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Resumo

Rigon, Ederson Leandro Barbosa. (2021). Chief risk officer e elementos de governanca
corporativa: Uma analise do comportamento assimétrico dos custos das empresas listadas
na B3 (Disserta¢do de Mestrado). Centro Universitario Alvares Penteado, Fundagdo Escola
de Comércio Alvares Penteado - FECAP, Sio Paulo, SP, Brasil.

O comportamento dos custos ¢ tema recorrente na literatura, cujo entendimento esta pacificado
em relagcdo a existéncia da Teoria dos Stick Costs, a qual se configura pelo comportamento
assimétrico dos custos em relagdo as variagdes na Receita Liquida de Vendas — RLV. Uma vez
instituida a referida teoria, os trabalhos passaram a analisar os seus fatores explicativos e as
consequéncias da assimetria de custos para as empresas. Com base nesses dois aspectos, o
objetivo deste trabalho ¢ estudar a associa¢do entre o comportamento dos custos e a presenga
de um Chief Risk Officer - CRO nas empresas brasileiras listadas na B3. A pesquisa possui
abordagem quantitativa, com amostra composta por 235 empresas com dados disponibilizados
entre os anos de 2015 e 2019. Os dados coletados foram analisados por meio de estatistica
descritiva e regressao de dados em painel. Além da abordagem tradicionalmente utilizada na
literatura para a varidavel custos totais, essa pesquisa contempla a inclusdao das despesas
financeiras nos custos totais, sob a perspectiva de que muitas empresas tém suas operacoes
financiadas por capital de terceiros. A hipotese de pesquisa estudada foi a de que a presenga de
um CRO nas empresas brasileiras listas na B3 atenua o comportamento assimétrico dos custos.
Os resultados obtidos indicam que a presenca do CRO nas empresas analisadas aumenta a
assimetria de custos. A pesquisa permitiu ainda identificar que as empresas que instituiram um
comité de riscos possuem menor assimetria de custos. A pesquisa permitiu preencher uma
lacuna existente na literatura entre a associagdo da assimetria de custos e a presenga do CRO
nas empresas, contribuindo para que pesquisadores e demais usudrios das demonstragdes
financeiras tenham mais detalhes sobre o comportamento dos custos. Os resultados sugerem a
continuidade dos estudos sobre o tema, com a inclusdo de outras varidveis para melhor

explicagdo dos fatores e consequéncias do comportamento assimétrico dos custos.

Palavras-chave: Comportamento de custos. Stick Costs. Chief Risk Officer. Governanga

Corporativa.



Abstract

Rigon, Ederson Leandro Barbosa. (2021). Chief risk officer and elements of corporate
governance: An analysis of asymmetric behavior in the costs of companies listed on B3
(Dissertagdo de Mestrado). Centro Universitario Alvares Penteado, Fundagio Escola de
Comércio Alvares Penteado - FECAP, Sio Paulo, SP, Brasil.

The behavior of costs is a recurring theme in the literature, whose understanding is pacified in
relation to the existence of the Sticky Costs Theory, which is configured by the asymmetric
behavior of costs in relation to variations in Net Sales Revenue - NSR. Once this theory was
instituted, the studies began to analyze its explanatory factors and the consequences of the cost
asymmetry for companies. Based on these two aspects, the objective of this research is to study
the association between the behavior of costs and the presence of a Chief Risk Officer - CRO
in Brazilian companies listed on B3. The research has a quantitative approach, with a sampling
composed of 235 companies with data available between the years 2015 and 2019. He collected
data were formed using descriptive statistics and panel data regression. In addition to the
approach traditionally used in the literature for the variable total costs, this research
contemplates the inclusion of financial expenses in total costs, under the perspective that many
companies have their operations financed by third-party capital. The research hypothesis
studied was that the use of a CRO in Brazilian companies listed on B3 attenuates the asymmetric
behavior of costs. The results obtained indicate that the presence of the CRO in the analyzed
companies increases the cost asymmetry. The research also identified that companies that
established a risk committee have lower cost asymmetry. The research made it possible to fill
a gap in the literature between the association of cost asymmetry and the presence of CRO in
companies, helping researchers and other users of financial statements to have more details
about the costs behavior. The results suggest the continuity of studies on the subject, with the
inclusion of other variables to better explain the factors and consequences of the asymmetric

behavior of costs.

Keywords: Cost behavior. Sticky Costs. Chief Risk Officer. Corporate governance.
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1 Introducao
1.1 Contextualizacio

A interpretacdo e a avaliagdo da informagao contabil devem ser feitas de acordo com a
sua capacidade de viabilizar informagdes uteis ao processo decisorio dos usudrios (Banker,
Bardhan, & Chen, 2008). Dentre essas informagdes, a compreensao do comportamento dos
custos, despesas de vendas, e despesas administrativas, possibilita aos gestores melhores
condi¢cdes de prever a direcdo e a relevancia das variagdes em diversas situagdes operacionais,
auxiliando-os no planejamento das atividades (Elias, Borget, & Richartz, 2015; Medeiros,
Costa, & Silva, 2005). No entanto, a teoria disseminada na literatura contabil em empregar a
classificacdo dos custos em fixos e variaveis em relacao ao volume de produgao, ¢ responsavel
por dificultar a analise do comportamento dos custos, tornando o entendimento complexo e
suscetivel a erros ( F. D. C. Silva, Silva, Vasconcelos, & Campelo, 2007)

Os primeiros estudos sobre comportamento de custos, como o de Benston (1966),
indicaram como pressuposto basico a representacao simétrica. Tais estudos, tradicionalmente
denominados de modelo de comportamento de custos, conceituou os custos fixos e varidveis de
acordo com as altera¢des no volume de producdo. Sendo assim, os custos fixos, como o proprio
nome sugere, apresentam baixa oscilagdo com o volume de atividades, € os custos varidveis
alteram-se proporcionalmente ao volume de atividades. Para Martins (2010), a classificagao
dos custos fixos e varidveis leva em consideragao uma unidade do tempo e o valor total de
custos como um item nessa unidade de tempo e o volume de atividade, sendo assim, a matéria-
prima, por exemplo, ¢ um custo variavel, pois seu total consumido em determinado periodo
depende do volume produzido, porém, por unidade fabricada, a quantidade de matéria prima ¢
praticamente a mesma, mas ndo descaracterizando-a como custo variavel. Ainda segundo
Martins, os custos fixos nao estdo livres de oscilagdes, no entanto, tais oscilagdes, mesmo que
mensalmente, ndo sdo caracterizadas pelo acréscimo ou diminui¢do no volume de produgao.
Essa visdo sobre comportamento de custos ¢ uma simplificacdo da realidade e distante para as
empresas, em termos de representacao (Calleja, Steliaros, & Thomas, 2006).

Estudos posteriores mudaram a abordagem tradicional do comportamento dos custos.
Anderson, Banker, e Janakiraman (2003) e Noreen e Soderstrom (1997) demonstraram que a
volatilidade dos custos ndo depende apenas das oscilagcdes do volume de atividade, mas também
da dire¢do dessas oscilagdes (aumento ou diminui¢ao). Embora Norren e Sodestrom (1997)
apresentarem uma abordagem diferente da tradicional, ndo conseguiram apresentar evidéncias

cientificas para valida-la. Em contrapartida, Anderson et al. (2003), através de um estudo ao
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longo de 20 anos com 7.629 empresas, mostraram que a variacao dos custos nao possui a mesma
intensidade da variagdo das receitas, indicando que quando as receitas aumentam os custos
aumentam numa dimensao superior do que quando as receitas diminuem. Tal pesquisa deu
origem a teoria do Sticky Costs, termo cuja traducdo literal € “custos pegajosos”.

A partir do estudo de Anderson et al. (2003), a assimetria dos custos tornou-se assunto
de destaque na area da Contabilidade. Os achados da referida pesquisa passaram a influenciar
em contribui¢des para estudos de previsao e qualidade dos ganhos (Banker, Byzalov, & Chen,
2013). De acordo com Russo (2017) , atualmente o tema esta presente nos principais peridodicos
de Contabilidade Gerencial e Financas, haja visto que decisdes gerenciais levam em
consideragdo a assimetria no comportamento dos custos.

Medeiros et al. (2005) mostraram, parcialmente, a assimetria de custos nas empresas
brasileiras de capital aberto, e indicaram que parte das diferengas pode estar ligada a maior
rigidez da legislagdo trabalhista do pais. Os autores indicaram como limitacdo da pesquisa a
incapacidade de desagregar os custos de vendas, administrativos e gerais, pois esses tém
direcionadores de custos diferentes.

Richartz, Borgert e Lunkes (2014) também estudaram o fenomeno da assimetria dos
custos nas empresas brasileiras, mapeando diversos fatores explicativos para os stick costs e
apresentou 12 diferentes hipdteses, que foram testadas em 617 empresas listadas na
BM&FBovespa entre 1995 e 2014.

A partir do consenso na literatura de que os custos possuem comportamento assimétrico,
as pesquisas sobre o tema se dividiram em trés grandes linhas, sendo uma com foco em replicar
as pesquisas sobre a assimetria em diferentes paises e grupos de empresas, outra linha de
pesquisa com objetivo de constatar os fatores explicativos para o comportamento assimétrico
de custos, e uma terceira linha de pesquisa com foco em analisar os efeitos da assimetria de
custos (Malik, 2012).

Para os autores Chen, Lu e Sougiannis (2012), estudos anteriores explicaram
predominantemente a assimetria dos custos com fatores econdmicos, como intensidade de
ativos e incerteza da demanda futura, e ignoraram substancialmente o impacto dos incentivos
gerenciais sobre o comportamento dos custos. Diante disso, os respectivos autores analisaram
dados financeiros e de governanga no periodo de 1996 a 2005 das empresas do indice S & P
1500, cujos resultados sugerem que a assimetria de custos aumenta com 0s incentivos aos
gestores devido aos problemas de agéncia. Constataram ainda que a assimetria de custos

aumenta com fluxos de caixa livre, e que diminui em anos de mudanca de CEO ou
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imediatamente antes de uma mudanca de CEO. Além disso, mostrou que a assimetria dos custos
aumenta com o tempo de mandato do CEO e o percentual de remuneracdo em risco na
remuneracdo total do CEO. Por fim, os autores sustentam que tais achados reforcam o
argumento de que o problema de agéncia complementa fatores economicos legitimos na
explicagdo das variagdes transversais na assimetria de custos.

O impacto da governanga corporativa na assimetria de custos também foi analisado por
Xue e Hong (2016). Outros estudos internacionais como o de Grace, Leverty, Phillips, e Shimpi
(2015) e Yao (2018) analisaram a relagdo dos custos com o gerenciamento de riscos das
empresas, tema que também esté relacionado a governanga corporativa. Neste sentido, como o
Chief Risk Officer (CRO) ¢ responsavel, em algumas empresas, pela gestdo de riscos e
consequentemente esta interligado a governanga corporativa, surge a possibilidade de um
estudo associando a presenca do CRO com o comportamento dos custos.

A andlise de comportamento dos custos inclui, além dos Custos dos Produtos Vendidos,
as Despesas com Vendas e Despesas Administrativas. A justificativa para tal anélise, com a
inclusdo de das despesas como itens de custos possui consolidagcdo na literatura, conforme
estudos de Anderson et al. (2003), Chen et al. (2012), Medeiros et al. (2005), Richartz e Borgert
(2014).

A presente pesquisa se justifica pela auséncia de estudos, tanto nacionais como
internacionais, associando o comportamento assimétrico de custos a presenga do CRO nas
empresas, contribuindo ainda para as linhas de pesquisa citadas por Malik (2012), tanto em
relacdo aos fatores explicativos, como para as consequéncias do comportamento assimétrico
dos custos. Além de preencher uma lacuna no campo académico brasileiro e consequentemente
abrindo espaco para novas pesquisas, relacionando custos ao gerenciamento de riscos e a
atuacao do CRO, este estudo se justifica pelo fato de gestores necessitarem de analises que

auxiliem na tomada de decisOes.

1.2 Questao e objetivo da Pesquisa

A partir das evidéncias apontadas por Chen et al. (2012), de que os niveis de governanga
corporativa estdo associados ao comportamento dos custos por neutralizarem os problemas de
agéncia, bem como pelos achados na literatura nacional, como o de Medeiros et al. (2005),
Richartz e Borgert (2014), onde foram apontados a existéncia de sticky costs nas empresas
brasileiras, e consubstanciando com os estudos de Grace et al. (2015), Xue e Hong (2016), Yao

(2018), e de esta pesquisa analisou a associagdo entre 0 comportamento assimétrico dos custos
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e a presenca de um CRO nas empresas brasileiras listadas na B3, respondendo a seguinte
questdo: Existe associacdo entre comportamento assimétrico dos custos e a presenca de
um CRO nas empresas listadas na B3?

Desta forma, o objetivo principal da pesquisa ¢ estudar a associacdo entre o
comportamento assimétrico dos custos totais e a presenga de um CRO nas empresas brasileiras

de capital aberto.
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2 Referencial Teorico e Desenvolvimento das Hipoteses

Para definicdo dos procedimentos metodologicos da presente pesquisa, apresentam-se
neste topico os principais estudos, tanto nacionais como internacionais, realizados em busca de
respostas ou direcionamentos para o problema em estudo. Sendo assim, apresenta-se uma
discussao sobre os métodos de avaliagao para o comportamento dos custos, € em seguida ¢ dada

énfase no tema sticky costs.

2.1 Comportamento e classificacio dos custos

As informacgodes sobre comportamento dos custos auxiliam administradores nas tomadas
de decisdes. Para Richartz (2013), o estudo do comportamento dos custos auxilia no
entendimento da forma como os custos se alteram a partir de variagdes nos niveis de atividades,
volume de produgdo e vendas, e estrutura operacional das empresas, bem como as influéncias
ambientais, sociais ¢ economicas.

Garrinson ¢ Noreen (2001) entendem que em um primeiro momento a variagdo da
produgdo ou atividade seria o melhor fator para explicar o comportamento dos custos,
afirmaram ainda que as tomadas de decisdes sem o total conhecimento dos custos e de como
estes variam em funcdo do volume de atividade, pode trazer consequéncias danosas as
organizacoes.

As discussdes na literatura a respeito do comportamento dos custos se iniciarem na
década de 1960, com a pesquisa de Benston (1966) demonstrando a andlise de regressdo como
ferramenta valida e de facil disponibilidade na tentativa de associar os fatores explicativos para
o comportamento dos custos.

Embora a andlise dos custos historicos possa ser utilizada para projecoes, a tomada de
decisdes por parte dos administradores deve considerar mudangas existentes na organizacao,
bem como no ambiente a qual ela estd inserida. A pesquisa de Melvin (1988), realizada em
universidades estaduais, identificou 30 variaveis independentes relativas a trés fatores: volume
de atividades, ambiente e decisdo, sendo essas consequéncias diretas nos custos da hora por
aluno. O estudo concluiu ainda que volume de atividade e decisdo possuem maior influéncia
no comportamento dos custos do que os fatores ambientais.

Zwanziger ¢ Melnick (1988) utilizaram estudos anteriores que demonstravam que os
custos hospitalares s3o maiores em ambientes de maior concorréncia, para analisar as mudangas

ocorridas nos custos de hospitais da California apds a inclusdo de programas destinados a
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conten¢do de custos. Tal pesquisa contrariou os estudos anteriores, pois os autores concluiram
que os hospitais instalados em ambientes mais competitivos apresentaram reducao significativa
de custos.

Uma abordagem diferente na analise do comportamento dos custos foi estudada por Yu-
Lee (2000), que propds um modelo que permite aos gestores analisarem o impacto de suas
decisoes nos custos. Sendo assim, considerou os custos como de atividades e custos de recurso,
ao invés da abordagem tradicional em fixos e variaveis, nao associando a variabilidade dos
custos exclusivamente ao volume de produgao.

A projecdo de custos envolve a previsdo de consumo de varios fatores de produgdo ao
longo do tempo, e nesse aspecto, as analises € modelos estatisticos tém ajudado nestas projecdes
(Smith & Mason, 1996). Partindo deste pressuposto, Gomes, Lima e Steppan (2007)
investigaram se as variagdes dos custos de energia elétrica do setor de radioterapia de uma
organiza¢do que atende pacientes com cancer, estdo associadas as mudancas dos niveis de
atividade de acordo com o numero de pacientes atendidos e exames realizados, e horas
maquinas utilizadas. A analise estatistica revelou nao haver relacao significativa entre o custo
de energia elétrica e os niveis de atividade mencionados, contrariando as suposigdes tedricas
sobre o comportamento dos custos.

Um estudo de Richartz, Borgert, Vicente, e Ferrari (2012) identificou que as empresas
com maior faturamento do segmento Fios e Tecidos da BM&FBOVESPA apresentaram melhor
relacdo custo/receita. Foram analisados os dados de 1990 a 2009 ajustados pelos indices de
inflagdo do IPCA. O mesmo estudo demonstrou tendéncia de crescimento para as Despesas
com Vendas em relacdo a Receita Liquida de Venda (RLV); as Despesas Administrativas nao
apresentaram forte correlagdo de um ano para outro; e em relacao as Despesas Financeiras (DF)
demonstrou-se forte correlagdo entre a DF/RLV e a estrutura de capital das empresas.

Para identificar o comportamento dos custos em relagdo a quantidade de frangos
produzidos para abate, Carmo, Lima, Oliveira e Oliveira (2010) estabeleceram uma modelagem
estatistica para proporcionar uma ferramenta de planejamento de gastos associados a tal
atividade economica. Mediante a utilizagdo da regressao linear, verificou-se que tal modelagem
¢ satisfatoria para produgdo entre 20.000 e 25.000 unidades, desde que seja admitida uma
margem de erro de 11%. Identificou-se ainda que o modelo proposto atinge o ponto 6timo caso
as estimativas de producdo fiquem em torno de 22.000 unidades, pois nesta faixa, as margens

de erro ficam entre 1,5% e 2,8%.
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Pelos estudos apresentados, conclui-se que a utilizagao de ferramentas estatisticas ¢ util
para o estudo do comportamento dos custos. Ha de se ressaltar, porém, que todos os trabalhos
citados se utilizaram de informagdes internas das empresas, as quais muitas vezes sao de dificil
acesso, para a andlise do comportamento dos custos.

E possivel identificar na literatura que a analise do comportamento dos custos segue,
em geral, as tematicas de fatores explicativos para o comportamento dos custos, e ferramentas
de anélise do comportamento dos custos. Os trabalhos demonstram evolug¢ao nas discussoes
sobre as variaveis que auxiliam no entendimento dos custos, como forma de melhor mensura-
los. Com o avanco na utiliza¢cdo de técnicas estatisticas para a andlise do comportamento dos
custos, a teoria tradicional de andlise de custos, que pressupde que os custos sao fixos e
variaveis conforme as variagdes de volume de producgdo, passou a considerar a importancia de
analisar a direcdo dessas variacdes, ou seja, se ascendentes ou descendentes. Diante disso, a
analise do comportamento assimétrico dos custos evoluiu a partir da teoria dos sticky costs, cujo

estudos serdo apresentados na proéxima segao.

2.2 Comportamento assimétrico dos custos

Os estudos sobre o comportamento dos custos evoluiram no sentido de comprovar que
a variacao dos mesmos nao esta relacionada apenas as oscilagdes do volume de producao. De
acordo com os modelos tradicionais de analise de custos, estes de classificam em variaveis e
fixos. Dessa forma, os custos variaveis se alteram em fun¢do do volume de produg¢do, enquanto
os custos fixos permanecem constantes, mantida a mesma estrutura operacional da empesa. A
partir disso, conclui-se que os custos irdo se alterar proporcionalmente em resposta aos
aumentos ou diminuigdes no volume de produgao, representando um comportamento simétrico
(Anderson et al., 2003; Calleja et al., 2006).

Contrariando os modelos tradicionais de comportamento de custos, Noreen e
Soderstrom (1997), afirmam tais modelos sdo conflitantes com as teorias de economia de
escola, onde presume-se que o custo médio diminui com o aumento do volume. Para
comprovarem essa afirmacgdo, os autores realizaram um estudo empirico em hospitais de
Whashington, e concluiram que a hipotese de simetria é rejeitada para a maioria dos itens de
custo.

Anderson et al. (2003), baseados nos estudos de Noreen e Soderstrom (1997),
conseguiram comprovar cientificamente que a relagdo custo e volume ¢ assimétrica, ao

analisarem 7.629 empresas americanas por um periodo de 20 anos. O estudo mostrou que os
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custos aumentam em média, 0,55% para um aumento de 1% nas receitas, e que reduzem 0,35%
para um decréscimo de 1% na receita, comprovando que quando as receitas aumentam os custos
aumentam numa dimensao superior do que quando as receitas diminuem. Com este estudo, os
autores deram inicio a Teoria dos Stick Costs, que em tradugdo livre significa Custos Pegajosos.

O termo stick passou a ser utilizado nas ocasides que o aumento nos custos associado
ao aumento das vendas ¢ maior que a redu¢ao nos custos derivada de uma redugdo nas vendas.
Quando ocorre o contrario, ou seja, 0s custos aumentam menos com o aumento das vendas do
que se reduzem com a diminuic¢do das vendas, chama-se anti-sticky (Weiss, 2010). A literatura
brasileira utiliza a expressdo “custos assimétricos” para representar tal comportamento dos
custos.

O estudo de Anderson et al. (2003), além de contradizer a suposi¢do do comportamento
simétrico dos custos, apresentou motivos para a ocorréncia da assimetria, como por exemplo, a
intensidade da folha de pagamento, custos de agéncia, e a necessidade de tempo para confirmar
a tendéncia de queda no volume de vendas.

A partir da criacdo da teoria dos stick costs, as pesquisas passaram a dar enfoque em trés
categorias, segundo Malik (2012):

a) Pesquisas que replicam o comportamento assimétrico dos custos em diferentes

paises e grupos de empresas;

b) Pesquisas que constatam fatores explicativos do comportamento assimétrico

c) Pesquisas que abordam os efeitos do comportamento dos custos assimétricos para

os usuarios da demonstragao financeiras (stakeholders).

Malik (2012) destaca os estudos Balakrishnan e Gurca (2008), Calleja, Steliaros e
Thomas (2006) e Subramanian ¢ Weidenmier (2003), como pertencentes ao grupo “a”, cujo
foco foi a evidéncia dos stick costs em empresas de diferentes paises. Subramanian e
Weidenmier (2003), analisaram as informac¢des de empresas constantes na base de dados da
Compustat® durante 22 anos, e identificaram que as variagdes nas vendas em 10% nao
demonstram evidéncia de assimetria nos custos. Porém, para variagcdes superiores a 10%, a
assimetria se confirma. O mesmo estudo apontou ainda que a assimetria ¢ maior nas industrias
de manufatura, quando comparada as empresas de comércio e prestacdo de servicos.

A assimetria de custos foi testada em presas dos Estados Unidos, Reino Unido, Franca
e Alemanha por Calleja et al. (2006), onde verificam aumento nos custos de 0,97% para um
aumento de 1% nas vendas, porém, a redu¢do de mesma proporcdo nas vendas representou uma

queda de 0,91% dos custos. Os autores identificaram ainda que as empresas estabelecidas na
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Franca e na Alemanha possuem custos mais assimétricos do que as empresas dos Estados
Unidos e Reino Unido. O estudo concluiu ainda que essas diferencas na assimetria estdo
relacionadas aos sistemas de governanga corporativa e supervisao gerencial.

Ainda no sentido de testar o comportamento assimétrico dos custos, Balakrishnan e
Gruca (2008) analisaram os custos de curto prazo em hospitais de Ontario, porém, além de
estudarem os custos das empresas como um todo, analisaram também os seus departamentos.
Os autores concluiram que os custos sdo maiores nos departamentos operacionais em
comparagdo aos departamentos de apoio, reforcando a importancia de considerar as
caracteristicas organizacionais na compreensao do comportamento dos custos.

Na Espanha, as fabricas de moveis e servigos de restauracdo foram analisadas por
Werbin, Vinuesa, e Porporato (2012), cujo estudo totalizou 1.407 observagdes nos anos de 2005
a 2007, tendo como amostra a base de dados SABI. A Teoria dos Sticky Costs também foi
comprovada, pois os autores demonstraram que para 1% de aumento das receitas os custos das
fabricas de moveis aumentam 0,97% e de servigos de restauragdo aumentam em 0,91%. Em
contrapartida, com a diminui¢ao de 1% das vendas, os mesmos custos diminuem em 0,44% e
0,84% respectivamente.

Outros autores seguiram a primeira categoria de estudos indicada por Malik (2012).
Yiikcii e Ozakaya (2011) verificaram o comportamento dos custos das empresas nio financeiras
na Turquia entre 1987 e 2008 e confirmaram a hipdtese ao observarem um aumento de 0,93%
nos custos para um aumento de 1% nas vendas, enquanto a queda nos custos foi de 0,81% para
uma reducao de 1% nas vendas.

No Brasil, os pioneiros a testarem a primeira categoria de comportamento assimétrico
dos custos foram Medeiros et al. (2005) que realizam uma pesquisa para testar a hipotese de
que os custos apresentam assimetria em relagdo as variagdes nas vendas. A amostra totalizou
198 empresas, num periodo de 17 anos, e os autores constataram que a teoria dos sticky costs
se aplica as empresas brasileiras. Porém, diferentemente das evidéncias encontradas nas
empresas americanas, a assimetria de custos ndo diminui quando se considera periodos
superiores a um ano.

Para analisar o comportamento dos custos das empresas em paises emergentes,
Pamplona, Fiirst, Silva e Zonatto (2015) pesquisaram as 50 maiores empresas do Brasil, Chile
e Meéxico entre 2002 e 2013. Os autores concluiram que nas empresas analisadas, o
comportamento dos custos ¢ assimétrico uma vez que o aumento nos custos mediante aumento

nas receitas ¢ superior quando comparado a reducdo de custos em periodos de quedas nas
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vendas. Os autores concluiram que os custos das empresas brasileiras sdo menos rigidos se
comparados as empresas dos outros paises analisados, sendo que as empresas chilenas sdo as
que apresentam maior rigidez nos custos.

Novamente no Brasil, Richartz e Borgert (2014) analisaram o comportamento das
empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores entre 1994 a 2011. Os autores utilizaram
técnicas de regressao, e os achados demonstraram que em geral o Custo dos Produtos Vendidos
(CPV) apresentam tendéncia de queda no periodo analisado. Em relagdo aos sticky costs, os
autores concluiram que a aplica¢do dos conceitos € parcial, pois para graus de variacdo de
receitas de até 10% a teoria se confirma, no entanto, para variagdes superiores a 10% os
resultados sao conflitantes com o estudo de Anderson et al. (2003).

Com a confirmagdo de que os custos em diversos paises tém comportamento
assimétrico, os estudos evoluiram no sentido de identificar os fatores explicativos para a
assimetria, conforme Malik (2012).

De acordo com Chen et al. (2012), os estudos sobre comportamento dos custos nao
consideram os problemas de agéncia, ou seja, que os gestores podem ser motivados a construgao
de “impérios”, além do seu tamanho ideal ou manter recursos ndo utilizados para fomentar
utilidades pessoais, como, por exemplo, poder, remuneragdo e prestigio. Diante disso, foram
analisadas empresas do indice americano S&P 1500 entre 1996 e 2005, onde na conclusao dos
estudos os autores afirmam que a assimetria de custos estd positivamente associada aos
incentivos que os gestores possuem para atingirem metas de desempenho, e que a governanga
corporativa pode minimizar esta associagao positiva, pois limita a autonomia dos executivos.

Os incentivos para atender as metas de lucros foram objeto de estudos de Kama e Weiss
(2013). Os autores partiram da premissa que os incentivos aos gestores para atender as metas
de lucro interferem no ajuste da estrutura de custos. O estudo concluiu que as empresas que
oferecem incentivos aos gestores, ajustam mais rapidamente os recursos ociosos quando ha
queda na demanda, e nesse caso, tais incentivos ndo aumentam a assimetria, pelo contrario, a
reduzem.

A influéncia dos gestores como fator explicativo para a assimetria de custos também foi
estudada por Yasukata (2011) nas empresas japonesas de capital aberto, no periodo de 1991 a
2005. A pesquisas concluiu que a decisdo deliberada de gestores afeta a assimetria de custos,
tendo em vista que quando hé previsdo de aumento nas receitas a assimetria ¢ maior. Tal fato
se deve porque ao prever queda nas receitas, 0s gestores optam por reter recursos em excesso,

para aproveita-los em periodos subsequentes.
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Porporato e Werbin (2010) analisaram as institui¢des bancarias do Brasil, Argentina e
Canada, com o objetivo de identificar se a assimetria de custos existe no setor bancario, uma
vez que as estruturas de custos e as economias de escala tendem a ser semelhantes em empresas
do mesmo setor. Os autores confirmaram a assimetria de custos nos trés paises em andlise e
concluiram ainda, que a estrutura de custos e as condi¢des econdmicas de cada pais contribuem
para os fatores explicativos da assimetria de custos. A pesquisa demonstrou também que
empresas com maior representatividade de custos fixos, como no Brasil, apresentam menor
redu¢do de custos frente a quedas na demanda. Contrariamente, empresas com maior
intensidade de ativo imobilizado, como ¢ caso do Canadd, apresentam maior reducao de custos
quando hé reducao de demanda. Na Argentina, como os bancos atuam em um ambiente
econdOmico incerto, apresentam menor acréscimo de custos para suprir aumentos na demanda.

Em um estudo com mais de 100.000 observacdes de dados coletados de empresas dos
Estados Unidos, Balakrishnan, Labro, e Soderstrom (2010) detectaram que as decisdes dos
gestores em investimentos de longo prazo influenciam os sticky costs. Dessa forma, as variagdes
de curto prazo nos custos tendem a ser assimétricas em relagdo as receitas em virtude de que o
planejamento das vendas ndo ¢ realizado para o curto prazo. No longo prazo, todos os custos
sdo variaveis (Douglas & Callan, 1992), e neste caso a assimetria diminui. Além disso, esta
pesquisa trouxe uma contribuicdo metodolodgica que ¢ a exclusdo dos outliers no célculo da
assimetria dos custos (variagdao de mais de 100% de um ano para o outro).

O fluxo de caixa disponivel foi analisado como fator explicativo para assimetria de
custos no estudo de Abu-Serdaneh (2014). O autor testou a hipotese nas empresas da Jordania
entre os anos de 2008 a 2012, e concluiu que quanto maior o fluxo de caixa disponivel para as
empresas, maior ¢ assimetria de custos. A intensidade de ativos e de divida, e o crescimento do
PIB, também foram testados na pesquisa, e tiveram associacdo positiva como fatores
explicativos para a assimetria de custos. Vale lembrar que o estudo seminal de Anderson et al.
(2003) j& havia apresentado a hipotese de aumento do grau de assimetria dos custos relacionada
a intensidade dos ativos, em virtude de os ajustes de custos serem maiores para recursos
proprios em comparagao aos recursos de terceiros.

A intensidade de ativos foi utilizada como proxy para sistematizar o tamanho das
empresas no estudo de Nassirzadeh, Saei, Salehi e Bayegi (2013). Esta op¢ao metodologica
caracteriza o estreitamento na relagao desses dois fatores (intensidade de ativos e tamanho da
empresa). O teste foi efetuado nas empresas industriais listadas na bolsa de valores do Teera,

onde a hipotese formulada pelos autores associava o tamanho da empresa ao aumento da
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assimetria dos custos. Os resultados dos dados analisados levaram os autores a rejeitarem a
hipotese.

Banker et al. (2013), analisaram o rigor da legislacao trabalhista como fator explicativo
para a assimetria de custos. O estudo foi realizado em empresas de diferentes paises, entre os
anos de 1990 e 2008, e concluiu que empresas estabelecidas em paises com legislacao
trabalhista mais rigorosa possuem maior assimetria de custos.

No Brasil, Kremer (2015) estudou o comportamento assimétrico dos custos, bem como
os fatores explicativos das empresas listadas bolsa de valores inseridas no ambiente regulatorio.
Os fatores explicativos analisados pela autora foram custos de agéncia, otimismo e pessimismo
dos gestores, intensidade da folha de pagamento e grau de imobilizacao de ativos. Os resultados
foram corroborados com a pesquisa de Holzhacker, Krishnan e Mahlendorf (2014)
comprovando a existéncia da assimetria em ambientes regulados.

Richartz (2016) mapeou os fatores explicativos para a assimetria de custos nas empresas
brasileiras. O estudo teve como amostra 617 empresas brasileiras listadas na bolsa de valores,
no periodo de 1994 a 2014, tendo como conclusdo os seguintes fatores para o comportamento
assimétrico:

a) Setor de atuacdo da empresa;

b) Fluxo de caixa;

c¢) Tamanho da empresa;

d) Intensidade do uso de ativos e passivos;

e) Pessimismo dos gestores;

f) A influéncia do crescimento do PIB;

g) O grau de variagdo das receitas;

h) Atraso nos ajustes de custos.

O autor concluiu ainda que a legislacdo trabalhista e o ambiente regulatdrio, ndo se
confirmaram como fatores explicativos para a assimetria de custos na realidade brasileira.

As consequéncias do comportamento assimétrico dos custos, terceira linha de estudos
citados por Malik (2012) ainda ¢ pouco explorada. A literatura contempla o estudo de Weiss
(2010), onde o autor estudou as implicagdes do comportamento assimétrico dos custos na
projecdo de previsdes de ganhos das empresas. O estudo utilizou uma amostra de 2.520
empresas, entre 1986 a 2005, e concluiu que quanto maior o grau de assimetria dos custos,

menor € a precisao nas estimativas de ganhos das empresas.
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Diante da andlise da literatura, observa-se que a teoria do sticky costs é comprovada em
varios paises, independentemente de regras e poder econdomico. Vale destacar ainda a vasta
abordagem constante na literatura contemplando os fatores explicativos para a assimetria dos
custos. No entanto, se observa oportunidades de estudos dos fatores explicativos de forma mais
profunda, uma vez que entender as causas da assimetria e propor medidas para minimiza-la leva
os gestores a tomada de decisdes mais seguras, diminuindo as consequéncia da assimetria,
muita embora, os efeitos da assimetria ainda seja pouco explorado nos estudos sobre
comportamento dos custos.

Observa-se ainda que nao ha trabalhos associando a assimetria de custos aos niveis de
gerenciamento de risco e a presenga de um diretor de risco (CRO) nas empresas. A gestdo de
riscos ¢ tema amplamente abordado na literatura, além de ser uma importante alternativa para
as empresas que desejam melhorar seus niveis de governanga corporativa, € minimizar
problemas de agéncia, conforme serd demonstrado na préxima se¢do. Vale lembrar que a
governanga corporativa e os problemas de agéncia ja sdo temas associados ao comportamento

de custos, conforme demonstrado.

2.3 ERM e o papel do CRO

A gestao de riscos corporativos (ERM) tem como objetivo fornecer uma abordagem de
toda a organizagdo para identificacdo, avaliacdo, comunicacdo e gestdo de riscos, para
proporcionar seguranca razoavel ao cumprimento dos objetivos da empresa (COSO, 2017).
Complementarmente, de acordo com a International Organization for Standardization (ISO),
a gestdo de riscos ndo ¢ uma atividade autonoma das demais responsabilidades da
administracdo, integrando desde o planejamento estratégico a gestdo de mudangas,
desenvolvendo atividades coordenadas para corrigir € controlar uma organizagao em relagao
aos riscos (ISO 3100)

E importante ressaltar que o proprio COSO (2017) alerta que o gerenciamento de riscos
corporativos possibilita garantia razodvel de mitigacdo de riscos para as organizagoes.
Entretanto, mesmo um ERM eficaz pode falhar, tento em vista a possibilidade de ocorréncia de
evento incontrolavel, um erro, ou incidente.

Para W. C. da Silva (20160, o gerenciamento de riscos corporativos passou a ter maior
relevancia apds os escandalos contabeis em diversas empresas dos Estados Unidos, culminando
na publicacao da Lei Sarbanes-Oxley (Sox) em 2002. De acordo com Peres (2010), a lei elevou

a importancia do tema risco empresarial e proporcionou debates sobre a necessidade de
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controles internos, estabelecendo novas metas de estagio de tolerancia de riscos. O autor destaca
ainda que a SOX nao trouxe grandes inovagdes, mas estabeleceu em lei, comportamentos éticos
obvios e, principalmente, penalidades quando tais comportamentos nao sao observados. Para
Zonnatto, e Beuren (2010),a SOX foi promulgada visando recuperar a confianga nos gestores
das empresas norte americanas, ¢ a utilizagdo de padrdes éticos na elaboragdo e divulgacao das
informacdes financeiras reportadas aos investidores.

Oliveira e Linhares (2006) entendem que a SOX ¢ umas leis mais rigorosas em relacao
a controles internos, elaboracdo de relatorios financeiros e divulgacdo das informagdes, cujo
impacto ndo se restringiu apenas as organizagdes norte americanas. Neste sentido, Souza
(2010), destaca que ap6s a promulgacdo da SOX, varios paises instituiram normas proprias para
a gestdo de riscos. No Brasil, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e o Banco Central
(Bacen) instituiram normas alinhadas a regulamenta¢do norte americana, exigindo controles
internos mais eficientes, visando assegurar boas praticas de governanga corporativa.

De acordo com Dionne (2013), com o avango nos processos de gestdo de riscos, a
governanga e o gerenciamento de riscos passaram a ser essenciais € com atuagao integrada, com
foco no desenvolvimento de mecanismos de monitoramento e apoio ao processo decisorio, para
a reducdo da exposi¢do a riscos e protecao empresarial.

No gerenciamento de riscos tradicional, as categorias de riscos sdo gerenciadas
separadamente, jA 0 ERM possibilita o gerenciamento de uma ampla gama de riscos integrada
e corporativa, permitindo que a administragdo minimize ineficiéncias e compreenda melhor
quais sdo os riscos inerentes as suas atividades, auxiliando na reducdo da volatilidade dos
lucros, na volatilidade das agdes e contribuindo para maior eficiéncia de capital (Gatzert &
Martin, 2015; Hoyt & Liebenberg, 2011).

Sendo parte da estratégia corporativa, 0 ERM ¢ direcionado de cima para baixo pela
geréncia sénior e, portanto, responsavel por definir os objetivos comuns a uma estratégia
corporativa integrada, garantindo que o limite de risco definido pela empresa ndo sera excedido
(COSO, 2017). Dessa forma, a implementacao do ERM dentro da organizacao geralmente esta
atrelada a designagao de um Chief Risk Officer (CRO), atuando como representante do ERM
perante o conselho de administragdo da empresa e do Chief Executive Officer (CEO) (Pagach
& Warr, 2011).

De acordo com Culp (2001), a designacao de um CRO nao significa, necessariamente,
a criagdo de nova posicao no organograma empresarial ou a contratacao de um profissional para

0 cargo, pois geralmente, a atribuicdo das responsabilidades de um CRO ¢ designada a um



24

executivo sénior, detentor de outras fungdes na empresa. O autor complementa que a
designacao da fungdo de CRO se mostra indispensavel para eliminar qualquer ambiguidade
sobre autoridade e responsabilidade dentro da organizacao. Culp (2001), ressalta ainda que o
CRO deve ser independente das areas tomadoras de riscos, no entanto, deve compreender a
natureza das exposi¢cdes aos riscos, bem como alteracdes nestas exposi¢cdes, de modo a
diagnosticar possiveis impactos no valor da empresa.

Para Marshall (2002) o CRO deve assumir a lideranca no desenvolvimento de medidas
de desempenho baseadas em risco com o objetivo de criar na organizacdo uma cultura
consciente de risco, pois uma vez designado para a fungdo, cabe ao CRO o gerenciamento do
risco global da empresa, ou seja, desde riscos que envolvem a governanga corporativa até e o
gerenciamento dos riscos que envolvem as partes interessadas (stakeholders).

A presenca do CRO, visa garantir uma gestdo de riscos eficaz, com subordinagdo a
diretoria e aos acionistas, podendo ser reduzidas as assimetrias de informagdes entre os
representantes € acionistas da empresa e a partir da reducao das informagdes assimétricas, e
mitigar os riscos atuais e futuros da entidade (Beasley, Pagach, & Warr, 2008; Liebenberg &
Hoyt, 2003; Nocco & Stulz, 2006). Uma atualizagdo do framework do COSO (2004) foi
publicada em 2017, destacando a importancia a importancia da analise de risco na defini¢do da
estratégia empresarial, bem como na avaliagao do desempenho corporativo (COSO, 2017).

No Brasil apenas as instituigdes financeiras e seguradoras reguladas pelo Banco Central
(BACEN) e Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), respectivamente, tém
obrigatoriedade de contratarem um CRO (Circular Susep n. 561, 2017; Resolu¢do Bacen n.
4.557, 2017). De acordo com Marques, Muller, & Silva, 2019, a exigéncia de entidades
reguladoras € o principal motivo para adesdao ao ERM, bem como melhorar a compreensao e o
controle de riscos, melhorar a governanga corporativa € minimizar suspeitas.

Para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2015), a adogdo de um
CRO constitui boa pratica de governanga corporativa, além de ser uma forma de demonstrar
que a gestao de riscos esta entre as prioridades da organizacao. Diante disso, ¢ esperado que o
CRO esteja cada vez mais presente nas empresas, nao por uma obrigacdo legal, mas

principalmente por uma necessidade institucional e competitiva.

2.4 ERM e eficiéncia em custos

Uma pesquisa realizada pela Delloite (2014) identificou que o principal objetivo do

processo de gestdo de riscos ¢ estar integrado as estratégias da empresa, gerando e preservando
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valor aos acionistas. A mesma pesquisa revelou ainda que 41% das empresas indicaram a
integragdo aos procedimentos de governanga corporativa como fator de interesse a gestao de
riscos. A literatura contempla estudos que confirmam que os niveis de governanga corporativa
tém relacdo com a assimetria de custos e consequentemente com os resultados e eficiéncia da
empresa.

O primeiro estudo empirico relacionando problemas de agéncia aos stick costs foi
elaborado por Chen et al. (2012), onde sugeriram existir fortes evidéncias de que a assimetria
de custos esta positivamente associada aos incentivos de criagdo de impérios. Os autores
analisaram o fluxo de caixa livre, horizonte do CEO, posse e estrutura de remuneracdo e
concluiram que assimetria de custos ¢ mais evidente ¢ empresas com baixos niveis de
governanga corporativa.

O efeito da governanga corporativa na assimetria de custos e despesas também foi objeto
de estudo de Xue e Hong (2016). De acordo com os autores, a tomada de decisdo racional e a
motivacao sao as duas principais visdes sobre a existéncia de rigidez nos custos e despesas. A
visao racional da tomada de decisdo trata a rigidez de custos e despesas com uma consequéncia
da escolha racional da administracdo, apos ponderar de forma abrangente os custos e beneficios
da escolha. Ja a visdo motivacional relaciona a rigidez de custos e despesas a incentivos
gerenciais. No mesmo estudo os autores concluiram que a boa governanga corporativa reduz a
rigidez dos custos e despesas, pois restringe o oportunismo da administragao

Yao (2018) analisou o impacto da aderéncia dos custos no risco das empresas listadas
no mercado chinés entre 2008 e 2015, concluindo que existe uma correlagdo positiva
significativa entre a assimetria dos custos e o risco da empresa. Adicionalmente, o autor
concluiu que a concentragdo de propriedade, como conteudo principal da governanca
corporativa, impactaria a relagcdo entre a assimetria dos custos e o nivel de risco da empresa, ou
seja, quando a concentragdo da propriedade € maior, o impacto na assimetria dos custos no risco
da empresa ¢ maior.

A eficiéncia de custos e receitas em relagao ao gerenciamento de riscos foi testada por
Grace et al. (2015) cuja analise demonstrou que empresas que usam pelo menos uma métrica
de risco baseada em principios de valor de mercado sdos mais rentaveis. A pesquisa confirmou
ainda que empresas que possuem CRO sdo mais econdmicas, assim como as empresas que
usam um comité de gerenciamento de risco multifuncional dedicado também sdo mais
eficientes em termos de custos. Por fim, concluiram que a confianga no risco impactam as

empresas em decisdes de negdcios e as tornam mais rentaveis.
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Diante do estado da arte da literatura, surge a oportunidade de pesquisa relacionando o
comportamento assimétrico dos custos totais, associado a presenca do CRO nas empresas
brasileiras de capital aberto, bem como a verificagao de existéncia de um comité de risco nas
respectivas empresas, pois o comité ¢ uma métrica muito presente nos estudos. Em paralelo a
abordagem presente na literatura, de que o comportamento assimétrico dos custos estd, em
alguns casos, associado aos problemas de agéncia; e também associado aos baixos niveis de
governanga corporativa, € de que a presenga do CRO pode mitigar os problemas de agéncia e
fortalecer o nivel de governanga corporativa das organizagdes, esse trabalho tem como linha de
pesquisa os fatores explicativos, bem como as consequéncias do comportamento assimétrico
dos custos, conforme Malik (2012). Para isso, desenvolvemos a seguinte hipotese de pesquisa:

H1: A presenca de um CRO nas empresas brasileiras listadas na B3 atenua o

comportamento assimétrico dos custos.
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3 Metodologia da Pesquisa

Para realizacao do estudo, esta pesquisa ¢ definida quanto aos objetivos como descritiva,
e busca estudar se existe associacdo entre o comportamento dos custos com a presenca do CRO
nas empresas brasileiras listadas na B3. A escolha pelas empresas brasileiras de capital aberto
se da pela fato de serem obrigadas a divulgarem os relatérios financeiros e contéabeis, e pela
auséncia de pesquisa nacional associando o comportamento dos custos ao gerenciamento de

riscos e a presenga do CRO na estrutura organizacional das empresas.

3.1 Selecao da Amostra

Para a realizagdo dos estudos foram selecionadas as empesas listadas na B3, cujos dados
necessarios sdo: Receita Liquida de Vendas — RLV, Custo dos Produtos Vendidos — CPV,
Despesas com Vendas — DV, Despesas Administrativas — DA, Setor de atuagdo, os quais serdo
extraidos das demonstragdes financeiras consolidadas, no periodo de 2015 a 2019 das empresas
listadas na B3, disponibilizados pela base de dados Economatica®. O limite temporal inferior
se deve ao fato da norma ISO 9001 (2015), incentivar empresas a antecipar riscos para
aproveitar oportunidades de construirem uma estratégia de atuacdo sustentavel (Barry et al.,
2016). Com a pandemia de Covid-19 iniciada em 2020, os dados do respectivo ano nao foram
coletados, pois a possiveis alteracdes nas varidveis RLV e Custos Totais podem ter sido
influenciados por esse fator, ou seja, uma situacao fortuita.

Para a verificacdo de quais empresas possuem o CRO dentre os membros da diretoria,
foi analisado o Formulario de Referéncia. De acordo com a Instru¢do Normativa CVM 480, o
Formulario de Referéncia deve conter informacgdes referentes as atividades, fatores de risco,
gestdo da empresa, estrutura de capital, dados financeiros e comentarios dos administradores
sobre esses dados. A analise do formulério de referéncia permite a identificagao da presenca ou
nao do CRO na estrutura administrativa. Além disso, a analise do Formulario de Referéncia
permite a identificagcdo de executivos que exercem as fun¢des do CRO em conjunto com outras

responsabilidades nas empresas, conforme sugere Culp (2001).

3.2 Variaveis da pesquisa

Para esta verificagdo, utiliza-se o modelo aplicado por Anderson et al. (2003). Neste
modelo ha como varidvel dependente os custos totais, lembrando que a nomenclatura utilizada

para custos totais abrange o somatorio das contas contdbeis Custos dos Produtos Vendidos —
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CPV; Despesas de Vendas - DV; e Despesas Administrativas - DA; e como variavel
independente a Receita Liquida de Vendas - RLV. Como a pesquisa tem com finalidade
identificar se existe associacao do comportamento assimétrico dos custos totais com a presenca
do diretor de risco nas organizagdes, a variavel dummy ¢ a presenga do CRO na empresa.

A pesquisa de Subramaniam e Weidenmier (2003) ¢ a principal base para a utilizagdo
dos custos totais como somatorio. No Brasil, o estudo de Richartz, Borgert, e Lunkes (2014)
trabalhou a variavel de forma semelhante, destacando que as despesas financeiras ndo fazem
parte do conjunto de custos totais por ndo possuirem rela¢do direta com o volume de vendas, e
sim com a estrutura de capital da empresa. Porém, como é comum que a estrutura de capital das
empresas seja financiada, e diante disso algumas empresas dependem disso para auferirem
receitas, essa pesquisa também traz uma andlise da assimetria dos custos considerando as
despesas financeiras. Empresas que por algum motivo ndo disponibilizaram os dados em algum
dos periodos analisados ou tiveram a listagem cancelada na B3 foram excluidas, bem como
aquelas tiveram a listagem homologada ap6s o ano de 2015. Com isso, foram selecionadas 235
empresas que atendem aos requisitos.

A Tabela 1 apresenta todas as variaveis da pesquisa, inclusive as relacionadas a

governanga coporartiva e gestao de riscos.



Tabela 1
Variaveis da pesquisa
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Nome da Variavel

Definicao

Fonte

Painel A: Variaveis e caracteristicas das empresas

Tamanho

Receita liquida

Razdo Receita Liquida

Reducdo da Receita

Custos1

Razao Custos1

Custos?2

Razao Custos2

Retorno do Ativo

Alavancagem

Oportunidades de Crescimento

Logaritmo natural do ativo total

Total de vendas de produtos ou servigos ja descontados os impostos sobre as vendas

Indicador de acréscimo ou redugdo de receita liquida entre dois periodos
Variavel Dummy igual a 1 para as empresas/anos em que a Receita teve diminui¢do em
relacdo ao ano anterior, e 0 caso ndo

Somatorio dos Custos dos Produtos e/ou servigos + Despesas com venda + Despesas
administrativas

Indicador de acréscimo ou redug@o dos Custos dos Produtos e/ou servigos + Despesas com
venda + Despesas administrativas, entre dois periodos

Somatério dos Custos dos Produtos e/ou servigos + Despesas com venda + Despesas
administrativas + Despesas Financeiras

Indicador de acréscimo ou redugdo dos Custos dos Produtos e/ou servigos + Despesas com
venda + Despesas administrativas + Despesas Financeiras, entre dois periodos

Métrica que indica a rentabilidade da empresa, comparando o lucro liquido do periodo
com o Ativo total da empresa

Indicador de quanto a empresa consegue aumentar de lucro por meio da estrutura de
financiamento, dividindo-se Retorno do Patriménio Liquido pelo Retorno do Ativo

Representa as oportunidades de crescimento da empresa, demonstrado pela razdo entre a
soma do valor de mercado e divida total e o ativo total.

Balango Patrimonial das empresas listadas na B3
disponibilizados entre 2015 a 2019.

Demonstragao de Resultados das empresas listadas na B3
disponibilizadas entre 2015 a 2019.

Receita liquida de vendas das empresas listadas na B3
disponibilizadas entre 2015 a 2019.

Receita liquida de vendas das empresas listadas na B3
disponibilizadas entre 2015 a 2019.

Demonstracdo de Resultados das empresas listadas
disponibilizadas entre 2015 a 2019.

Total de Custos 1 das empresas listadas disponibilizadas entre
2015 a2019.

Demonstracao de Resultados das empresas listadas
disponibilizadas entre 2015 a 2019.

Total de Custos 2 das empresas listadas disponibilizadas entre
2015 a2019.

Ativo total extraido do Balango Patriminonial e Lucro Liquido
extraido da Demonstragdo de Resultasos

Retorno do Patriménio Liquido e Retorno do Ativo

Demonstracdo financerias e mercado

disponibilizadas na B3

informagdes de

(Continua)
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(Conclusao)

Nome da Variavel Definicao

Fonte

Painel B: Variaveis de governanga corporativa

Variavel Dummy igual a 1 para os anos em que a empresa foi auditada pelas Big Four, e

Auditoria Externa ~
0 caso nao.

Conselho de Adm. Interno Variavel de controle com o nimero de membros internos no Conselho de Administragao.

Conselho de Adm. Externo ., , .. ~
Variavel de controle com o niimero de membros externos no Conselho de Administracdo.

Variavel Dummy igual a 1 para os casos em que o CEO também ¢ presidente do Conselho

CEO/Presidente de Administragdo, e 0 caso contrario.

Formulario de Referéncia divulgado na B3

Formulario de Referéncia divulgado na B3

Formulario de Referéncia divulgado na B3

Formulario de Referéncia divulgado na B3

Painel C: Variaveis de Gestido de Riscos

CRO Variavel Dummy igual a 1 para as empresas/anos que tém um CRO, e 0 caso néo

Formulario de Referéncia divulgado na B3

Comité de Risco Variavel Dummy igual a 1 para as empresas/anos que t€m um Comité de Gestao de Riscos,
e 0 caso ndo

Formulario de Referéncia divulgado na B3
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Conforme mencionado, embora a literatura ndo contemple a utilizagdo das Despesas
Financeiras no custo total para o calculo da assimetria, essa pesquisa apresenta, além dos custos
totais tradicionais, uma analise com a inclusao das despesas financeiras. Sendo assim, a variavel
Custos 1 demonstrada na tabela contempla os somatérios dos Custos dos Produtos ou Servigos
Vendidos, Despesas com Vendas e Despesas Administrativas, e a varidvel Custos 2 inclui neste

somatorio as Despesas financeiras.

3.3 Elaboracao do modelo

Para a andlise do comportamento dos custos utilizou-se a técnica de andlise de dados
em painel, conforme ja aplicado por Anderson et al. (2003), e pesquisas posteriores que
utilizaram o mesmo modelo. O caculo consiste em verificar em quanto os custos variam a cada
1% de variacdo na RLV.

A RLV foi utilizada como uma proxy do volume de producdo nos trabalhos que
envolvem a assimetria de custos, conforme Anderson et al. (2003), tendo em vista a dificuldade

de se obter informacdes mais especificas em relagdo ao volume de producao.

RLV it

]_ Bo+ 1 * Log [RLVlt 1

RLV it
*Lo [—] + g
9 \Rwit-1 Lt

] [ Custos it
Custos i,t—1

] p> * Dummy Reduc¢do RLV; .

O valor da Dummy Redug¢@o da RLV ¢ 0 para os casos de aumento da RLV e 1 para os
casos de diminui¢do, de forma que o coeficiente f5; representa o percentual de aumento da
variavel dependente para 1% de aumento na RLV. A soma dos coeficientes ff; + f, mede o
percentual de aumento nos custos totais com reducao de 1% na receita de vendas. A utilizagdo
do log das variaveis no modelo, aumenta a comparabilidade entre empresas de diferentes setores
e tamanho, € minimiza a heterocedasticidade entre os dados.

Ap6s a identificagdo do comportamento assimétrico dos custos, iniciou-se 0 processo
de andlise da associagdo entre a presenga do CRO, bem como das demais varidveis de
governanga corporativa, como atenuantes do comportamento dos custos. A equacdo a seguir

descreve o modelo usado para avaliar esta associagao.
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[ Custos it

Custos i,t—1 RLV i,t—1
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] = Bo+ f1 * Log [ RLVLE ] p2 * Dummy Redug¢do RLV;,
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[ RLV it ]
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P12 * Dummy Reducdo RLV; . * Log =

* Tamanho;, + & ¢

Da mesma forma que para analise geral sobre a assimetria dos custos, a equagao 2 ¢
utilizada para as variaveis dependentes do estudo, verifcando a influéncia de cada um dos
fatores pelo coefeciente de cada varidvel da equagdo. O coeficiente 33, por exemplo, demonstra
a influéncia da presenca do CRO na assimetria de custos, caso o referido coeficiente seja
signifcativo e positivo, indica que o grau de assimetria diminui, e caso o coeficiente seja

significativo e negativo, indica que o grau de assimetria aumenta.
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4 Apresentacio e Analise dos Dados

Esta secdo tem como por objetivo apresentar as analises e discussdes dos estudos.

Divide-se em Estatistica Descritiva, e Resultados da Regressao.

4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 2 apresenta a analise descritiva da amostra das empresas analisadas,

englobando média, minimo, mediana, méximo e desvio padrdo.

Tabela 2
Descricdo da amostra das empresas
Variavel Média  Minimo Mediana  Maximo  LVI® N,
Padriao
ATIVO TOTAL 37.235,700 7,145  4.021,095 1.637.481,000 169.613,40 1173
RECEITAS LiQUIDA 10.028,190 1,099 1.543,003  321.638,00 30.488,79 1173
RAZAO RECEITA 15,302 0,008 1,050 5.141,916 193,262 1170
CUSTOS 1 8.119,953 0,360 1.213,645 249.986,000 23.836,99 1173
RAZAO CUSTOS 1 6,060 0,005 0.048 1,042 44,225 1170
DESPESAS FINANCEIRAS 790,518 0.000 131,375 62.021,020 2.909,013 1173
CUSTOS 2 8.910,472 1,151 1.381,213 271.531,000 2561024 1173
RAZAO CUSTOS 2 5,210 0,001 1,025 1.008,283 41.003 1165
CRO 0,068 0,000 0,000 1 0.252 1173
COMITE DE RISCO 0,245 0,000 0,000 1 0,430 1173
AUDITORIA EXTERNA 0,763 0 1 1 0,425 1173
CONSELHOR ADM (INTERNO) 6,784 0 7 17 2,589 1172
CONSELHO ADM (EXTERNO) 1,850 0 2 10 2,002 1172
CEO NA PRESIDENCIA 0,498 0 0 1 0,500 1171
RETORNO DO ATIVO 0,132 -6,110 0,021 50,915 2,189 1165
ALAVANCAGEM 3,802 -240,518 2,399 131,821 2,189 1165
EXPECATIVA DE CRESCIMENTO 0,129 -1,380 0 3,856 0,472 1165

As variaveis RLV e Custos totalizaram 1.173 observagdes do total de 235 empresas
analisadas. A variavel Custos 1, que engloba o somatdrio dos custos dos produtos e/ou servigos,
despesas administrativas e despesas com vendas consome em média 80,97% da RLV. Em
relacdo ao CRO, 7% das companhias analisadas possuem este profissional, e 24,5% das
empresas possuem comité de riscos.

A variavel Custos 2 representando os custos totais com a inclusdo das despesas
financeiras, sendo que as despesas financeiras representam 7,9% da RLV das empresas
analisadas. Ressalta-se que as pesquisas nacionais e estrangeiras nao incluem esta variavel nos

estudos sobre comportamento dos custos.
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Outras variaveis de controle relacionadas a governanga corporativa, que podem estar
relacionadas ao comportamento de custos, conforme demonstrado no referencial tedrico,
também foram coletadas, tais como auditoria externa e membros do conselho administrativo,
bem como indicadores de desempenho, como retorno do ativo, alavancagem e expectativa de
crescimento.

E importante ressaltar que a amostra contempla todas as empresas que cumpriram os
requisitos necessarios para esta pesquisa, sem diferenciacdo de porte, tamanho, setor de atuagao,
ou qualquer outra caracteristica que possa diferenciar uma empresa da outra ou um grupo de
empresas. Sendo assim a amostra ¢ heterogénea, dada a amplitude de dados, justificando o

desvio padrao superior a média.

4.2 Resultados da regressao

Para a verificacdo da assimetria, conforme detalha o capitulo anterior, utiliza-se a analise
de dados em painel. Para melhor consisténcia estatistica, os testes foram efetuados em trés
modelos de regressdo, Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios. A Tabela 3 apresenta os
resultados pelos trés modelos para analise da primeira métrica de assimetria de custos — Custos

1 e RLV.

Tabela 3

Regressao Custos 1 x RLV

Variavel Pooled Efeitos fixos Efeitos aleatorios
Constante 0,0246 (0,0094) *** 0,0257 (0,0120) ** 0,0246 (0,0094)***
RLV 0,8743 (0.0328) *** 0,8762 (0,0323) * 0,8743 (0,0328)*
BETA?2 0,0715 (0.0394) * 0,0751 (0,3899) *** 0,0715 (0,0394)***
No. de observacgdes 1.170

Nota. Nivel de significancia: * - 10%; ** - 5%; e *** - 1%.

Pelo modelo pooled, os resultados da regressao demonstram que que valor estimado da
RLYV de 0,8743 indica que para cada 1% de aumento nas receitas, os custos aumentaram em
0,87%. O valor estimado de 32 em 0,0715 demonstra que os custos ndo diminuiram em relagao
a diminui¢do nas vendas. A soma da RLV com f3; totalizando 0,9458, indica que os custos
aumentaram em 0,95% para redugdes de 1% na RLV. Observa-se ainda que pelos modelos
efeitos fixos e efeitos aleatdrios, os resultados sdo similares, com valor estimado de 32 em
0,0751 e 0,0715, respectivamente, ambos com elevado nivel de significancia estatistica. Tais

resultados demonstram a existéncia de assimetria de custos nas empresas analisadas, seguindo
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a teoria dos sticky costs, e estd em consonancia com a literatura nacional e estrangeira
mencionada no referencial tedrico, de que os custos sdo assimétricos.

Embora as pesquisas anteriores sobre sticky costs ndo incluirem as despesas financeiras
para analise do comportamento dos custos, com a justificativa de que tais despesas estdo
relacionadas a estrutura de capital das empresas e ndo com as atividades operacionais por elas
desenvolvidas, esta pesquisa traz uma analise dos resultados considerando tais despesas, tendo
em vista que ¢ comum as empresas utilizarem capital de terceiros para financiamentos de ativos
operacionais, e por consequéncia, a operagdo demandara pagamento de despesas financeiras. A
Tabela 4 apresenta os resultados da segunda métrica de assimetria de custos — Custos 2 e RLV,

pelos trés modelos de regressao ja citados.

Tabela 4
Regressdo Custos 2 x RLV.

Variavel Pooled Efeitos fixos Efeitos aleatorios
Constante 0,0163 (0,0108) 0,0257 (0,0120)** 0,0164 (0,0108)
RLV 0,8401 (0,0425)***  0,8762 (0,0323)* 0,8401 (0,0425)***
BETA?2 0,0563 (0,0498) 0,0751 (0,3899) *** 0,0563 (0,0499)

No. de observagdes 1.165

Nivel de significancia: * - 10%; ** - 5%; e *** - 1%.

O coeficiente positivo 2 para os trés modelos de regressdo indica que os custos, com
inclusdo das despesas financeiras no total, ndo diminuiram nas situagdes de queda de RLV. No
entanto, embora os modelos pooled e efeitos aleatérios tenham apresentado resultados
similares, o nivel de significancia estatistica ndo demonstra evidéncia de que a assimetria ¢
maior quando se incluem as despesas financeiras. Isso pode ter ocorrido pelo fato de algumas
empresas ndo possuirem despesas financeiras, como € caso dos bancos. Além disso, as despesas
financeiras estdo relacionadas a forma como as empresas financiam os seus ativos, conforme ja
previsto em pesquisas anteriores, podendo variar de acordo com a gestdo de cada empresa, ou

ramo de atividade.

4.3 Resultados da regressao com analise do CRO e demais variaveis de governanca

A identificacao dos fatores explicativos para o comportamento dos custos, bem como a
busca por varidveis que minimizam a assimetria, faz parte da evolucgao da teoria dos sticky costs,
como forma de contribuir para literatura e para que gestores tomem as suas decisdes. Para essa
analise utilizou-se a equacao 2 descrita na metodologia, a qual reflete 0 modelo proposto por

Anderson et al. (2003). A Tabela 5 apresenta os resultados para Custos 1.



Tabela 5

Regressio com analise de CRO e demais variaveis de governanca para Custos 1
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Variavel Pooled Efeitos fixos Efeitos aleatorios
Constant 0,0214 (0,009) ** 0,0215 (0,0117)* 0,0214 (0,0091) **
CRO -0,1456 (0,0639) ** -0,1459 (0,0750) * -0,1456 (0,0638) **
COMITE DE RISCO 0,0665 (0,0351)* 0,0552 (0,0395) 0,0665 (0,0351)*
CEO NA PRESIDENCIA -0,0216 (0,0299) -0,0051 (0,0290) -0,0216 (0,0299)
Conselho de Adm (membros externos) 0,0181 (0,0107)* 0,0214 (0,0099) ** 0,0181 (0,0107)*
Conselho de Adm (membros internos) -0,0197 (0,0075) ** -0,0252 (0,0846) ***  —0,0197 (0,0075) ***
Auditoria Externa 0,0464 (0,0046) 0,0426 (0,0469) 0,0464 (0,0446)
Oportunidade de Crescimento 0,0410 (0,0165) ** 0,0631 (0,2095) ** 0,0410 (0,0165) **
Alavancagem 0,0027 (0,0076) 0,0027 (0,0008) *** 0,0027 (0,0007) ***
Retorno do Ativo -0,0092 (0,0035) *** —0,0095 (0,0046) ** —-0,0092 (0,0035) ***
Tamanho do Ativo 0,0039 (0,0106) 0,0046 (0,0149) 0,0038 (0,0106)
Beta 2 0,0910 (0,0743) 0,1099 (0,0828) 0,0911 (0,0742)
RLV 0,8753 (0,033) *** 0,87760 (0,0325) *** 0,8753 (0,0330) ***
No. de observagdes 1.162 1.162 1.162

No. of clusters 235 235 235

R? 0,9401 0,9398 0,9401

Nota. Nivel de significancia: * - 10%; ** - 5%; e *** - 1%.
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Os resultados demonstrados pelos trés modelos de regressdo apresentam coeficiente
negativo e significativo para a variavel CRO. Isso demonstra que a presenca do CRO nas
empresas nao diminui a assimetria de custos, pelo contrario, o coeficiente negativo demonstra
que a presenca do CRO contribui para a assimetria de custos. Tal resultado esta em consonancia
com os achados de Anderson et al. (2003) o qual indica que os gerentes atrasam as decisdes de
reducdes nos custos em periodos de queda na RLV. Também resultado abre espago para novas
pesquisas no intuito de associar o resultado com os achados de Chen et al. (2012), que
concluiram que os problemas de agéncia podem estar entre os fatores de aumento da assimetria
de custos

Ja em relacdo ao Comité de Risco, o coeficiente positivo, e significativo, especialmente
nos modelos pooled e efeitos aleatorios, indica que a assimetria de custos ¢ minimizada em
empresas que possuem o respectivo comité. Considerando que o comité de risco esta
relacionado aos instrumentos de governanca corporativa, esse indicador de reducdo da
assimetria corrobora com os estudos de Chen et al. (2012), e Xue e Hong (2016). Ainda
relacionada a governanga corporativa, a variavel auditoria externa, embora tenha apresentado
associacdo com a redu¢do na assimetria, ndo demonstra nivel de significancia estatistico
satisfatorio.

Em relacdo ao conselho administrativo, nota-se que os membros internos contribuem
para o aumento da assimetria, pois o coeficiente de regressdo ¢ negativo. J& os membros
externos do conselho administracdo, cujo resultado apresenta coeficiente positivo, possuem
uma associacao positiva com a redug@o no nivel de assimetria dos custos. O fato de os membros
internos do conselho de administracdo estarem associados ao aumento da assimetria, ¢ uma
oportunidade para futuras pesquisas no intuito de verificar associacdo a problemas de agéncia,
uma vez que a teoria de comportamento dos custos abrange pesquisas que associam a assimetria
de custos a teoria da agéncia. Outro indicador de aumento nos custos assimétricos, € que que
pode estar relacionado a problemas de agéncia, ¢ no caso de o CEO exercer a presidéncia a da
organizagdo, conforme demonstra a tabela.

Em relacdo as variaveis de indicadores de desempenho, os resultados demonstram que
a oportunidade de crescimento e alavancagem possuem associagdo positiva e significancia
estatistica para a redu¢do da assimetria. J4 a varidvel retorno do ativo, que indica a rentabilidade
da empresa, contribui para o aumento da assimetria. Importante destacar que o tamanho do
ativo, embora com coeficiente positivo para a redugdo do comportamento assimétrico dos
custos, nao possui nivel de significancia estatistico. O tamanho da empresa ¢ outra varidvel que

merece novas pesquisas para associacdo ao comportamento assimétrico dos custos. Segundo
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Bosch e Blandon (2011) as empresas maiores tendem a ter comportamento mais assimétrico do
que empresas menores, pois a empresas maiores, normalmente, tém custos mais inflexiveis do
que as menores.

Em relagdo aos resultados para custos 2, considerando as despesas financeiras no total
dos custos, a tabela 6 demonstra que embora os coeficientes positivos sejam semelhantes a
tabela anterior, os resultados apresentam nivel de significancia insatisfatorio para a associagao

do comportamento dos custos.



Tabela 6

Regressdo com anilise de CRO e demais variaveis de governanca para Custos 2

Variavel Pooled Efeitos fixos Efeitos aleatorios
Constant 0,0134 (0,0107) 0,0123 (0,0146) 0,0134 (0,0107)
CRO -0,0629 (0,0629) —0,0624 (0,0690) —0,0629 (0,0629)
COMITE DE RISCO 0,0824 (0,0449) * 0,0689 (0,0469) 0,0824 (0,0449) *

CEO NA PRESIDENCIA

Conselho de Adm (menbros externos)
Conselho de Adm (membros internos)
Auditoria Externa

Oportunidade de Crescimento
Alavancagem

Retorno do Ativo

Tamanho do Ativo

Beta 2

RLV

No. de observacdes
No. of clusters (insurers)
RZ

-0,0523 (0,0407)
0,0165 (0,0140)
-0,0229 (0,0074) ***
0,0455 (0,0576)
-0,0517 (0,0207)
0,0031 (0,0012) **
-0,0035 (0,0044)
-0,0033 (0,0138)
0,1648 (0,0876) *
0,8409 (0,0428) ***

1.157
235
0,9186

-0,0393 (0,0407)
0,0185 (0,0132)

~0,0258 (0,0086) **
0,0337 (0,0604)
-0,0086 (0,0245)
0,0032 (0,0012) **

—-0,0024 (0,0056)
-0,0007 (0,0177)
0,1646 (0,0940)*
0,8443 (0,0422) ***

1.157

235
0,9185

-0,0523 (0,0407)
0,0165 (0,0140)

~0,0229 (0,0075) ***
0,0455 (0,0576)
-0,0051 (0,0207)
0,0031 (0,0012)**

—~0,0035 (0,0044)
-0,0033 (0,0138)
0,1648 (0,0876) *
0,8409 (0,0428) ***

1.157

235
0,9186

Nivel de significancia: * - 10%; ** - 5%; e *** - 1%.

Nota-se, porém, que os membros internos do conselho de administragdo também estdo associados ao

aumento de assimetria, quando se inclui as despesas financeiras, sustentando que tal interferéncia pode estar

relacionada a teoria da agéncia, conforme prevé a literatura.
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5 Conclusao

O objetivo deste estudo foi analisar a associagdo entre o comportamento assimétrico dos
custos e a presenca do CRO nas empresas brasileiras listadas na B3, como forma de contribuir
para a literatura nos estudos sobre comportamento de custos, cujos trabalhos, nacionais e
internacionais, demonstram o comportamento assimétrico em relagdo as variagdes na RLV.
Para tanto, realizou-se a pesquisa com abordagem quantitativa, com amostra composta por 235
empresas com dados disponibilizados entre os anos de 2015 e 2019. Os dados coletados foram
analisados por meio de estatistica descritiva e regressao de dados em painel.

A associagdo do comportamento assimétrico dos custos com a variavel CRO teve como
justificativa o fato da literatura contemplar estudos que demonstram fatores explicativos para o
comportamento assimétrico dos custos associados aos niveis de governanca corporativa das
empresas. Como o gerenciamento de riscos ¢ uma métrica de avaliagdo dos niveis da
governanga, ¢ o CRO, o profissional responsavel por liderar o gerenciamento global do risco
da empresa, elaborou-se a seguinte questdo de pesquisa: Existe associacio entre
comportamento assimétrico dos custos e a presenca de um CRO nas empresas listadas na
B3?

A primeira etapa da pesquisa consistiu em confirmar a existéncia da assimetria de custos
nas empresas utilizadas no estudo, identificando o nivel de variacdo nos custos para cada 1%
de variagao na RLV, conforme modelo de regressao proposto por Anderson et al. (2003) e
replicado nas demais pesquisas sobre o tema. Os resultados comprovaram a existéncia da
assimetria dos custos, pois para cada 1% de aumento na RLV, os custos aumentaram 0,87%. Ja
nos casos de redu¢ao de 1% na RLV, os custos aumentaram em 0,95%. Tais achados estao de
acordo com os trabalhos existentes na literatura, e ratifica a teoria dos stick costs.

Esta pesquisa trouxe ainda a analise do comportamento dos custos incluindo as despesas
financeiras no custo total das empresas, embora as pesquisas anteriores sobre o tema nao
incluirem essa varidavel. Os resultados demonstraram a existéncia da assimetria, porém, sem
nivel de significancia estatistico satisfatorio para afirmar que a assimetria de custos ¢ maior
quando se incluem as despesas financeiras. Como as despesas financeiras estao relacionadas ao
nivel de endividamento das empresas, e, & forma como as empresas financiam os ativos,
recomenda-se pesquisas futuras analisandos essas variaveis para melhores evidéncias sobre a
assimetria de custos com a inclusdo das despesas financeiras.

Em relacdo ao CRO, identificou-que que o referido profissional estd presente em 7%

das empresas analisadas. J& o comité de risco, outra varidvel importante em relacdo a
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governanga corporativa, existe em 24,5% das empresas analisadas. Os resultados da associa¢ao
com o comportamento dos custos demonstram que a hipotese elaborada para esta pesquisa, de
que a presenca de um CRO nas empresas brasileiras listadas na B3 atenua o comportamento
assimétrico dos custos, foi rejeitada, pois os resultados demonstraram que a presenca do CRO
aumenta a assimetria de custos. Ja em relacdo ao comité de risco, os resultados apontam relacao
com a diminui¢do da assimetria dos custos nas empresas que possuem o comité. Vale lembrar
que o comité de risco ¢ uma das variaveis de governanga corporativa, e tal resultado corrobora
com as pesquisas de Chen et al. (2012), e Xue e Hong (2016).

Outro achado importante dessa pesquisa diz respeito aos membros do conselho de
administracao, pois os resultados indicaram que os membros internos do conselho aumentam a
assimetria de custos. O comportamento assimétrico dos custos também ¢ maior nas empresas
onde o CEO exerce cumulativamente o cargo de presidente. Tais resultados podem ser um
indicador de associacdo entre os problemas de agéncia e o comportamento assimétrico de
custos, conforme também sugere o estudo Chen et al. (2012).

Em relagdo aos indicadores de desempenho, destaca-se as oportunidades de crescimento
e alavancagem como varidveis que possuem associacdo positiva para a reducdo do
comportamento assimétrico dos custos. De forma contraria, a varidvel rentabilidade esta
associada ao aumento da assimetria. O tamanho da empresa, medido pelo ativo total, ¢ outra
variavel que apresentou associagao positiva com a reducao da assimetria de custos, cujo achado
esta de acordo com a pesquisa de Bosch e Blandon (2011).

Sem a pretensdo de esgotar o assunto, essa pesquisa traz a contribui¢do para a literatura
em relacdo aos fatores explicativos para o comportamento assimétrico dos custos,
especialmente ao associar tal comportamento a presenga do CRO, cuja abordagem ndo havia
sido explorada pelas pesquisas até entdo. Além de preencher uma lacuna na literatura, os
resultados podem ajudar profissionais e usuarios das demonstracdes contdbeis a analisarem
fatores que contribuem no comportamento dos custos, e consequentemente podem influenciar
no processo de tomada de decisao.

E importante ressaltar que os resultados apresentados levaram em consideragdo o
comportamento dos custos em relacdo as variagdes na RLV com base no volume, e ndo nas
variagoes de pregos, tendo em vista a dificuldade de mensura-los. Outra observagao importante,
¢ que os resultados foram observados de forma geral e consolidada, e ndo por setor de atuagao,
e empresas podem apresentar comportamento de custos distintos de acordo com o ramo de

atuacao.
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Sugere-se novas pesquisas sobre o assunto, pois 0 CRO é um profissional cuja presenca
nas empresas tende a ser cada vez maior. Dessa forma, pesquisas associando o comportamento
assimétrico dos custos a presenca deste profissional nas organizagdes, por setor de atividade,
ou por empresas sujeitas a procedimentos regulatorios, certamente contribuirdo para a evolucao
do tema, uma vez que tais variaveis ja foram analisadas em trabalhos presentes na literatura,
como fatores explicativos do comportamento assimétrico dos custos, porém, sem associagao a

presenca do CRO.
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