investimento realizado no mercado de capitais pelo acio-
nista. Assim, um acionista (ou potencial acionista) pode to-
mar a decisao de comprar ou vender uma acao corporativa
com base em fatores explicativos ao comportamento dos
custos. Dessa forma, cabe a pesquisadores compreender
este fendmeno e outras variaveis explicativas visando pro-
porcionar maior conhecimento acerca do tema.

Com base no exposto, ressalta-se a importancia do de-
senvolvimento de pesquisas futuras, visto a complexibilida-
de e abrangéncia do tema. Logo, sugere-se a realizacdo de
estudos em outros ambientes, bem como o uso de outros
potenciais fatores explicativos para o comportamento as-
simétrico dos custos, como questodes ligadas a governanca
corporativa (Calleja et al, 2006; Richartz e Borgert, 2014);
a legislacdo dos paises em protecao aos empregados
(Banker et al., 2013a); a intensidade do uso de mao de obra
(Chen et al., 2012); aos aspectos macroecondmicos dos pa-
ises (He et al., 2010; Abu-Serdaneh, 2014; Pamplona et al.,
2016); entre outros que possam contribuir para a formacao
do conhecimento acerca do tema.
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