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Resumo

Com o intuito de analisar o comportamento assimétrico dos custos de empresas dos paises que
compdem o PIIGS nos periodos pré-crise e pos-crise financeira de 2008, realizou-se um
estudo descritivo e documental, com abordagem quantitativa dos dados. A populagdo do
estudo foi composta pelo conjunto de empresas dos paises do grupo PIIGS com agdes
negociadas em bolsa de valores. A amostra da pesquisa compreendeu 28 empresas de
Portugal, 8 empresas da Irlanda, 108 empresas da Itilia, 105 empresas da Grécia e 83
empresas da Espanha. O periodo de andlise compreendeu os anos de 2002 a 2014, tendo em
vista a andlise pré-crise e pos-crise de 2008. A andlise dos dados foi realizada utilizando-se o
software SPSS®. Os resultados encontrados evidenciaram que as empresas da Irlanda, Itélia,
Grécia e Espanha tiveram comportamento assimétrico em seus custos totais, considerando
todo o periodo analisado. Considerando-se apenas o periodo anterior a crise de 2008,
constatou-se que o comportamento dos custos das empresas que compuseram a amostra
investigada na pesquisa foi assimétrico apenas nas empresas italianas. Em contrapartida,
considerando-se apenas o periodo posterior a crise financeira de 2008, verificou-se que o
comportamento dos custos das empresas de Portugal, Grécia e Espanha ndo apresentaram
assimetria neste periodo. Em relacdo a influéncia do crescimento do PIB e da inflagdo no
comportamento dos custos, percebeu-se que no periodo total o crescimento do PIB
influenciou apenas o comportamento dos custos das empresas da Irlanda, enquanto a inflacao
influenciou o comportamento dos custos das empresas da Italia, Grécia e Espanha. Quando a
influéncia foi analisada em periodos distintos, constatou-se que esta ocorreu somente no
periodo posterior a crise, sendo o crescimento do PIB evidenciado nas empresas da Irlanda e a
taxa da inflacdo nas empresas da Italia.

Palavras-chave: Sticky Costs, Crise Financeira, Paises do PIIGS.

www.congressousp.fipecafi.org



Sao Paule, 27 a 29 de Julho de 2016
Xvi Congressa

| | C) | | Building Knowledge in

Controladoria e Accn un H"ﬂg

Cantabilidade

1 Introducao

O estudo sobre o comportamento dos custos ¢ importante para os pesquisadores e
profissionais que possuem relagdo com as atividades das empresas, pois os custos podem
variar de acordo com o nivel de atividade e produgdo. A partir disso sdo tomadas importantes
decisdes gerenciais (Medeiros, Costa, & Silva, 2005). Os gestores necessitam de conhecimento
sobre o comportamento dos custos para uma gestdo adequada do negbcio, para que possam
compreender a maneira como estes alteram-se, como diminuir as diividas sobre a forma como
os custos sdo gerados, tendo em vista as modificacdes dos niveis de atividade e producdo da
organizacdo (Gomes, Lima, & Steppan, 2007).

A partir de uma ampla andlise a respeito do comportamento dos custos nas
organizacdes, Anderson, Banker e Janakiraman (2003) conseguiram comprovar que os custos
ndo se alteram na mesma intensidade que as receitas obtidas pelas empresas. De tais evidéncias
surgiu a abordagem tedrica denominada sticky costs, que tem estimulado o interesse de
pesquisadores em todo o mundo.

Diferentes fatores tém sido abordados na literatura para avaliar o comportamento
assimétrico dos custos. No entanto, poucos estudos investigam tal comportamento observando
os efeitos dos periodos de pré-crise e pds-crise. Conforme Vidal (2011), as turbuléncias
causadas pelas crises financeiras em todo o mundo, levam os estudiosos a analisarem os
impactos das mesmas. Tais crises possuem um papel importante na estrutura econdmica,
comercial, bem como, politica dos paises. Contudo, as turbuléncias alteram a situa¢do que
existe e forcam o governo e os investidores a tomarem decisdes que sejam cruciais € irao
impactar na estrutura de outros paises.

Nesse sentido, o panico gerado a partir do agravamento da crise mundial em 2008 ficou
para tras, entretanto suas consequéncias ainda se fazem presentes (Moreira, 2010). Conforme
explica Sato (2012), os efeitos dessa crise afetam de diferentes formas a politica e as
perspectivas para a democracia nos paises que compreendem o PIIGS. PIIGS ¢ o termo
utilizado apo6s a crise de 2008 para se referir a um grupo de paises europeus que apresentaram
sérios problemas econdmicos, causados pelos altos déficits que ocorrem no momento em que
0 pais gasta mais do que arrecada, isto €, s3o economias altamente endividadas (Bartokova,
2012). Assim, PIIGS se deriva da juncdo das letras iniciais do nome de cada pais em inglés
(Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha).

Evidéncias encontradas na literatura t€ém chamado a atengdo para a necessidade do
desenvolvimento de estudos sob a perspectiva cross-countries, avaliando se os efeitos
econdmicos influenciam o comportamento assimétrico dos custos de maneira diferente entre as
organizagdes (Pamplona, Fiirst, Silva, & Zonatto, 2016). Calleja, Steliaros ¢ Thomas (2006)
frisam que o tema ainda carece de atencdo dos pesquisadores, pois o comportamento dos
custos tem sido influenciado por diversos ramos de atividade. Da mesma forma, Richartz e
Borgert (2014) afirmam que, tendo em vista a necessidade das empresas no que tange a
compreensao do comportamento dos seus custos, a realizagdo de novas pesquisas sobre esta
tematica demanda maior aten¢ao dos pesquisadores da area contabil.

Especificamente sobre a tematica comportamento assimétrico dos custos e as variaveis
macro ambientais em empresas de diferentes paises que compdem o PIIGS, observando-se a
existéncia de sticky costs em periodos pré-crise e pos-crise, ndo se localizaram estudos
anteriores desenvolvidos sob esta configuragdo, lacuna teodrica que estimula a realizagdo de
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novos estudos. Frente ao exposto, para a realizacdo desta pesquisa estabeleceu-se a seguinte
questdo de estudo: Qual o comportamento dos custos de empresas dos paises que compdem o
PIIGS nos periodos pré-crise e pos-crise financeira de 20087 Com o intuito de responder a
questdo apresentada, o objetivo desta pesquisa constitui-se em analisar 0 comportamento dos
custos de empresas dos paises que compdem o PIIGS nos periodos pré-crise e pds-crise
financeira de 2008.

O estudo justifica-se pela importancia do tema e a possibilidade de contribuir para a
identificag@o de tais relacionamentos, sendo a teméatica relevante e que carece de estudos. Para
Richartz e Borgert (2014), torna-se fator decisivo para o melhor gerenciamento das empresas,
compreender o comportamento dos seus custos. Além disso, ainda nao ha posigoes
consensuais que expliquem o comportamento dos custos das organizacdes.

De acordo com Pamplona et al. (2016), ¢ necessario entender como ocorre o
comportamento dos custos pois a contabilidade e a andlise de custos auxilia na manutencao,
continuidade e na sobrevivéncia das organiza¢des. Dessa forma, decisdes tendo como base
informagcdes de custos sdo imprescindiveis para se chegar a um nivel apropriado de
rentabilidade. Caso a empresa ndo tenha informacgdo sobre os custos, tem-se uma ameaca a
estabilidade econdmico-financeira, o que pode trazer consequéncias para a continuidade das
organizagdes.

Além disso, justifica-se a andlise do comportamento dos custos de empresas dos paises
que compdem o PIIGS pelo fato que tais nagdes perpassam por crise financeira semelhante,
mas que podem, sobretudo, afetar as organizacdes de formas diferentes no que concerne a
tematica em estudo. Além disso, vale ressaltar que para Anderson et al. (2003) ¢ importante
realizar estudos em diferentes paises sobre o tema sticky costs.

2 Referencial Tedrico

Neste capitulo s3o apresentados os temas que fundamentam conceitualmente a
problematica do estudo em questdo. Inicialmente sdo abordados os conceitos e discussdes
referentes ao comportamento dos custos, com o enfoque na teoria sticky costs. Em seguida,
sdo apresentados os aspectos relacionados ao desenvolvimento econdmico e financeiro dos
paises do PIIGS (Portugal, Itdlia, Irlanda, Grécia e Espanha). Por fim, sdo apresentados
estudos anteriores que abordaram o comportamento dos custos sob a otica dos sticky costs.

2.1 Comportamentos dos Custos (Sticky Costs)

Estudos sobre o comportamento dos custos ganharam maior notoriedade a partir da
pesquisa desenvolvida por Noreen e Soderstrom (1994), quando afirmaram que os custos
possuem comportamento assimétrico e, assim, variam em maior intensidade quanto do
aumento do nivel de atividades do que em sentido contrario, isto €, com relacdo a diminuigao
do grau de atividades. Neste sentido, Anderson et al. (2003) relatam que compreender o
comportamento dos custos ¢ fundamental na area gerencial.

Mesmo com as prerrogativas dadas por Noreen e Soderstrom (1994), diversos
pesquisadores acreditavam ainda no modelo de comportamento dos custos tradicional,
defendendo que o comportamento dos custos ¢ similar em acréscimos e decréscimos de
receitas, ou seja, os custos variam de forma proporcional quando as receitas aumentam ou
reduzem em uma organiza¢do. Anderson et al. (2003), em um amplo estudo com empresas
americanas, comprovaram empiricamente que os custos variam de forma assimétrica,
corroborando com os achados seminais de Noreen e Soderstrom (1994) e indo de encontro ao
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pensamento defendido por estudiosos tradicionais de custos. De fato, a pesquisa de Anderson
et al. (2003) alavancou uma série de estudos sobre o assunto, que foi denominado de sticky
costs.

Sendo assim, Anderson et al. (2003) destacam que os custos gerais, com vendas e
administrativos das empresas respondem de forma diferenciada as mudangas ascendentes e
descendentes das atividades das organizagdes. Dessa forma, quando a receita aumenta, os
custos aumentam proporcionalmente mais do que reduzem quando ha queda da receita na
mesma proporcao. Isso acontece devido a diversos fatores, como, por exemplo, a lacuna
temporal que gestores tém em identificar a queda da receita e consequentemente compreender
que existe a necessidade de diminuir a capacidade ociosa (como empregados em excesso) e,
também, pelo status da empresa, pois gestores, geralmente, relutam em demonstrar para a
sociedade como um todo que a empresa esta em momento de queda.

Tendo em vista que o aumento da competitividade entre as empresas vem sendo
percebido pela maioria dos mercados, sendo estes industriais, comerciais e até mesmo os de
prestacdo de servigos, a informacdo dos custos torna-se cada vez mais importante para o
processo de decisdo das organizacdes. A tomada de decisdo sem que haja um profundo
conhecimento dos custos e de como os mesmos podem variar em fungdo do nivel de atividade
pode ocasionar uma série de consequéncias dentro das organizagdes (Garrison & Noreen,
2001).

Neste sentido, o processo de decisao dentro das empresas exige cada vez mais atitudes
precisas, realizadas e rapidas na gestdo e, portanto, ¢ imprescindivel conhecer os custos e suas
variagdes para que a decisdo sejam a mais correta possivel, o que possibilita a otimizagdo dos
resultados esperados (Silva, Vasconcelos, Silva, & Campelo, 2007). Os gerentes que tem
consciéncia de como os custos se comportam em suas empresas, possuem condigdes
vantajosas de prever qual sera o caminho dos custos em diversas situagdes. Diante disso, sera
possivel planejar melhor as atividades, o que resultard em lucro para a empresa (Medeiros et
al., 2005).

Na literatura contabil, os modelos tradicionais de comportamento dos custos se dividem
em custos fixos e custos variaveis, tendo em vista as alteragdes no nivel de atividade.
Complementam que os custos fixos se referem aos existentes independentemente do nivel de
atividade. Por outro lado, os custos varidveis assumem um formato linear e proporcional as
alteragdes nos niveis de atividade (Calleja ef al., 2006).

Em contrapartida, Calleja et al. (2006) destacam que uma importante hipdtese para a
assimetria dos custos ¢ que no momento em que hd contratos firmados, muitas vezes os
gerentes das empresas ndo conseguem encerrar ou entdo renegociar os termos. Quando o
fazem, passam a se tornar caros em funcdo das multas contratuais. Diante disso, os gerentes
podem optar em reter recursos ao invés de incorrer em custos de rompimento de contratos,
ocasionando a assimetria nos custos, corroborando com a abordagem dos “sticky costs”.

Adicionalmente, He, Teruya e Shimizu (2010) relatam que o aumento da receita
normalmente ocasiona aumento dos custos. No entanto, a partir do momento que a receita
diminui, os gestores podem hesitar em reduzir seus ativos, nimero de funciondrios ou até
mesmo outros custos de vendas, gerais e administrativas. J& quando aumentam as vendas,
Kama e Weiss (2013) afirmam que os incentivos para cumprir as metas de lucros sdo
esperados com vistas a encorajar 0s gestores para restringir a contratagdo de novos recursos,
diminuindo, consequentemente, a proporcao de custos.
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De acordo com Banker, Byzalov, & Chen, (2013), muitos custos surgem como resultado
de decisoes feitas pelos gestores. Contudo, € preciso uma analise cuidadosa do comportamento
dos custos, ndo s6 em relacdo aos fatores especificos da empresa, mas também, no que tange o
nivel de caracteristicas estruturais dos paises.

2.2 Desenvolvimento Economico e Financeiro dos Paises do PIIGS

A sigla PIIGS tornou-se conhecida conforme crise veiculada em maior intensidade a
partir de 2009 e atualmente ¢ usada como o nome de um grupo de paises europeus — Portugal,
Italia, Irlanda, Grécia e Espanha - que possuem economias altamente endividadas. Estes paises
compartilham algumas caracteristicas em comum, dentre estas o elevado endividamento, bem
como a alta taxa de desemprego (Bartokova, 2012). Além disso, Sardinha (2011) ressalta que
outra questdo em comum entre os paises € que todos sdo Estados Membros da Unido
Monetéria Europeia (UEM), ou seja, compartilham uma moeda comum.

No grupo de paises chamado PIIGS, o episddio mais recente devido a crise iniciada em
2008 refere-se aos problemas de divida, sendo que a situagdo mais critica encontra-se na
Grécia e os problemas vao além da situacdo fiscal. Espanha, Portugal, Irlanda e Italia também
possuem elevados déficits fiscais € um alto nivel de endividamento, nacional e internacional.
Todos esses paises apresentam perspectiva de pouco crescimento, ou seja, a receita nos
proximos anos ndo conseguird cobrir o rombo no orcamento. Além disso, com a crise
financeira, a desaceleragdo econdmica e a queda da arrecadagdo em fungdo da elevacao das
despesas primarias, estes cinco paises apresentaram déficits ainda maiores (Moreira, 2010).

O caso da Grécia tem destaque na imprensa econdmica especializada por ser um caso
emblemadtico, que apresenta as dificuldades enfrentadas por economias na Zona do Euro. A
grande questdo que gira em torno dos PIIGS ¢ o alto déficit fiscal e o endividamento publico
que ndo para de crescer. Consequentemente, aumentaram ainda mais 0s custos para o
refinanciamento das dividas. A perda de competitividade externa dos paises que pertencem ao
grupo ¢ fruto ndo somente do crescimento dos precos e salarios mais altos que as receitas. O
excessivo endividamento publico, aliado as perspectivas de baixo crescimento econdmico
fizeram com que no final de abril de 2010, houvesse um rebaixamento da Espanha, Portugal e
Grécia pelas principais agéncias de classificacdo de risco (Borca Junior, 2010).

Nesse mesmo sentido, Salvador (2012) destaca que os paises europeus que pertencem ao
PIIGS apresentam sérias dificuldades para conseguir pagar a sua divida publica. Além disso, a
situacao fiscal destes cinco paises se agravou nos ultimos anos, principalmente a partir da crise
financeira, visto que fez elevar ainda mais o déficit publico.

Para Brum, Bedin e Pedroso (2013), sem ter certeza sobre o término das consequéncias
desta grande crise que abalou de maneira significativa as estruturas econdmicas da economia
mundial, os paises de todo o mundo tém a tarefa de repensar alguns dogmas que estavam em
evidéncia nas ultimas décadas. Os paises que compreendem o PIIGS ainda passam por um
periodo de excessiva divida, no qual o aumento do endividamento acaba provocando um
impacto negativo na taxa de crescimento do PIB destas economias (Boas, 2014).

Vale frisar que as informag¢des governamentais sao varidveis macro ambientais que
podem auxiliar na compreensao dos efeitos da crise sobre o desempenho das empresas (Alon,
& Mckee, 1999). Macro ambiente para Vasconcellos Filho (1979) engloba as variaveis
econOmicas, sociais, culturais, demograficas, politicas, tecnologicas, legais e ecologicas.
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Dentro de cada uma destas ha diversas variaveis. Assim, espera-se que essas varidveis auxiliem
na compreensdo dos efeitos da crise sobre o comportamento assimétrico dos custos.

Diante disso, a partir da literatura evidenciada, constata-se que ndo houve
desenvolvimento econdmico e financeiro deste grupo de paises desde o inicio da crise em 2008
até o presente.

2.4 Estudos anteriores

Segundo Richartz e Ensslin (2013) surgiram diversos estudos a partir do comportamento
dos custos sob a oOtica sticky costs que buscaram contribuir ou aperfeicoar o desenvolvimento
dessa teoria, proposta por Anderson et al. (2003).

No estudo de Anderson et al. (2003) que criou a teoria dos sticky costs, os autores
verificaram 7.629 empresas em mais de 20 anos. Por meio dos resultados identificaram que os
Custos dos Produtos Vendidos (CPV), Despesas com Vendas, Gerais ¢ Administrativas
(DVGA) aumentam 0,55% em média a cada 1% de aumento nas vendas, contudo, diminuem
apenas 0,35% para cada 1% de reducao da receita, sendo assim as variagcdes sao assimétricas,
o que condiz com a teoria proposta pelos proprios autores.

Subramaniam e Weidenmier (2003) objetivaram analisar como 0s custos se comportam
em diferentes intervalos de mudangas nos niveis das atividades com uma amostra de 9.592
empresas de 1979 a 2000. Os achados apontaram que custos ndo apresentam comportamento
assimétrico para pequenas variagoes da receita, mas quando ocorrem variagdes de receita em
mais de 10% os custos possuem comportamento assimétrico, indo ao encontro da teoria dos
sticky costs.

Com o objetivo de testar a elasticidade assimétrica dos custos das empresas do Brasil
diante das variagdes de receitas, tendo em vista as evidéncias encontradas nas empresas
norte-americanas, Medeiros et al. (2005) realizaram uma regressao com dados em painel para
uma amostra de 198 empresas no periodo de 17 anos (1986-2002). As evidéncias confirmaram
que os modelos de custos assimétricos estabelecidos pelos pesquisadores Anderson et al.
(2003) apresentam total aplicabilidade no Brasil.

Calleja et al. (2006) utilizando uma amostra de empresas de quatro paises - Alemanha,
Estados Unidos, Franca e Reino Unido - testaram a assimetria dos custos. A partir da analise
concluiram que os custos sdo assimétricos no que diz respeito as mudangas no nivel de
atividade. Além disso, os resultados revelaram que os custos aumentam, em média, 0,97% com
o aumento de 1% na receita, mas a queda ¢ de apenas 0,91% ao decréscimo de 1% da receita,
0 que corrobora com a abordagem dos sticky costs sobre o comportamento dos custos,
confirmando que os custos aumentam mais com o aumento de receita do que diminuem em
resposta a diminuig¢do de receita equivalente.

Posteriormente, Balakrishnan e Gruca (2008) examinaram o comportamento dos custos
nos hospitais em Ontario, utilizando o modelo sticky costs. Ao contrario das pesquisas
anteriores, que examinam apenas os custos ao nivel da organizagdo, os autores envolveram os
custos de nivel departamental. Portanto, examinaram a variacdo intraorganizacional na
assimetria dos custos. A hipotese foi de que os administradores dos hospitais buscam cortar
custos nas atividades relacionadas com a assisténcia direta ao paciente. A pesquisa focou
principalmente no comportamento das despesas comerciais € administrativas em relagdo ao
volume das vendas das empresas. Os resultados revelaram que os custos operacionais sao
pegajosos nos hospitais de Ontario e que a assimetria dos custos estd associada com a
assisténcia direta ao paciente, principal servico de um hospital.

www.congressousp.fipecafi.org



Sao Paule, 27 a 29 de Julho de 2016
Xvi Congressa

| | C) | | Building Knowledge in

Controladoria e Accn un H"ﬂg

Cantabilidade

Weiss (2010) examinou como o comportamento assimétrico dos custos influencia nas
previsdes de lucros. Os resultados do estudo indicaram que as empresas com comportamento
dos custos mais rigidos apresentam previsdes de ganhos dos analistas menos preciosos do que
aquelas que apresentam custos menos pegajosos. Ainda, a assimetria dos custos influencia nas
prioridades de analistas e investidores que se utilizam dessa informagdo para verificar o valor
da empresa.

Com o objetivo de analisar o comportamento dos custos das empresas de Santa Catarina
que atuam no setor de Fios e Tecidos da BM&FBovespa, Richartz, Nunes, Borget, & Dorow
(2011) utilizaram as informagdes financeiras no periodo de 1990 a 2009. A analise revelou que
78,88% das Receitas Liquidas de Vendas sdo consumidas pelo Custo dos Produtos Vendidos
(CPV). Além disso, empresas com maior faturamento apresentam melhor relagao entre custo e
receita.

Kama e Weiss (2013) examinaram como as escolhas deliberadas, motivadas por
incentivos, influenciam o comportamento dos custos assimétricos. A amostra inclui todas as
empresas publicas abrangidas pela base Compustat durante o periodo de 1979 a 2006. Para a
andlise dos dados foi utilizado o método da regressdo linear. Os resultados obtidos revelaram
que qualquer esforco para deduzir fontes de custos rigidos deve ser feito a luz das motivagdes
subjacentes e ajustes de recursos pelos gerentes. Ainda fornecem informacgdes tuteis para a
contabilidade gerencial e financeira, incentivando a investigacdo para melhorar a estrutura de
custos. Os incentivos para atender as metas de lucros levam os gestores a cortar recursos para
obter economias de custos. Dessa forma, quando as vendas caem, maiores sao as reducdes de
custos para atingir as metas de lucros. Por esta razdo, os autores entenderam que a assimetria
dos custos ¢ menor na presenga de incentivos para atender as metas de lucros.

Banker et al. (2013) realizaram um estudo buscando identificar os fatores que explicam a
assimetria dos custos nas empresas que trabalharam com a proposi¢do de que paises que
possuem legislagdo mais protetora aos empregados acabam fornecendo maior assimetria de
custos. A amostra do estudo foi composta por empresas de 19 paises no periodo de 1990 a
2008. Os resultados confirmaram que nos paises que possuem uma legislacdo mais rigida no
que diz respeito a prote¢do aos empregados, empresas tendem a apresentar assimetria de
custos mais elevada.

Hjp: O comportamento dos custos das empresas que compdoem o grupo PIIGS ¢

assimétrico, sendo que o aumento dos custos mediante ao aumento da receita liquida de
vendas ¢ superior quando comparado com a redu¢do dos custos em virtude de uma reducao
proporcional na receita liquida de vendas.

Hj: O comportamento dos custos das empresas que compdem o grupo PIIGS ¢
assimétrico antes da crise financeira de 2008.

H3: O comportamento dos custos das empresas que compdoem o grupo PIIGS nao ¢
assimétrico no pos-crise de 2008.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
Este estudo tem por objetivo analisar o comportamento assimétrico dos custos das
empresas atuantes nos paises que compdem o grupo PIIGS nos periodos pré-crise e pds-crise
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financeira de 2008 sob a otica do sticky costs. Metodologicamente, configurou-se como
descritivo quanto aos objetivos (Andrade, 2002), documental em relacdo aos procedimentos
(Martins e Theophilo, 2009) e quantitativo no que tange a abordagem do problema (Raupp e
Beuren, 2006).

A populacdo do estudo foi composta pelo conjunto de empresas do grupo PIIGS, sendo
elas as empresas portuguesas listadas na Euronext Lisboa, empresas italianas listadas na Bolsa
de Valores da Italia, empresas irlandesas listadas na Bolsa de Valores da Irlanda, empresas
gregas listadas na Bolsa de Valores de Atenas e empresas espanholas listadas na Bolsa de
Madri. Para determinar a amostra do estudo foram excluidas as empresas financeiras, por estas
apresentarem caracteristicas particulares e também foram excluidas as empresas que nao
apresentaram todas as informacdes necessarias para o célculo das variaveis do estudo no
periodo de analise, ou seja, de 2002 a 2014. Assim, a amostra do estudo ficou composta por
28 empresas de Portugal, 108 empresas da Italia, 8 empresas da Irlanda, 105 empresas da
Grécia e 83 empresas da Espanha.

O periodo analisado compreendeu aos anos de 2002 a 2014, sendo que o mesmo se
justifica pela necessidade da realizacdo de um corte entre o periodo no qual as empresas do
PIIGS ainda ndo tinham sido afetadas pela crise financeira de 2008, isto ¢, do ano de 2002 ao
ano de 2007, e o periodo apos a crise, de 2009 a 2014. Assim, dentro do periodo longitudinal
dos 13 anos observados, os seis primeiros corresponderam aos anos que nao havia crise e os
seis ultimos o periodo posterior a crise, o que proporciona uma melhor andlise devido a
comparabilidade dos periodos analisados. O ano de 2008 foi utilizado somente para testar a
hipotese H1 uma vez que tal ano foi considerado como mediador do periodo no qual as

empresas ainda ndo haviam sido afetadas pela crise em relacdo ao periodo de que as mesmas
haviam sido afetadas.

O modelo empirico utilizado para testar as hipoteses elaboradas no estudo e também o
modelo utilizado para verificar se o crescimento do PIB e a inflagdo influenciam tal
comportamento foram adaptados do modelo desenvolvido por Anderson et al. (2003). A
seguir apresentam-se os modelos de equagdes elaborados:

Custos Totais, Receita;; Receita;;
g [C?,Lstus Tum:'sr_l] =Fo + Bilog [Recg:'tﬂ.“_ll + B, Decrease_Dummy, » log [Recg:'m“_,_l TE
Equacao I
Custos Totais, Receita;; Receita;,
g [Custus T'clm:'sr_ll =B+ Bulog [Rece:'m“_ll-'_ﬁ: Decrease_Dummy, » log [Rece?:'mu_,_l *
Receita;; i
+ 8, _Decrease_Dummy, = log [m] # Crescimento do PIE, +
Receita;, .
+f; Decrease_Dwmmy, = log [Wa“_,] = Inflacio, + &,
Equacao II

Denomina-se a varidvel que acompanha o coeficiente 1 de RLV1 e a varidvel que
acompanha o coeficiente fp de RLV2. O coeficiente da varidvel RLV1 mede a variacdo

percentual dos custos totais com o aumento de 1% da receita liquida de vendas. J4 a soma dos
coeficientes das variaveis RVL1 e RLV2 mede a variagdo do percentual dos custos totais
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quando a receita liquida de vendas diminui 1%. Por este motivo, a Decrease_Dummy, assumi

o valor 1 quando a receita liquida de vendas do periodo t ¢ menor do que do periodo t-1, caso

contrario Decrease_Dumnumny, . .
- <t assume o valor de 0 (zero). Cabe ressaltar que, assim como foi

utilizado no estudo de Subramaniam e Weidenmier (2003), a nomenclatura utilizada para os
custos totais refere-se ao somatorio das contas contébeis do Custo do Produto Vendido (CPV)
e as Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA).

As hipoteses do estudo foram testadas utilizando a Equagdo I, sendo que para testar a
hipoétese H| foram inclusos os dados referentes aos anos de 2002 a 2014 e para testar as

demais hipoteses foram utilizados os dados com o corte do periodo pré (2002-2007) e
pos-crise (2009-2014). Além disto, a Equacdo I foi utilizada também para realizar teste de
robustez, o qual foi utilizado por Zain e Zarinah (2015). Mais especificamente, para realizar o
teste de robustez foram selecionados dois anos entre 2002 a 2007 que apresentaram as maiores
taxas do PIB para representar o periodo pré-crise (prosperidade econdmica) e dois anos entre
2009 a 2014 que apresentaram as piores taxas de PIB a fim de representar o periodo pds-crise
(declinio economico).

A Equagdo Il foi utilizada para verificar a influencia do Crescimento do PIB e da
Inflagdo no comportamento assimétrico dos custos das empresas pertencentes ao PIIGS, sendo
que no primeiro momento a equagdo foi utilizada com o periodo total do estudo, para verificar
se existiu uma influéncia de forma geral das duas varidveis e, em um segundo momento, foi
utilizada a equacdo com os cortes dos periodos, ou seja, pré e pds-crise.

As informagdes para o calculo dos Custos Totais e da Receita Liquida de Vendas foram
coletadas da base de dados Thomson®, sendo que da mesma forma como realizado por
Banker et. al. (2012), Richartz e Borget (2014) e Pamplona et al. (2016), tais informagdes
foram ajustadas pela inflagdo para diminuir as distdncias temporais referentes aos dados
quantitativos coletados. Tais informagdes para a variavel inflagdo e crescimento do PIB foram
coletados por meio do website do World Bank®.

A técnica utilizada para responder a questao de pesquisa do estudo e testar as demais

hipéteses do mesmo foi a regressdo por meio de dados em painel, na qual se utilizou o
software SPSS®.

4 Analise Dos Resultados

A andlise dos resultados desta pesquisa esta delineada em cinco etapas. Inicialmente
apresenta-se os resultados da andlise estatistica descritiva dos dados. A seguir, promove-se a
analise do comportamento dos custos, considerando-se todo o periodo analisado. Em seguida,
investiga-se o comportamento dos custos considerando-se exclusivamente os periodos de
pré-crise e pos-crise de 2008. Na sequéncia, promove-se a realizacdo de um teste de robustez,
para que se possa inferir com mais seguranga sobre os resultados encontrados. Por fim, tendo
em vista a perspectiva cross-country desta pesquisa, avalia-se a influéncia do crescimento do
PIB e da inflacio dos paises do PIIGS no comportamento dos custos das empresas
pesquisadas.

4.1 Estatistica Descritiva
A Tabela 1 evidencia uma sintese dos achados obtidos referentes a analise das médias

das relacoes identificadas entre os custos totais (CT), o custo dos produtos vendidos (CPV) e
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as despesas com vendas gerais e administrativas (DVGA) e a receita liquida de vendas (RLV)
das organizacdes da amostra selecionada para a realizagdo desta pesquisa, considerando-se os
13 anos investigados no estudo.

Tabela 1 — Média anual dos indices CT/RLV, CPV/RLV e DVGA/RLV das empresas de Portugal,
Irlanda, Italia, Grécia e Espanha de 2002 a 2014

Pais Portugal Irlanda Italia Grécia Espanha

CT/ CPV/ DVGA/| CT/ CPV/ DVGA/| CT/ CPV/ DVGA/| CT/ CPV/ DVGA/| CT/ CPV/ DVGA/
RLV RLV RLV | RLV RLV RLV | RLV RLV RLV | RLV RLV RLV | RLV RLV RLV
2002 | 0,8015 0,4868 0,3147| 09125 0,7148 0,1978 | 0,8057 0,3615 0,4442 ] 0,9065 0,7322 0,1743 | 0,6171 0,3924 0,2247
2003 ] 0,7734 0,4533 10,3202 | 0,8917 0,7300 0,1617 | 0,8069 0,3660 0,4409 | 0,9118 0,7378 0,1740 | 0,6274 0,3980 0,2294
2004 | 0,7760 04621 0,3138 ] 0,8736 0,7285 0,1451 | 0,8005 0,3987 0,4018 | 0,8869 0,7039 0,1830 | 0,6314 0,4036 0,2278
20051 0,7869 0,4847 10,3022 | 0,8806 0,7368 0,1438 ] 0,7869 0,4019 0,3849 | 0,9088 0,7195 0,1892 0,6322 0,4047 0,2275
2006 | 0,7887 10,5009 0,2877 | 0,8995 0,7680 0,1315| 0,7904 0,4269 0,3635| 0,9113 0,7237 0,1876 | 0,6192 0,3948 0,2244
2007 0,7586 0,4899 0,2688 | 0,9015 0,7723 0,1292 | 0,7958 04317 0,3640 | 0,9006 0,7143 0,1863 | 0,6007 0,3875 0,2133
2008 0,7822 0,4926 10,2896 | 0,9308 0,7933 0,1375] 0,9213 0,5198 04015 | 0,9223 0,7307 0,1916 | 1,1746 09353 0,2393
2009 | 0,8056 0,5090 0,2966 | 0,9632 0,8112 0,1521 | 0,8386 0,4340 0,4045 | 0,9260 0,7236 0,2025 | 0,6689 0,4234 0,2454
2010 0,8170 0,5155 0,3014 ] 0,9373 0,7898 0,1475| 0,8053 04128 0,3925 | 0,9521 0,7377 0,2144 | 0,6407 0,4070 0,2337
2011 0,8516 0,4924 10,3592 0,9077 0,7636 0,1440 | 0,8221 04102 04119 ] 0,9977 0,7651 02326 | 0,6755 0,4259 0,2496
20121 0,8593 0,4830 0,3763 | 0,9101 0,7637 0,1464 | 0,8819 04385 0,4433 | 1,0121 0,7726 10,2394 | 0,7044 04313 0,2731
20131 0,8195 0,4799 0,3396 | 09213 0,7763 0,1450 | 0,8759 04221 04538 0,9902 0,7647 0,2255] 0,7131 04414 0,2717
2014 0,9576 0,5058 0,4518 ] 0,8945 0,7497 0,1448 | 0,8527 0,4082 0,4445| 0,9865 0,7594 0,2270 | 0,7144 0,4322 0,2822
Média) 0,8137 0,4889 0,324810,9096 0,7614 0,1482]0,8295 0,4179 0,4117]0,9394 0,7373 0,2021}0,6938 0,4521 0,2417

Ano

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando-se as médias apresentadas na Tabela 1, percebe-se que dos cinco paises que
compuseram a amostra do estudo, as empresas da Espanha foram as que utilizaram a menor
média percentual da receita liquida de vendas para cobrir os custos totais, sendo o mesmo de
69,38%, seguidas pelas empresas portuguesas que utilizaram um percentual de 81,37%. Por
outro lado, as empresas que utilizaram as maiores médias percentuais foram as da Grécia
(93,94%) e as da Irlanda (90,96%).

Verificando-se a relacdo do custo dos produtos vendidos e das despesas com vendas
gerais e administrativas de forma individual com a receita liquida de vendas, observa-se que as
empresas pertencentes a [tdlia e a Espanha foram as que utilizaram a menor média percentual
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da receita liquida de vendas para cobrir os custos dos produtos vendidos, sendo 0os mesmos de
41,79% e 43,22%, respectivamente. Ja as empresas da Grécia e da Irlanda foram as que
utilizaram as maiores médias percentuais, sendo as mesmas de 73,73% e 76,14%.

Referente a relagdo das despesas com vendas gerais e administrativas com a receita
liquida de vendas, percebe-se que, diferentemente do evidenciado na relagdo do custo dos
produtos vendidos com a receita liquida de vendas, as empresas pertencentes a Irlanda e a
Grécia foram as que utilizaram as menores médias percentuais de receita para cobrir as
despesas com vendas gerais e administrativas, sendo as mesmas de 14,82% e 20,21%,
respectivamente. Ja as empresas que utilizaram a maior média percentual foram as italianas
(41,17%) e portuguesas (32,48%).

A partir destes achados, torna-se possivel se analisar a tendéncia das variagdes
encontradas nos custos totais das empresas pesquisadas, considerando-se todo o periodo
analisado. O Grafico 1 evidencia uma sintese destes resultados, em que se pode visualizar a
evolugcdo das variagdes dos aumentos e diminuigdes nos percentuais das relacdes entre os
custos totais e a receita liquida de vendas das empresas de Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e
Espanha selecionadas para a realiza¢do deste estudo.

Grafico 1 — Tendéncia das empresas do PIIGS referente a relacio CT/RLV da amostragem

1,1500
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Fonte: Dados da pesquisa.

Como pode-se verificar nas informagdes apresentadas no Grafico 1, percebe-se um
aumento significativo na relagdo entre os custos totais e a receita liquida de vendas do ano de
2007 para o ano de 2008 nas empresas da Italia e da Espanha, o que sugere o impacto bastante
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intenso no momento em que as empresas estavam enfrentando o ponto mais alto da crise. Por
outro lado, nas empresas portuguesas e da Grécia, percebe-se que a crise permaneceu
impactando tal relagdo mesmo apds seu acontecimento. Além disto, verifica-se que nas
empresas da Irlanda a maior influéncia da crise pode ter sido ocasionada no inicio do periodo
pos-crise.

As linhas de tendéncias das empresas dos cinco paises investigados apresentaram-se
crescentes neste periodo, indicando que houve uma diminuicdo na margem de lucro
operacional das mesmas ao longo do periodo analisado. Analisando-se comparativamente estes
resultados, observa-se que a tendéncia de tal relacdo entre as empresas de Portugal, Grécia e
Espanha apresentaram uma maior inclinagdo, o que sugere que nestas organizacdes tal redugao
ocorreu de forma mais acentuada do que nas empresas da Irlanda e da Italia.

4.2 Comportamento dos Custos no Periodo Analisado

Na Tabela 2, sdo apresentados os resultados encontrados para a Equagdo I, em que se
observa o comportamento dos custos considerando-se o periodo total objeto de estudo (2002
a 2014). A partir da tal andlise, testa-se a hipdtese H| elaborada para o estudo, de que o

aumento dos custos mediante o aumento da receita liquida de vendas nas empresas que
compdem o grupo de paises do PIIGS foi superior quando comparado com a reducdo dos
custos em virtude de uma redugdo proporcional na receita liquida de vendas.

Tabela 2 — Comportamento Assimétrico dos Custos das Empresas do PIIGS de 2002 a 2014

i RLV1 RLV2 Reducio .
Setor Periodo (Aumento) Constante Sig. R?
Bl B2 Bl + p2
POR 2002 - 2014 0,647* 0,035 0,682 0,007 0,000 42,70%
IRL 2002 - 2014 1,034* -0,090 0,944 -0,004 0,000 94,60%
ITA 2002 - 2014 0,920* -0,196* 0,724 -0,003 0,000 71,90%
GRE 2002 - 2014 0,923* -0,104* 0,819 -0,001 0,000 86,50%
ESP 2002 - 2014 0,940%* -0,247* 0,693 -0,003 0,000 59,70%

POR — Portugal; IRL — Irlanda; ITA — Italia; GRE — Grécia; ESP — Espanha; * Significancia ao nivel de 1%;
** Significancia ao nivel de 5%; *** Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Percebe-se a partir dos resultados apresentados na Tabela 2, que o modelo de
regressao utilizado apresentou significancia ao nivel de 1% nas empresas dos cinco paises que
compuseram a amostra do estudo. O poder explicativo dos modelos variou de um pais para
outro, apresentando R? de 62,35% na Espanha, 85,08% na Grécia, 67,21% na Irlanda, 72,64%
na Italia e 44,40% em Portugal.

Por meio do coeficiente da variavel RLV1, observa-se que a cada 1% que a receita
liquida de vendas aumentou, os custos totais aumentaram em 0,647% em Portugal, 1,034% na
Irlanda, 0,920% na Italia, 0,923% na Grécia e 0,940% na Espanha, sendo que todos estes
resultados apresentam-se significantes estatisticamente. Realizando-se a soma dos coeficientes
das variaveis RLV1 e RLV2, verifica-se uma diminui¢do no percentual dos custos totais
quando a receita liquida de vendas diminui 1% de 0,682% nas empresas de Portugal, 0,944%
nas empresas da Irlanda, 0,724% nas empresas da Itdlia, 0,819% nas empresas da Grécia e
0,693% nas empresas da Espanha.
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Logo, analisando-se comparativamente os achados de RLV1 e RLV1 + RLV2, pode-se
verificar que a hipotese H; do estudo pode ser aceita para as empresas da Irlanda, Itdlia,

Grécia e Espanha, uma vez que o aumento dos custos se apresentou maior do que a redugao.
Assim sendo, considerando-se todo o periodo analisado, infere-se que o comportamento dos
custos destas empresas foi assimétrico. E importante ressaltar que nas empresas da Irlanda,
nao se pode afirmar conclusivamente a aceitacao desta hipotese de pesquisa. Neste caso, os
resultados encontrados sugerem um comportamento assimétrico também para estas empresas.
Contudo, estes resultados ndo sdo conclusivos, uma vez que a varidvel RLV2 ndo apresentou
significncia estatistica ao nivel de 10%.

4.3 Comportamento dos Custos no Periodo Pré-crise e Pos-crise

Objetivando-se  investigar o comportamento dos custos considerando-se
exclusivamente os periodos de pré-crise e pds-crise de 2008, promoveu-se a mesma analise
anterior considerando-se uma amostra especifica para os dois periodos distintos. Na Tabela 3
apresentam-se os resultados referentes ao comportamento dos custos das empresas
pertencentes ao grupo de paises do PIIGS no periodo anterior a crise financeira de 2008 (2002
- 2007) e os achados do comportamento dos custos no periodo posterior a mesma (2009 -
2014). A partir de tais analises, investiga-se as hipoteses Hy e H3 do estudo para as empresas

dos cinco paises investigados na pesquisa.

Tabela 3 — Comportamento Assimétrico dos Custos das empresas do PIIGS no periodo pré-crise e
pos-crise

B RLV1 RLV2 Reducio )
Setor Periodo | (Aumento) Constante Sig. R?
p1 B2 B1 + B2

200,2_2907 0,545% 0,567 1,112 0,025%** 0,000 26,60%
POR Pré-crise

20(,)9_2(.)14 0,464* 0,212 0,676 0,003 0,000 50,40%

Pos-crise

200,2_2907 1,032%* -0,039 0,993 -0,004 0,000 95,60%
IRL Pré-crise

20(,)9-2914 1,113* -0,256** 0,857 -0,012%** 0,000 93,60%

Pos-crise

200,2_2907 1,033* -0,114%* 0,919 -0,005 0,000 84,70%
ITA Pré-crise

20(,)9_2914 0,671%* 0,007 0,678 -0,005 0,000 54,80%

Pos-crise

200,2-2907 0,895* 0,001 0,896 0,007* 0,000 87,30%
GRE Pré-crise

20,09_2(.)14 0,766* 0,019 0,785 -0,008* 0,000 77,50%

Pos-crise

200,2_2907 0,973* -0,116%** 0,857 -0,005 0,000 70,80%
ESP Pré-crise

2099-2(.)14 0,827* 0,113%** 0,940 0,008 0,000 65,30%

Pos-crise

POR — Portugal; IRL — Irlanda; ITA - Itdlia; GRE — Grécia; ESP — Espanha; * Significdncia ao nivel de 1%;
** Significancia ao nivel de 5%; *** Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa.
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Assim como evidenciado no modelo estabelecido para avaliar o comportamento dos
custos no periodo total de andlise, nos modelos de regressdo propostos para o teste das
hipoteses Hy e H3 desta pesquisa também foi possivel encontrar significincia estatistica ao

nivel de 1% nas empresas investigadas de Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha,
considerando-se especificamente um periodo pré-crise e outro periodo pos-crise.

O poder explicativo dos modelos foi de 26,20% no periodo anterior a crise ¢ 50,40%
no periodo posterior a crise nas empresas de Portugal, 95,60% no periodo pré-crise e 93,60%
no periodo pos-crise nas empresas da Irlanda, 84,70% no periodo anterior a crise e 54,80% no
periodo posterior a crise nas empresas da Italia, 87,30% no periodo pré-crise ¢ 77,50% no
periodo posterior a crise nas empresas da Grécia e 70,80% no modelo com os dados anteriores
ao periodo de crise e 65,30% no modelo com os dados ap0s a crise nas empresas da Espanha.

No periodo pré-crise, a partir dos coeficientes identificados em cada modelo da variavel
RLV1, verificou-se que a cada 1% que a receita liquida de vendas aumentou, os custos totais
aumentaram 0,545% em Portugal, 1,032% na Irlanda, 1,033% na Itélia, 0,895% na Grécia e
0,973% na Espanha, sendo que em todos estes casos os resultados do modelo apresentam
significAncia estatistica. Por meio do somatorio das variaveis RLV1 e RLV2, verificou-se que
houve uma diminui¢do no percentual dos custos totais quando a receita liquida de vendas
diminui 1% de 1,112% nas empresas de Portugal, 0,993% nas empresas da Irlanda, 0,919%
nas empresas da Italia, 0,896% nas empresas da Grécia e 0,857% nas empresas da Espanha.

Portanto, analisando-se comparativamente os resultados dos modelos de RLV1 e
RLV1 + RLV2, constata-se que a hipdtese Hy do estudo pode ser aceita apenas para as

empresas da Itdlia e Espanha, uma vez que o aumento dos custos neste periodo apresentou-se
maior do que a sua reducdo. Assim, neste grupo de empresas, o comportamento dos custos
antes da crise foi assimétrico. Os resultados encontrados para as empresas da Irlanda nao
suportam a afirmagdo da segunda hipotese elaborada para a realizagdo desta pesquisa. No
entanto, os resultados dos coeficientes encontrados neste modelo, mesmo ndo alcangando
significancia estatistica, apresentam indicios de assimetria.

Analisando-se os resultados encontrados nos modelos de avaliagdo do comportamento
dos custos em periodos pos-crise, percebeu-se que os custos aumentaram 0,464% nas
empresas de Portugal, 1,113% nas empresas da Irlanda, 0,671% nas empresas da Itdlia,
0,766% nas empresas da Grécia e 0,827% nas empresas da Espanha, a cada 1% de aumento na
receita liquida de vendas. Também se verificou que os mesmos diminuiram 0,676% nas
empresas de Portugal, 0,857% nas empresas da Irlanda, 0,678% nas empresas da Itdlia,
0,785% nas empresas da Grécia e 0,940% nas empresas da Espanha a cada 1% que a receita
liquida de vendas diminuia.

Assim sendo, tendo em vista os resultados encontrados nesta etapa da pesquisa,
torna-se possivel aceitar a hipotese H3 de que o comportamento dos custos das empresas que

compdem o PIIGS ndo possui assimetria no periodo posterior a crise financeira de 2008
apenas para as empresas da Espanha. Os resultados encontrados para as empresas de Portugal,
Itadlia e Grécia também sugerem a aceitagdo desta hipotese de pesquisa. No entanto, nao
alcancaram significancia estatistica suficiente para que fosse possivel se confirmar H3.

4.4 Teste de Robustez e Sintese dos Resultados
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De posse destas informagdes, a seguir procurou-se realizar um teste de robustez para
que se possa inferir com mais seguranga sobre os resultados encontrados nesta pesquisa. Na
Tabela 4 sdo apresentados os resultados do teste de robustez realizado, no qual se utilizaram
os dois anos com melhores PIB’s para avaliar o periodo anterior a crise € os dois anos com
piores PIB’s no periodo posterior a crise, observando-se o comportamento dos custos
individualmente em cada um dos paises investigados.

Tabela 4 — Teste de Robustez do Comportamento Assimétrico dos Custos das empresas do PIIGS no
periodo pré-crise e pos-crise

i RLVI RLV2 Redugio .
Setor Periodo | (Aumento) Constante Sig. R?
p1 B2 B1 +p2
200,2_2907 0,301* 0,899* 1,200 0,035* 0,000 70,90%
POR Pré-crise
20(,)9-2(.)14 0,113 0,847* 0,960 0,013 0,000 84,50%
Pos-crise
200,2_2907 0,963* 0,044 1,007 0,009 0,000 99,20%
IRL Pré-crise
20(,)9_2914 1,045%* -0,041 1,004 -0,0006 0,000 96,90%
Pos-crise
200,2-2907 1,030* -0,107 0,923 -0,004 0,000 78,80%
ITA Pré-crise
20(,)9_2(.)14 0,804* -0,013 0,791 0,003 0,000 52,50%
Pos-crise
200,2_2907 0,831* -0,032 0,799 0,013* 0,000 82,00%
, Pré-crise
GRE 2009-2014
T 0,477* 0,266** 0,743 -0,009 0,000 56,50%
Poés-crise
200,2_2907 0911* 0,096 1,007 -0,001 0,000 82,10%
ESP Pré-crise
20(,)9_2(.)14 0,880%* 0,116 0,996 0,017%* 0,000 79,00%
Pos-crise

POR — Portugal; IRL — Irlanda; ITA — Italia; GRE — Grécia; ESP — Espanha; * Significancia ao nivel de 1%;
** Significancia ao nivel de 5%; *** Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio do teste de robustez realizado, continuou-se evidenciando significancia
estatistica ao nivel de 1% para todos os modelos de regressdo utilizados para avaliar o
comportamento assimétrico dos custos em empresas de Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e
Espanha. O poder explicativo encontrado nos modelos dos testes de robustez foi de 70,90%
nas empresas de Portugal, 99,20% nas da Irlanda, 78,80% nas da Italia, 82,00% nas da Grécia
e 82,10% nas da Espanha no periodo pré-crise, e 84,50% nas empresas de Portugal, 96,90%
nas da Irlanda, 52,50% nas da Italia, 56,50% nas da Grécia e 79,00% nas da Espanha, no
periodo pos-crise.

Observa-se a partir dos resultados encontrados no teste de robustez para o periodo
anterior a crise, que a cada 1% que a receita liquida de vendas aumentou, os custos totais
aumentaram significativamente 0,301% em Portugal, 0,963% na Irlanda, 1,030% na Itélia,
0,831% na Grécia e 0,911% na Espanha. Além disto, verifica-se que houve uma diminui¢do no
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percentual dos custos totais quando a receita liquida de vendas diminui 1% de 1,200% nas
empresas de Portugal, 1,007% nas empresas da Irlanda, 0,923% nas empresas da Itdlia,
0,799% nas empresas da Grécia e 1,007% nas empresas da Espanha. Comparando os
resultados de RLV1 e RLVI1 + RLV2, sugere-se a aceitacdo da hipotese Hy para as empresas

da Italia e Grécia.

Estes resultados convergem parcialmente aos achados encontrados anteriormente, uma
vez que na analise anterior as empresas da Italia ja4 haviam apresentado comportamento
assimétrico dos custos. Desta forma, pode-se inferir que as empresas italianas apresentam
maior assimetria nos custos em periodos de maior prosperidade econdmica, comparativamente
as demais empresas de paises do PIIGS.

Verificando-se os resultados obtidos no periodo pds-crise para se testar a hipdtese H3,
percebeu-se que a cada 1% de aumento da receita liquida de vendas, os custos aumentaram
0,113% nas empresas de Portugal, 1,043% nas empresas da Irlanda, 0,804 nas empresas da
Italia, 0,477% nas empresas da Grécia e 0,880% nas empresas da Espanha. Quando a receita
diminuiu 1%, os custos diminuiram 0,960% nas empresas de Portugal, 1,004% nas empresas
da Irlanda, 0,791% nas empresas da Italia, 0,743% nas empresas da Grécia e 0,996% nas
empresas da Espanha.

A partir destes resultados, pode-se afirmar a aceitacdo da hipotese H3 apenas para as

empresas da Grécia. Neste caso, verificou-se que o comportamento dos custos destas
empresas ndo foi assimétrico nos piores periodos pds-crise de 2008. Mesmo nao alcancando
significancia estatistica, os resultados encontrados no teste de robustez realizado também
sugerem que este comportamento ¢ observado em algumas empresas de Portugal e Espanha. O
Quadro 1 apresenta resumidamente os resultados encontrados no estudo, considerando-se
todos os testes realizados para se inferir sobre as hipoteses elaboradas para a realizagdo deste
estudo.

Quadro 1 — Sintese dos Achados do Estudo

Hipotese Hy Hj Hj3
T1 T1 Rob T1 Rob
Pais
Portugal R R R* A A
Irlanda A A R R* R
Italia A* A* A A R
Grécia A* R A A A*
Espanha A* A* R A* A

T1.: Testes apresentados na Tabela 3 e 4 para definir comportamento assimétrico dos custos; Rob.: Teste
apresentado na Tabela 5 que definiu a robustez do comportamento assimétrico dos custos nos periodos pré e
pos-crise; A: Hipdtese Aceita; R: Hipotese Rejeitada; * Hipotese aceita/rejeitada com significancia estatistica ao
nivel de 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se por meio dos resultados apresentados no Quadro 1, que a hipotese Hj foi

aceita para a maioria das empresas dos paises do PIIGS que compuseram a amostra do estudo.
Neste caso, Hj foi aceita com significAncia estatistica para as andlises realizadas que

abrangeram as empresas da Italia, Grécia e Espanha e sem significincia nas empresas da
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Irlanda, indicando que os custos responderam de forma assimétrica no periodo total analisado

nas empresas destes paises. Identificou-se nesta pesquisa também a aceitagdo da hipotese Hy

para as empresas italianas. Tal resultado indica que o comportamento dos custos destas
empresas foi assimétrico no periodo anterior a crise financeira de 2008.
Em relagdo a hipotese H3, as evidéncias encontradas nesta pesquisa permitem a sua

aceitacdo nas empresas pertencentes a Portugal, Grécia e Espanha, o que sugere que o
comportamento dos custos destas empresas nesses paises nao possui assimetria no periodo
posterior a crise financeira de 2008.

4.5 Analise da Influéncia do Crescimento do PIB e da Inflagio no Comportamento dos
Custos

Na ultima etapa da pesquisa, uma vez que o estudo ¢ desenvolvido sob uma perspectiva
cross-country, investigou-se a influéncia do crescimento do PIB e da inflacdo de cada pais no
comportamento dos custos. A Tabela 5 evidencia uma sintese dos resultados encontrados,
observando-se todo o periodo analisado na pesquisa (2002 a 2014).

Tabela 5 — Influéncia do Crescimento do PIB no Comportamento Assimétrico dos Custos das empresas do
PIIGS no periodo pré-crise e pos-crise

RLV1 Cresc.
Setor | Periodo (Aum.) RLVZ Red. PIB Infla. Const. Sig. R?
p1 p2 p1+p2 B3 p4
POR | 2002 -2014 | 0,543* 0,104 0,647 0,003 -0,020 0,020%** | 0,00 |43,20%
IRL | 2002 -2014 | 1,045%* -0,089 0,956 -0,002%** 0,004 -0,006 0,00 |94,80%
ITA | 2002 -2014 | 0,880% | -0,193* 0,687 0,000 -0,017%* 0,006*** | 0,00 |72,20%
GRE | 2002 -2014 | 0,898* | -0,098% 0,800 0,000 -0,006%** 0,000 0,00 | 86,50%
ESP | 2002 - 2014 | 0,900* | -0,241* 0,659 -0,003 -0,015%* 0,006 0,00 | 60,00%

POR — Portugal; IRL — Irlanda; ITA — Italia; GRE — Grécia; ESP — Espanha; * Significancia ao nivel de 1%;
** Significancia ao nivel de 5%; *** Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se por meio dos resultados apresentados na Tabela 5, que dos cinco paises do
PIIGS investigados, a crise somente influenciou o comportamento dos custos das empresas da
Irlanda, enquanto que a taxa de inflagdo apresentou influéncia nas empresas pertencentes a
Italia, Grécia e Espanha. Tais resultados evidenciam que varidveis macro ambientais
influenciam de forma diferente o comportamento dos custos, conforme o ambiente analisado.

A Tabela 6 apresenta de forma individual, uma sintese dos resultados obtidos a respeito
da influéncia do crescimento do PIB e da inflagdo no comportamento dos custos das empresas
de cada pais investigado na pesquisa, considerando os periodos pré-crise financeira de 2008 e
pos-crise financeira de 2008.

Tabela 6 — Influéncia do Crescimento do PIB no Comportamento Assimétrico dos Custos das empresas do
PIIGS no periodo pré-crise e pos-crise

] RLVI 1 piva Red. Crese. | yifla. _
Setor | Periodo (Aum.) PIB Const. | Sig. R?
p1 B2 p1+ B2 B3 p4
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ngifr?g 0,509%* 0,417 0,926 0,011 20,011 | 0,029%** | 0,00 | 26,80%
POR

Zlg’gj_j?;“ 0,409%* 0,254 0,663 0,006 -0,005 0,013 0,00 | 51,10%

zgféz_'czrios(g 1,054%* 0,053 1,001 -0,004 0,029 -0,007 | 0,00 | 95,60%
IRL

23289_'0?;4 1,082% 0,211 0,871 | -0,002%** | -0,004 -0,009 | 0,00 | 94,10%

2I())§)é2_-02r?s(;7 1,052*% | -0,094%* | 0,958 0,007 0,007 | -0,009** [ 0,00 | 84,80%
ITA 2009-2014

Pés_'crise 0,622* 0,010 0,612 0,001 -0,023* | 0,012** | 0,00 | 56,00%

ngifr?s? 0,892%* -0,004 0,888 -0,001 0,001 0,008* | 0,00 | 87,30%
GRE

zf(,’gf_fr?s? 0,744%* 0,036 0,780 0,000 -0,004 -0,005 | 0,00 | 77,50%

2f(>)fé2-_c2ri0sz7 0,963* | -0,124** | 0,839 -0,016 0,044 -0,003 | 0,00 | 70,80%
ESP 2009-2014

Pés_'crise 0,823* | 0,114%** | 0,937 -0,005 -0,005 0,009 0,00 | 65,40%

POR — Portugal; IRL — Irlanda; ITA — Italia; GRE — Grécia; ESP — Espanha; * Significancia ao nivel de 1%;
** Significancia ao nivel de 5%; *** Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Verificando-se a influéncia do crescimento do PIB e da taxa da inflacio de forma
separada no periodo que antecedeu a crise de 2008 e no periodo posterior a crise, percebe-se
que houve uma influéncia da variavel de crescimento do PIB no comportamento dos custos no
periodo posterior a crise de 2008 nas empresas da Irlanda. Neste mesmo periodo, verificou-se
que a taxa da inflagao influenciou o comportamento dos custos das empresas italianas.

Tais resultados sugerem que tanto o crescimento do PIB quanto a taxa de inflagdo sdo
variaveis que influenciaram o comportamento dos custos de algumas empresas do PIIGS no
periodo pods-crise. No entanto, ndo de maneira uniforme, o que revela que variaveis macro
ambientais influenciam diferentemente o comportamento dos custos em periodos posterior ao
advento da crise.

5 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

Este estudo analisou o comportamento assimétrico dos custos de empresas dos paises
que compdem o PIIGS nos periodos pré-crise e pos-crise financeira de 2008. Para tanto,
realizou-se um estudo descritivo ¢ documental, com abordagem quantitativa dos dados com
uma amostra de pesquisa que abrangeu 28 empresas de Portugal, 8 empresas da Irlanda, 108
empresas da Italia, 105 empresas da Grécia e 83 empresas da Espanha. O periodo de analise
compreendeu os anos de 2002 a 2014, tendo em vista a analise pré-crise e pos-crise de 2008.
Além disto, o estudo averiguou se o crescimento do PIB e a taxa de inflagdo foram variaveis
que influenciaram o comportamento dos custos das empresas do grupo PIIGS neste periodo.

Os resultados encontrados evidenciaram que as empresas da Irlanda, Italia, Grécia e
Espanha apresentaram comportamento assimétrico em seus custos totais quando analisado de
forma geral (2002 — 2014) os periodos objetos de estudo. Estes resultados revelam que, nestes
casos, o aumento dos custos diante do incremento da receita liquida de vendas em 1% foi

www.congressousp.fipecafi.org
18



Sao Paule, 27 a 29 de Julho de 2016
Xvi Congressa

| | C) | | Building Knowledge in

Controladoria e Accn un H"ﬂg

Cantabilidade

maior do que a reducdo dos custos diante do decréscimo da receita liquida de vendas também
em 1%, considerando-se todo o periodo analisado. Estes resultados corroboram para a
confirmagdo da hipotese H| do estudo para as empresas desses paises.

A hipotese Hp, que pressupds que em periodos em que as empresas dos paises

pertencentes ao grupo PIIGS nao haviam sido afetadas pela crise, o comportamento dos custos
destas empresas tenderiam a ser assimétrico, foi aceita com consisténcia apenas para as
empresas italianas. Por outro lado, a hipétese H3 que sugeriu que o comportamento dos custos

das empresas que compuseram a amostra deste estudo ndo seria assimétrico no periodo
posterior a crise foi aceita com consisténcia apenas para as empresas de Portugal, da Grécia e
também pelas empresas da Espanha. Estes resultados revelam que os efeitos dos diferentes
periodos econdmicos (pré-crise € pos-crise) impactaram de maneira distinta no comportamento
assimétrico dos custos das empresas dos paises do PIIGS.

Investigando-se a influéncia do crescimento do PIB e da inflagdo no comportamento
assimétrico dos custos das empresas pesquisadas, percebeu-se que no periodo total objeto de
estudo (2002 - 2014), o crescimento do PIB influenciou o comportamento dos custos das
empresas da Irlanda e que a taxa de inflagdo influenciou o comportamento nas empresas da
Italia, Grécia e Espanha. Por outro lado, observando-se de forma separada os periodos
pré-crise e pos-crise, percebeu-se que a influéncia destas variaveis foi destacada apenas no
periodo pos-crise, sendo a influéncia do crescimento do PIB evidenciada nas empresas da
Irlanda e a da taxa da inflagdo evidenciada nas organizacdes da Italia.

Neste contexto, considerando-se os resultados encontrados nesta pesquisa, pode-se
concluir que o comportamento assimétrico dos custos de empresas dos paises que compode o
PIIGS nd3o ¢ uniforme, sendo impactado de maneira diferente pelos periodos pré-crise e
pos-crise, o que também ¢ observado em relagdo aos efeitos do crescimento do PIB e taxa de
inflacao.

Esta pesquisa, apesar de suas contribuigdes em relagdo ao comportamento dos custos
das empresas do PIIGS, possui limitagdes. Dentre estas se destaca principalmente que pode
haver outras varidveis que influenciaram o comportamento dos custos nos paises do PIIGS no
periodo analisado que ndo foram utilizadas nesta pesquisa e que podem ser testadas
posteriores em outros artigos. Para futuras pesquisas sugere-se a utilizacdo de outras varidveis
de controle que podem influenciar o comportamento dos custos das empresas, como por
exemplo, contratos firmados pelas empresas, questdes econdmicas as quais as empresas estao
inseridas e até mesmo questdes relacionadas com o otimismo dos gestores. Além disso,
recomenda-se verificar o comportamento dos custos em diferentes paises, a fim de
comparabilidade com este estudo.
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