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RESUMO

Essa pesquisa analisou o efeito da expertise financeira do CEO no
comportamento assimétrico dos custos de companhias abertas brasileiras. A
amostra do estudo consistiv em 178 empresas no periodo 2012-2021. Para a
andlise, utilizou-se a regressdo linear multipla por meio do software Stata. No
cdlculo do comportamento assimétrico dos custos foi utilizado o modelo de
Anderson et al. (2003), sendo analisadas as contas de Custo dos Produtos
Vendidos (CPV), Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA) e Custo
Total (CT). A expertise financeira do CEO foi mensurada com base em quatro
caracteristicas de acordo com o modelo de Bortoli e Soares (2021), sendo
agrupadas em um Unico indice através de ACP: (i) formacdo académica em
financas; (i) experiéncia no setor financeiro; (ii) experiéncia como diretor
financeiro; e (iv) anos de experiéncia no cargo de CEO. Os resultados indicaram
que a expertise financeira do CEO ocasiona no comportamento assimétrico anti-
sticky para o CPV e o CT. Esse resultado também ocorreu nos testes adicionais da
andlise individual das varidveis da expertise financeira do CEO. O estudo contribui
principalmente para profissionais como auditores e analistas de mercado, no
sentido de que seus procedimentos de trabalhos podem ser incrementados, pelo
entendimento de que o nivel de expertise financeira dos CEOs ser um fator que
pode impactar no comportamento assimétrico dos custos das empresas. A
contribuicdo para a literatura consiste na identificacdo de como caracteristicas
dos gestores, como o nivel de conhecimento financeiro, interferem nas decisdes
relacionadas & gestdo de custos.
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ABSTRACT

This research analyzed the effect of CEO financial expertise on the asymmetric
cost behavior of Brazilian listed companies. The study sample consisted of 178
companies in the period 2012-2021. Multiple linear regression was used for the
analysis using the Stata software. In the calculation of the asymmetric cost
behavior, the model of Anderson et al. (2003) was used, and the Cost of Goods
Sold (COGS), Selling, General and Administrative Expenses (SG&A) and Total Cost
(TC) accounts were analyzed. CEO financial expertise was measured based on
four characteristics according to the model of Bortoli and Soares (2021), being
grouped into a single index through PCA: (i) academic background in finance; (ii)
experience in the financial sector; (i) experience as a financial director; and (iv)
years of experience in the position of CEO. The results indicated that CEO financial
expertise leads to anti-sticky asymmetric behavior for COGS and TC. This result also
occurred in additional tests of individual analysis of the variables of CEO financial
expertise. The study contributes mainly to professionals such as auditors and market
analysts, in the sense that their work procedures can be increased, by the
understanding that the level of CEO financial expertise is a factor that can impact
the asymmetric behavior of companies' costs. The contribution to the literature
consists of identifying how managers' characteristics, such as the level of financial
knowledge, interfere in decisions related to cost management.

Keywords: Asymmetric cost behavior. CEO financial expertise. Brazilian listed
companies.

1 INTRODUCAO

A compreensdo do comportamento dos custos € um elemento essencial
para a contabilidade de custos (Anderson et al., 2003; Banker et al., 2018). O
modelo tradicional de comportamento dos custos descreve uma relacdo linear
entre mudanca de custo e de atividade, assim se houver uma alteracdo no
volume de atividade os custos mudardo na mesma propor¢cdo (Anderson et al.,
2003; Richartz & Borgert, 2021; Ballas et al., 2020; Ibrahim et al., 2022).

Entretanto, Anderson et al. (2003) apresentaram evidéncias de que a
relacdo entre custos e volume de atividades ndo ocorre necessariamente de
forma linear. Os autores identificaram que os custos aumentam mais para
aumentos nas vendas do que reduzem em relacdo a uma queda de mesma
proporcdo nas vendas. Esse comportamento assimétrico foi intitulado de sticky
costs por Anderson et al. (2003).

A literatura sobre o comportamento assimétrico dos custos considera que
as decisdes gerenciais afefam o comportamento dos custos das empresas
(Anderson et al., 2003; Banker & Byzalov, 2014; Banker et al., 2018; Ibrahim et al.,
2022). Nesse contexto, quando as vendas diminuem, os gestores precisam tomar
a decisdo pela manutencdo ou reducdo dos recursos ndo utilizados nas
organizagdes (Anderson et al., 2003; Chen et al., 2012; Richartz & Borgert, 2021).

De acordo com Ma et al. (2021), o fendbmeno sticky costs ocorre quando os
gestores retém recursos ndo utilizados diante de quedas na demanda, em razdo
de preocupacodoes econdmicas, fatores comportamentais e de agéncia. Além
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disso, os gestores podem manter recursos ociosos devido & confianca no
crescimento futuro da demanda (Chen et al. 2013) ou incentivo a construcdo de
impérios (Chen et al., 2012).

Bertrand e Schoar (2003) argumentam que diferentes caracteristicas dos
gestores resultam em diferentes tomadas de decisdes. Nesse sentido, o
conhecimento relacionado ¢ formacdo académica e a experiéncia profissional
proporcionam qaos gestores expertises que podem ser Uteis na tomada de
decisdes corporativas (Curi & Lozano-Vivas, 2020; Bortoli & Soares, 2021). A
expertise financeira se refere aos conhecimentos académicos e experiéncia
profissional do CEO (Chief Executive Officer) que sejam relacionados a financas
(Bortoli & Soares, 2021).

Individuos com conhecimentos financeiros tendem a evitar incertezas e
riscos (Helliar et al., 2002), visto que o conhecimento financeiro e contdbil
proporciona maior conhecimento em relatérios financeiros prudentes e precisos
e sinfoniza os profissionais com os riscos das escolhas de financiamento que uma
empresa pode fazer. Hoitash et al. (2016) destacam que gestores com
conhecimento financeiro estdo associados a decisdes corporatfivas
conservadoras, como investir menos em projetos arriscados de longo prazo e
financiamento externo.

Por outro lado, outros estudos apresentam que CEOs com expertise
financeira seguem estratégias mais agressivas de investimentos (Bertrand &
Schoar, 2003), possuem mais aptiddo na escolha dos melhores projetos de
investimentos (Garcia-Sadnchez & Garcia-Meca, 2020), agem de forma mais ativa
na selecdo de melhores politicas financeiras (Custddio & Metzger, 2014) e tém
mais capacidade para obtencdo de crédito (Custddio & Metzger, 2014; Li et al.,
2023). Além disso, esse perfil de CEO possui maior habilidade para estratégias de
reducdo de gastos (Jelic et al.,, 2019) e de aproveitar oportunidades que
aumentam o valor da empresa (Lewis et al., 2014). Nesse contexto, espera-se que
CEOs com expertise financeira tenham um efeito no comportamento assimétrico
dos custos nas organizacoes.

A partir da pesquisa de Anderson et al. (2003), surgiram estudos que
analisaram o efeito de determinadas caracteristicas dos gestores no
comportamento assimétrico dos custos, como o comportamento oportunista do
gestor (Chen et al., 2012; Kama & Weiss, 2013) e a habilidade gerencial (Choi et
al., 2018; Restuti et al., 2022). Contudo, a expertise financeira do CEO permanece
como uma caracteristica de gestores ndo analisada na literatura sobre
comportamento assimétrico dos custos. Desse modo, o presente estudo tem
como objetivo avaliar o efeito da expertise financeira do CEO no comportamento
assimétrico dos custos de companhias abertas brasileiras. Para isso, realizou-se
pesquisa documental, que abrangeu o periodo de 2012 a 2021, a quadl
apresentou evidéncias de que a expertise financeira do CEO tem efeito no
comportamento assimétrico dos custos na direcdo anti-sticky.

Esta pesquisa acrescenta a literatura a expertise financeira do CEO como
um fator que pode ocasionar no comportamento assimétrico dos custos. Torna-
se importante a investigacdo de caracteristicas pessoais dos CEOs, visto que esses
profissionais atuam como tomadores de decisdo em relacdo as estratégias
corporativas (Malmendier et al., 2011; Custédio & Metzger, 2014), sendo que suas
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decisdes tém reflexos no comportamento dos custos das empresas (Anderson et
al., 2003; Richartz & Borgert, 2021). Esta pesquisa é relevante para pesquisadores
que estudam a influéncia das caracteristicas dos lideres nas decisoes
corporativas, sugerindo que o perfil do CEO pode afetar diretamente as decisdes
estratégicas de custo, especialmente em momentos de variacdo na receita.

De forma pratica, o estudo € Ufil para auditores, analistas de mercado e
conselhos de administracdo, ao demonstrar que CEOs com maior expertise
financeira tendem a adotar politicas mais agressivas de corte de custos em
periodos de queda na receita. Isso permite que auditores e analistas ajustem suas
avaliacdes de risco e previsdes financeiras com base no perfil de CEO,
aprimorando suas andlises de viabilidade econdmica. Além disso, o estudo pode
ajudar os conselhos a repensarem suas estratégias de governanca, promovendo
uma maior diversificacdo nas habilidades dos executivos de alto nivel.

2. REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESE DE PESQUISA

2.1 Comportamento assimétrico dos custos

O modelo tradicional de custos assume que os custos se dividem em fixos
ou varidveis em relacdo a mudancas no volume de atividade, ou seja, esse
modelo adota uma relacdo linear entre mudancas nos custos varidveis e
alteracdes na atividade (Anderson et al., 2003; Weiss, 2010; Banker & Byzalov, 2014;
lorahim, 2015; Richartz & Borgert, 2021). Desse modo, quando ocorre uma
alteracdo no volume de atividade em um certo percentual, os custos mudardo
na mesma proporcdo (Anderson et al., 2003; Ballas et al., 2020; Richartz & Borgert,
2021; lbrahim et al., 2022).

O estudo de Anderson et al. (2003) foi o primeiro que apresentou evidéncias
estatisticas robustas do comportamento assimétrico dos custos. Com base numa
amostra de 7.629 empresas do periodo de 1979 a 1998, Anderson et al. (2003)
examinaram o comportamento assimétrico das contas de despesas de vendas,
gerais e administrativas. Os resultados apontaram que os custos aumentam 0,55%
em resposta a um aumento de 1% nas vendas, mas que reduz somente 0,35% em
relacdo a uma diminuicdo de mesma proporcdo nas vendas (Anderson et al.,
2003). Esse comportamento assimétrico, no qual os custos aumentam mais para
aumentos nas vendas do que reduzem em relacdo a quedas nas vendas foi
denominado de sticky costs pelos autores.

Balakrishnan et al. (2004) identificaram o comportamento de custo de
forma inversa ao sficky, denominado posteriormente por Weiss (2010) de anfi-
sticky. O comportamento anti-sticky ocorre quando os custos diminuem em
proporcdo maior em resposta a reducdes no volume de atfividode do que
aumentam em relacdo a um crescimento no nivel de atividade (Balakrishnan et
al., 2004; Weiss, 2010; Banker et al., 2018; Richartz & Borgert, 2021).

Segundo Balakrishnan et al. (2004), o comportamento assimétrico anti-
sticky pode estar relacionado d empresa estar operando com capacidade
ociosa, assim, diante de uma reducdo nas vendas, torna-se possivel efetuar um
maior corte nos custos da companhia. Porporato e Werbin (2012) apresentam
como justificativa para a ocorréncia do comportamento anti-sticky o fato de uma
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empresa possuir parcela significativa de custos varidveis. Dessa maneira, a
literatura sobre o comportamento assimétrico dos custos abrange duas
possibilidades de assimetria: sticky e anti-sticky (lbrahim et al., 2022).

Estudos anteriores demonstram que problemas de agéncia podem levar a
assimetria de custos, visto que que os gestores podem manter capacidades
ociosas devido aincentivos de construcdo de impérios (Chen et al. 2012; BrGggen
& Zehnder, 2014; Kim et al. 2022). Para aumentar o status, poder, remuneracdo e
prestigio, os gestores tendem a aumentar o tamanho da empresa, resulfando em
recursos ndo utilizados além do seu nivel ideal. Nesse sentido, a assimetria de
custos impulsionada pelo oportunismo gerencial € prejudicial aos interesses dos
acionistas (Ma et al., 2021). Desse modo, tém se avaliado ferramentas para
minimizar o oportunismo, como governanca corporativa (Chen et al. 2012),
propriedade institucional (Chung et al. 2019) e diretores independentes (Perry &
Shivdasani, 2005).

A abordagem da assimetria dos custos, em contraponto d visdo tradicional
de contabilidade de custos, considera que as decisdes gerenciais afetam o
comportamento dos custos das empresas (Anderson et al., 2003; Banker &
Byzalov, 2014; Banker et al., 2018; Ibrahim et al., 2022). Desse modo, quando as
vendas diminuem, os gestores precisam tomar a decisdo entre manter os recursos
ndo utilizados ou reduzi-los a seus niveis ideais (Anderson et al., 2003; Chen et al,,
2012; Richartz & Borgert, 2021). Nesse sentido, o conhecimento advindo de outros
vinculos institucionais, experiéncias profissionais e formacdo académica fazem
com que os gestores tenham expertises que podem ser imprescindiveis na
tomada de decisdes corporativas (Curi & Lozano-Vivas, 2020; Bortoli & Soares,
2021).

2.2 Expertise financeira do CEO

As caracteristicas pessoais do CEO sdo fortemente relacionadas das
decisdes de financiamento, investimentos e desempenho corporativo
(Malmendier & Tate, 2005; Custédio & Metzger, 2014; Garcia-Sanchez & Garcio-
Meca, 2020; Li et al., 2023). O CEO é o responsavel por tomar as decisdes
indispensaveis das organizacdes (Silva & Soares, 2024). A Teoria dos Escaldes
Superiores apresenta que as decisdes estratégicas das empresas e o
desempenho organizacional sdo reflexos dos valores dos executivos do alto
escaldo das organizacdes (Hambrick & Mason, 1984).

As decisdes de investimentos fazem parte das decisdes corporativas mais
importantes, visto que a alocacdo de recursos de forma eficiente impacta no
crescimento e na capacidade produtiva das empresas (Garcia-Sadnchez &
Garcia-Meca, 2020). Nesse sentido, o conhecimento relacionado a gestdo
financeira, seja esse proveniente da formacdo académica ou da experiéncia
profissional, € fundamental & tomada de decisdes para profissionais que ocupam
o cargo de CEO (Curi & Lozano-Vivas, 2020).

Os conhecimentos relacionados a drea financeira, adquiridos ao longo da
trajetéria académica e profissional, compreendem a expertise financeira do CEO
(Bortoli & Soares, 2021). Dentre os fatores da expertise financeira que interferem
nas decisdes dos executivos que ocupam o cargo de CEO, estdo aqueles
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relacionados: (i) d formacdo académica (Bertrand & Schoar, 2003; Malmendier &
Tate, 2005; Custddio et al., 2013; Custodio & Metzger, 2014; Lewis et al., 2014;
Saxena & Bendale, 2014; Torres & Augusto, 2017; Gupta et al., 2018; Oradi et al.,,

2019; Gupta et al., 2021); (ii) & experiéncia no setor financeiro (Malmendier & Tate,
2005; Custodio & Metzger, 2014; Bassyouny et al., 2020; Garcia-S&dnchez & Garcia-
Meca, 2020; Li et al., 2023); (iii) & experiéncia como diretor financeiro (Malmendier

& Tate, 2005; Gounopoulos & Pham, 2018; Bassyouny et al., 2020; Li et al., 2023); e
(iv) ao tempo de experiéncia como CEO (Custédio et al., 2013; Custédio &
Metzger, 2014; Gupta et al., 2018).

Em relacdo a formacdo na drea de financas, Torres e Augusto (2017)
argumentam que ela contribui para o desenvolvimento de expertises necessdrias
para a atuacdo do cargo de CEO. Nessa linha, Bertrand e Schoar (2003)
identificaram que gestores com MBA (Master of Business Administration) seguem
estratégias mais agressivas de investimentos. Segundo Lewis et al. (2014),
executivos com MBA sdo mais hdbeis na tomada de decisdes estratégicas, assim,
possuem maior capacidade de reconhecer e aproveitar oportunidades que
aumentam o valor da empresa. Portanto, a formacdo educacional do CEO tem
um efeito significativo nos resultados das organizacdes (Finkelstein et al., 2009).

A experiéncia profissional na drea de financas pode ser proveniente de
empresas do setor financeiro ou de um cargo financeiro, como CFO (Chief
Financial Officer), tesoureiro, controller, contador ou outro cargo que seja
relacionado a financas (Malmendier & Tate, 2005; Li et al., 2023). Segundo
Custodio e Metzger (2014), a experiéncia profissional financeira favorece os CEOs
na selecdo de melhores politicas financeiras da empresa de forma mais ativa,
interferindo diretamente nos resultados das organizacoes.

Além disso, os CEOs com experiéncia, seja no setor financeiro ou de um
cargo financeiro, possuem maior facilidade de acesso aos mercados de crédito,
mesmo quando as condicdes sdo restritas, devido ds relacdes que possuem com
as instituicdes financeiras (Custddio & Metzger, 2014; Li et al., 2023). CEOs com
experiéncia anterior na drea de financas também sdo mais capacitados na
elaboracdo de estratégias para cortes de gastos, no sentido de melhorar @
lucratividade das empresas (Jelic et al., 2019).

2.3 Hipotese de pesquisa

Pesquisas anteriores demonstraram que a assimetria dos custos pode
derivar de caracteristicas dos gestores. Banker et al. (2014) documentaram que o
aumento anterior das vendas traz otimismo gerencial, o que faz os gestores
acreditarem que o declinio atual das vendas é tempordrio, resultando em menos
cortes de recursos e mais assimetria de custos. Nesse sentido, gestores que tém
um viés ofimista ao prever o crescimento futuro da demanda estdo associados a
custos mais assimétricos.

Jeanjean e Stolowy (2009) apresentam que as empresas tendem a nomear
nos conselhos de administracdo conselheiros com expertise financeira.
Especialistas financeiros estdo associados a politicas que podem criar valor para
suas instituicdes financeiras (GUner et al. 2008). Nesse sentido, Jeanjean e Stolowy
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(2009) destaca que a expertise financeira pode ser um mecanismo de
monitoramento para reduzir os custos de agéncia.

O grau de especializacdo financeira € um elemento-chave do capital
humano dos diretores independentes que pode afetar a sua capacidade de
monitoramento e aconselhamento na equipe executiva (GUner et al., 2008; Kor &
Sundaramurthy, 2009). Gilani et al. (2021) destacam que diretores especialistas em
financas sGo vistos como mais propensos na identificacdo de riscos do que outros
diretores sem essa especializacdo.

CEOs com conhecimento financeiro, quando confrontados com a
incerteza, exibem atitudes mais conservadoras (Liv et al.,, 2023), gerando
expectativas menos otimistas. Portanto, CEOs com maiores conhecimentos
financeiros podem ser menos confiantes e prever a demanda futura de forma
mais conservadora. No que se refere ao comportamento dos custos, gestores
conservadores tendem a prever uma menor demanda futura e aceleram o corte
dos custos quando as vendas caem (Richartz & Borgert, 2021). Quando as vendas
aumentam, os gestores preveem que a demanda futura serd limitada e
desaceleram aumentos nos custos (Anderson et al., 2003). Desse modo, a aversdo
Qo risco e o conservadorismo da expertise financeira pode levar os CEOs a cortar
mais recursos quando as vendas diminuem, assim como investirmenos quando as
vendas aumentam, aumentando a assimetria dos custos.

A expertise financeira possibilita aos CEOs a alocacdo dos recursos da
empresa de forma mais assertiva (Garcia-Sanchez & Garcia-Meca, 2020), em
virtude de terem uma melhor compreensdo das prdticas financeiras (Custddio &
Metzger, 2014), assim como um acesso mais facil a financiamentos (Custodio &
Metzger, 2014; Li et al., 2023). Desse modo, as empresas administradas por CEOs
com expertise financeira podem se envolver mais em atividades organizacionais
que demandam recursos (como projetos de P&D, campanhas publicitdrias,
programas de desenvolvimento de Recursos Humanos), objetivando o aumento
do desempenho operacional de longo prazo.

CEOs com expertise financeira, ao estarem diante de uma queda
tempordria nas vendas, podem considerar primeiramente as consequéncias
econdmicas de longo prazo, antes de promoverem reducdo de recursos da
empresa, como cortes do nUmero de funciondrios e de ativos corporativos (Gilani
et al., 2021). Dessa maneira, o CEO com expertise financeira pode reduzir de
forma cautelosa o nivel de custos para ndo prejudicar a vantagem competitiva
futura da companhia. Desse modo, a decisdo pela manutencdo de recursos
ociosos em periodos de quedas nas vendas, pelo entendimento de que essa
gueda seja tempordria, resulta no comportamento assimétrico dos custos para as
empresas (Anderson et al., 2003; Chen et al., 2012; Richartz & Borgert, 2021; Ibrahim
et al., 2022).

A expertise financeira também proporciona ao CEO maior habilidade na
elaboracdo de estratégias para cortes de gastos (Jelic et al., 2019) e maior
capacidade para aproveitar oportunidades que aumentam o valor da empresa
(Lewis et al., 2014). Nesse contexto, os CEOs com expertise financeira podem
adotar estratégias mais agressivas de cortes nos gastos das empresas, o que
também ocasiona no comportamento assimétrico dos custos (Weiss, 2010; Banker
et al., 2014; Richartz & Borgert, 2021). Diante do exposto anteriormente, pressupoe-
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se que a expertise financeira do CEO tenha um efeito no comportamento
assimétrico dos custos das companhias. Portanto, formulou-se a seguinte hipotese
de pesquisa:

H1: A expertise financeira do CEO tem efeito no comportamento assimétrico dos
custos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Populagdo e amostra

A populacdo consiste nas companhias brasileiras listadas na B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo) a todos os setores de atuacdo, com excecdo do setor financeiro.
A exclusdo das empresas financeiras se justifica por terem uma estrutura
operacional dedicada principalmente 4 prestacdo de servicos financeiros, o que
dificulta a comparabilidade dos resultados com as empresas ndo-financeiras
(Richartz & Borgert, 2021; lbrahim et al., 2022). O periodo de andlise envolve os
anos de 2012 a 2021, com design longitudinal de forma balanceada.

A Tabela 1 apresenta a composicdo das empresas da amostra no Painel A.
No Painel B € apresentada a composicdo das empresas da amostra por setor,
conforme a classificacdo Global Industry Classification Standard (GICS) da base
de dados da Refinitiv. Conforme demonstrado no Painel A da Tabela 1, ao todo
480 empresas listadas na B3 estavam disponiveis na base de dados da Refinitiv.

Tabela 1
Empresas da amostra do estudo
Painel A - Composicdo das empresas da amostra FA FR
(+) Empresas listadas na B3 480 100,0%
(-) Empresas do setor financeiro 79 16,5%
(=) Subtotal 401  83.5%
(-) Empresas com pelo menos um ano sem movimento 167  34.8%
(-) Empresas com pelo menos um ano sem dados para: 24 5.0%
(-) RLV 15 3.1%
(-) CPV 7 1,5%
(-) DVGA 2 0.4%
(-) Empresas com pelo menos um ano com valores negativos para: 4 0.8%
(-) RLV 2 0.4%
(-) DVGA 2 0.4%
(-) Empresas com pelo menos um ano com variacdo acima de 100% na RLY 28 5.8%
(=) Total 178 37.1%
Painel B - Composicdo das empresas por setor FA FR
Assisténcia médica 5 2.8%
Bens imdveis 17 9.6%
Consumo ciclico 39 21,9%
Consumo ndo-ciclico 20 11,2%
Energia 4 2.2%
IndUstria 29 16,3%
Materiais bdsicos 24 13.5%
Servicos educacionais e académicos 3 1.7%
Servicos de utilidade publica 31 17,4%
Tecnologia 6 3.4%
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(=) Total 178 100,0%
Legenda: FA: Frequéncia Absoluta; FR: Frequéncia Relativa; B3: Brasil, Bolsa, Balcdo; RLV:
Receita Liquida de Vendas; CPV: Custo dos Produtos Vendidos; DVGA: Despesas de Vendas,
Gerais e Administrativas.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com relacdo a exclusdo dos outliers, foi considerado como ponto de corte
as variagcdes acima de 100% na RLV em relacdo ao ano anterior, tanto para
aumentos quanto para reducdoes da RLV, conforme adotado por Balakrishnan et
al. (2014) e Pamplona et al. (2018). Considera-se que as empresas que
apresentaram variacdo acima de 100% na RLV tiveram alguma mudanca
eventual, como uma fusdo ou incorporacdo, o que afeta a estrutura de custos e
a andlise da mesma naqguele periodo (Pamplona et al., 2018).

3.2 Constructos da pesquisa
3.2.1 Expertise financeira do CEO

Para a mensuracdo da expertise financeira do CEO, utilizou-se uma
adaptacdo do modelo de Bortoli e Soares (2021). Na Tabela 2 estdo identificadas
as variaveis que compdem o constructo da expertise financeira do CEO.

Tabela 2
Varidveis do constructo da expertise financeira do CEO

Dimensao Varidvel Mensuragdo do item Referéncias

Varidvel dicotdbmica, onde se considera 1
se o CEO possuir formacdo académica
(graduacdo e/ou pods-graduacdo)
relacionada as financas (cursos de
Administracdo, Contabilidade, Economia
e Financas), e 0 (zero), caso contrdrio.

Varidvel dicotdbmica, onde se considera 1
se o CEO possuir experiéncia profissional
em empresas do setor financeiro, e 0
(zero), caso contrdrio.

Bortoli e Soares (2021)
Silva et al. (2023)
Silva e Soares (2024)

Académica FF

ESF

Varidvel dicotdbmica, onde se considera 1 Bortoli e Soares (2021)

Profissional EDF € ° CEO possuir experiéncia profissional Silva et al. (2023)
como diretor financeiro, e 0 (zero), caso Silva e Soares (2024)
contrdrio.

Varidvel contfinua, que se refere d
EC quantidade de anos que o CEO possui de
experiéncia nesse cargo.
Legenda: CEO: Chief Executive Officer; FF: formacdo académica do CEO na drea de
finangas; ESF: experiéncia do CEO no setor financeiro; EDF: experiéncia do CEO como diretor
financeiro; EC: experiéncia de anos no cargo de CEO.
Fonte: Adaptado de Bortoli e Soares (2021).
As informacoes referentes a formacdo académica e profissional do CEO,
necessdArias para a mensuracdo das varidveis da expertise financeira, foram
obtidas pelos formuldrios de referéncia das companhias abertas através do item
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12.5/6 — Composicdo e experiéncia profissional da administracdo e do conselho
fiscal.

Embora as companhias devam informar nesse item a formacdo
académica e profissional de cada membro dos érgdos da empresa (diretoria,
conselho de administracdo e conselho fiscal), em alguns casos essas informacoes
ndo estavam devidamente preenchidas nos formuldrios de referéncia. Nesses
casos, foi verificado se o CEO possuia perfil no Linkedin com os dados sobre a
formacdo académica e profissional. Caso contrdrio, considerou-se O (zero) para
as trés varidveis dicotébmicas (FF, ESF e EDF).

Para a obtencdo de um indice de expertise financeira do CEO, que
abranja todas as quatro varidveis especificadas na Tabela 2, utilizou-se a Andlise
de Componentes Principais (ACP). Para a operacionalizacdo da ACP,
inicialmente, foram coletados os dados das quatro varidveis do constructo da
expertise financeira do CEO através dos formuldrios de referéncia das
companhias abertas e organizados em planilha eletrénica. Na sequéncia, utilizou-
se o software Stata® para a importacdo dos dados e realizacdo da ACP, assim
como para os testes de validacdo da ACP (Estatistica KMO e Teste de Esfericidade
de Bartlett).

A estatistica KMO varia entre 0 e 1, sendo que os valores deste teste que
indicam se a andlise fatorial € apropriada varia entre autores. Segundo Hair et al.
(2009), valores de KMO abaixo de 0,50 sdo considerados inaceitaveis, entre 0,50
e 0,69 como aceitaveis e acima de 0,70 sdo considerados desejdaveis. O Teste de
Esfericidade de Bartlett testa a hipdtese de que as varidveis ndo sejam
correlacionadas em uma matriz de correlacdo, sendo que a hipdtese nula indica
gue o modelo fatorial € inapropriado (Hair et al., 2009).

3.2.2 Comportamento assimétrico dos custos

O comportamento assimétrico dos custos foi analisado para as contas de
Custo dos Produtos Vendidos (CPV), Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas
(DVGA) e Custo Total (CT), que se referem as trés varidveis dependentes desta
pesquisa. Ressalta-se que o CT se refere d soma do CPV e DVGA. Os valores das
contas de CPV, DVGA e RLV foram obtidos através da base de dados da Refinitiv.

Os gastos com CPV e DVGA sdo utilizados frequentemente na literatura
sobre comportamento assimétrico dos custos como varidveis dependentes, pois
sGo mais propensos de serem afetados pelas decisdes dos gestores (lbrahim et al.,
2022). Nao foram consideradas as despesas financeiras, em virfude de que estas
ndo possuem relacdo direta com o volume de producdo, o que pode dificultar a
andlise dos resultados (Richartz & Borgert, 2021).

A Equacdo 1 se refere ao modelo de regressdo de dados em painel para
a identificacdo do comportamento assimétrico dos custos, conforme proposto
por Anderson et al. (2003).

Equacdo 1
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Custos;;
8

CuStOS i,t—l RLVi,t—l RLVi,t—l

RLV,, RLV;;
}=ﬁ0 +,[>’110g{ . }+[>’2dRLV*log{ . }+£i,t
Onde:
Custos = equivale as diferentes varidveis dependentes do estudo (CPV, DVGA e
CT);
CPV = Custo dos produtos vendidos;
DVGA = Despesas de vendas, gerais e administrativas;
CT = Custo total;
RLV = Receita liquida de vendas;
dRLV = Varidvel dicotébmica de diminuicdo da RLV;
¢ = Erro da regressdo.

Ressalta-se que essa mesma equacdo se aplica tanto para o CPV quanto
para a DVGA e o CT, porém, ndo simultaneamente. O modelo de Anderson et al.
(2003) captura a variacdo proporcional no CPV, DVGA ou CT para cada 1% de
variacdo proporcional na RLV. Utiliza-se a RLV como aproximacdo do volume de
producdo das empresas. A varidvel dicotdbmica assume o valor de 1 quando a
RLV da empresaino periodo t for menor que a RLV do periodo t-1 e, 0 (zero), caso
conftrdrio.

Para que seja identificada a assimetria dos custos, tanto o coeficiente B1
quanto o 2 devem apresentar resultados estatisticamente significativos. Caso os
resultados identifiguem que hd assimetria nos custos, salienta-se que o
comportamento assimétrico pode ser tanto sticky cost quanto anti-sticky cost.

Quando os custos apresentarem um aumento em relacdo ao crescimento
de 1% na RLV maior do que uma reducdo dos custos em relacdo a queda de 1%
na RLV, apresenta-se o comportamento assimétrico sticky cost. Esse
comportamento é identificado quando o coeficiente 1 for maior do que a soma
dos coeficientes BT e B2 (BT > B1 + B2). Nesse caso, 0s custos aumentam mais
rapidamente quando as vendas crescem do que reduzem diante de quedas nas
vendas.

Por outro lado, quando a reducdo nos custos em relacdo d queda de 1%
na RLV for maior do que o aumento dos custos em relacdo ao crescimento de 1%
na RLV, demonstra-se o comportamento assimétrico anti-sticky cost. Identifica-se
esse comportamento quando a soma dos coeficientes B1 e B2 for maior do que
o coeficiente B1 (B1 + 2 > B1). Nessa situacdo, a diminuicdo dos custos & maior
diante de quedas nas vendas do que o seu aumento diante de crescimento nas
vendas.

3.3Procedimentos de andlise dos dados

Inicialmente foram realizados procedimentos preliminares através do
software Stata®. Tais procedimentos compreenderam os seguintes estdgios: (i)
Estatistica descritiva e matriz de correlacdo das quatro varidveis da expertise
financeira do CEO; (ii) ACP para agrupamento das quatro varidveis da expertise
financeira do CEO em um Unico indice; (i) Testes para validagdo da ACP
(Estatistica KMO e Teste de Esfericidade de Bartlett); (iv) Estatistica descritiva e
matriz de correlacdo das varidveis utilizadas nas regressoes.
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Apds a redlizacdo dos procedimentos  preliminares,  foram
operacionalizadas as regressoes da relacdo da Hipdtese 1, de acordo com a
Equacdo 2, por meio do software Stata®, através do modelo Ordinary Least
Squares (OLS). Ressalta-se que as regressdes foram operacionalizadas de forma
separada para o CPV, DVGA e CT.

O modelo de Anderson et al. (2003) possibilita a inclusdo de outras variaveis
para examinar o efeito no comportamento assimétrico dos custos como termos
de interacdo (lbrahim et al., 2022). Conforme demonstrado na Equacdo 1, o
modelo original contém duas varidveis essenciais (31 e B2), sendo que novas
varidveis podem ser incluidas, multiplicando-as pela varidvel dicotbmica de
diminuicdo da RLV e pelo logaritmo da razdo da RLV (t/t-1).

Destaca-se que, em atendimento ao objetivo deste estudo, foi inserida no
modelo de Anderson et al. (2003) a varidvel independente da expertise financeira
do CEO. Ressalta-se que, nesse caso, identifica-se o comportamento assimétrico
sticky cost quando o coeficiente B1 for maior do que a soma dos coeficientes B1
e B3 . Por outro lado, demonstra-se o comportamento assimétrico anti-sticky cost
quando a soma dos coeficientes 1 e B3 for maior do que o coeficiente B1.

Equacdo 2
Custos ;¢
log {Custos i,t—l}
_ RLV ;. RLV;,
=, + B, log {RLVi,t—l} + B,dRLV *log {RLVi,t—l} + f3dRLV
RLV ;,
* lOg {m} * EFi,t + Ei,t

Onde:

Custos = varidveis dependentes do estudo intercaladas entre CPV, DVGA e CT;
CPV = Custo dos produtos vendidos;

DVGA = Despesas de vendas, gerais e administrativas;

CT = Custo total; RLV = Receita liquida de vendas;

dRLV = Varidvel dicotébmica de diminuicdo da RLV;

EF = Expertise financeira do CEO;

€ = Erro da regressdo.

ApsGs a operacionalizacdo dos modelos de regressdo, foram realizados
testes de normalidade, multicolineariedade e autocorrelacdo dos residuos, com
o objetivo de validar os resultados dos modelos. O teste de normalidade Shapiro-
Wilk demonstrou que os dados da amostra ndo sdo normais. Se os residuos ndo
apresentam distribuicdo normal, mas o tamanho da amostra € suficientemente
grande, pode-se supor que os coeficientes tém distribuicdo assintoticamente
normal, com base no Teorema Central do Limite (Baltagi, 2015). Desse modo,
apesar da ndo normalidade dos dados, esse pressuposto da regressdo linear OLS
foi relaxado ao considerar o Teorema Central do Limite, em razdo do niUmero de
observacoes desta pesquisa.
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Para a andlise do problema de multicolinearidade foi realizado o teste
Variance Inflation Factor (VIF). O teste VIF verifica se as varidveis independentes
possuem relacdoes lineares exatas ou aproximadamente exatas (Favero et al.,
2014; Favero & Belfiore, 2017). Valores de VIF maiores do que 10 apontam que as
variaveis independentes sdo altfamente colineares (Hair et al., 2009; Gujarati,
2011). Para a andlise da existéncia do problema de autocorrelacdo dos residuos,
realizou-se o teste Durbin-Watson.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Andlise descritiva e matriz de correlagdo

A Tabela 3 demonstra a estatistica descritiva das quatro varidveis referentes
ao constructo da expertise financeira do CEO: FF, ESF, EDF e EC.

Tabela 3
Estatistica descritiva das varidveis da expertise financeira do CEO
Painel A: Varidveis continuas
Varidveis Média Desvio Padrdao Percentil 25%  Mediana Percentil 75%
EC 9,0708 9,9687 2,5 6 12
Observacodes: 1.780

Painel B: Varidveis dicotomicas

Varidveis  Categoria Observagoes Frequéncia (%)
- 1 1.218 68,43%
0 562 31,57%
Total 1.780 100,00%
1 273 15,34%
ESF 0 1.507 84,66%
Total 1.780 100,00%
1 344 19,33%
EDF 0 1.436 80,67%
Total 1.780 100,00%

Legenda: EC: anos de experiéncia como CEQ; FF: formacdo académica do CEO na drea de
finangas; ESF: experiéncia do CEO no setor financeiro; EDF: experiéncia do CEO como diretor
financeiro.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 4 exibe a estatistica descritiva das varidveis das relacoes
investigadas neste estudo. SGo apresentadas as medidas: média, desvio padrdo,
mediana e percentis 25% e 75%.

A amostra da pesquisa incluiu 1.780 observacoes para o periodo de 2012 a
2021. No Painel A da Tabela 4 sdo apresentadas as varidveis dependentes do
estudo: logCPV, logDVGA e logCT. No Painel B da Tabela 4 sdo demonstradas as
varidveis independentes desta pesquisa: logRLV e EF. Ressalta-se que, na amostra
ndo foi feita diferenciacdo de porte, tamanho, setor ou quaisquer outras
caracteristicas que pudessem diferenciar uma empresa da outfra. Assim, d
amostra é heterogénea, o que, dessa maneirq, justifica o desvio padrdo superior
a média apresentado nas varidveis deste estudo.
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Tabela 4
Estatistica descritiva das varidveis das relacdes investigadas no estudo
Painel A: Varidveis dependentes

Variaveis Média Desvio Padrdo Percentil 25% Mediana Percentil 75%
logCPV 0,0263 0,1271 -0,0094 0,0314 0,0737
logDVGA 0,0212 0,1163 -0,0172 0,0261 0,0673
logCT 0,0261 0,1060 -0,0074 0,0307 0,0696

Observacoes: 1.780

Painel B: Varidveis independentes

Variaveis Média Desvio Padrao Percentil 25% Mediana Percentil 75%
logRLV 0,0249 0,1136 -0,0082 0,0338 0,0721
EF 0,00 1,2001 -0,9453 0,0118 0,3606

Observacodes: 1.780

Painel C: Contas contdbeis

Contas Movimento (RS Milhdes) Média (RS Milhoes) % CT % RLV
CPV 11.636.104,49 6.537,14 86,53% 70,30%
DVGA 1.811.776,64 1.017,85 13,47% 10,95%
CT 13.447.881,13 7.554,99 100,00% 81,25%
RLV 16.551.637.,65 9.298,67 - 100,00%

Observacdes: 1.780

Legenda: logCPV, logDVGA, logCT e logRLV: log da raz&o (t/f-1) do Custo dos Produtos
Vendidos (CPV), das Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA), do Custo Total
(CT) e da Receita Liquida de Vendas (RLV), respectivamente; EF: Expertise Financeira do CEO
mensurada por ACP.

Fonte: Elaborada pelos autores.

O Painel C da Tabela 4 apresenta o movimento e média, em milhdes de
Reais, das contas utilizadas para o cdlculo do comportamento assimétrico dos
custos referente ao periodo de andlise. Além disso, demonstra-se o percentual do
CPV e da DVGA em relacdo ao CT, assim como quanto o CPV, DVGA e CT
representam proporcionalmente em relacdo a RLV. Verifica-se que o CPV
representa a maior parte do CT (86,53%), enquanto a DVGA se refere a 13,47%.

A Tabela 5 apresenta a matriz de correlacdo de Pearson (eixo inferior) e de
Spearman (eixo superior) entre as quatro varidaveis utilizadas para a mensuracdo
da expertise financeira do CEO.

Tabela 5
Matriz de correlacdo das varidveis da expertise financeira do CEO
Varidveis FF ESF EDF EC
FF 1 0,1818*** 0,1335*** -0,0516**
ESF 0,1818*** 1 0,21871*** -0,0539**
EDF 0,1335%** 0,2181%** 1 -0,0388
EC -0,1787*** -0,0575** -0,0978*** 1

Nota: ***significancia a nivel de 1%; **5%. Legenda: FF: formacdo académica do CEO na drea
de financgas; ESF: experiéncia do CEO no setor financeiro; EDF: experiéncia do CEO como
diretor financeiro; EC: experiéncia de anos como CEO.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para que se possa utilizar a ACP é necessdrio ter correlacdo entre as
varidveis do constructo (Lattin et al., 2011). Observa-se na Tabela 5 que todas as
correlacdes de Pearson das varidveis da expertise financeira do CEO
apresentaram significGncia ao nivel de 1%, exceto para a correlacdo entre as
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varidveis EC e ESF, que apresentou significGncia ao nivel de 5%. Em relacdo &
correlacdo de Spearman, somente a correlacdo entre as varidveis EDF e EC ndo
demonstrou significancia. Assim, foi possivel a realizacdo da ACP para a criacdo
da varidvel da expertise financeira do CEO (EF).

A Tabela 6 apresenta a matriz de correlacdo de Pearson (eixo inferior) e de
Spearman (eixo superior) para as varidveis das relacdes investigadas neste
estudo.

Tabela 6
Matriz de correlacdo das varidveis das relacdes investigadas no estudo
Varidveis logRLV logCPV logDVGA logCT EF
logRLV 1 0,8366*** 0,497 5%** 0,8554*** 0,0320
logCPV 0,7925*** 1 0,4210%** 0,9420%** 0,0211
logDVGA 0,4432%** 0,3547*** 1 0,5979*** 0,0189
logCT 0,8313*** 0,9487*** 0,5165%** 1 0,0201
EF 0,3962 0,0084 0,0179 0,0163 1

Nota: ***significancia a nivel de 1%; **5%.

Legenda: logCPV, logDVGA, 1ogCT e logRLV: log da razdo (t/f-1) do Custo dos Produtos
Vendidos (CPV), das Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA), do Custo Total
(CT) e da Receita Liquida de Vendas (RLV), respectivamente; EF: Expertise Financeira do CEO
mensurada por ACP.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se na Tabela 6 que todas as correlacdes entfre as varidveis logRLYV,
logCPV, logDVGA e logCT apresentaram significncia ao nivel de 1%. A maior
correlacdo ocorreu entre as variaveis logCT e logCPV, seguida pela correlacdo
entre as variaveis logCT e logRLV. A varidvel EF apresentou relacdo significativa
com as variaveis dependentes logCPV, logDVGA e logCT, o que indica que a
expertise financeira do CEO tem efeito no comportamento assimétrico dos custos
nas companhias abertas brasileiras. Verifica-se também que as varidveis
independentes logRLV e EF ndo exibiram correlacdo significativa, o que sugere
que nesse caso ndo existam problemas de multicolineariedade, desse modo,
possibilitando a realizacdo das regressoes.

A Tabela 7 demonstra o resultado da Andlise dos Componentes Principais,
com a varidncia explicada para cada componente formado, permitindo a
identificacdo do nUmero de fatores a serem extraidos por meio do autovalor
(Eigenvalue) ou por varigncia acumulada (Cumulative).

A estatistica KMO apresentou o valor de 0,5837. De acordo com Hair et al.
(2009), esse resultado pode ser considerado como aceitdvel para a realizacdo
da ACP da expertise financeira do CEO. Silva e Soares (2024) também utilizaram
o modelo de expertise financeira de Bortoli e Soares (2021) e identificaram um
KMO de 0,5970, sendo similar com o apresentado neste estudo. O Teste de
Esfericidade de Bartlett apresentou significAncia para a rejeicdo da hipdtese nula,
o que indica uma relacdo forte entre os itens. Assim, esses resultados apontam
que a andlise fatorial &€ adequada para a expertise financeira do CEO.
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Tabela 7
Andlise dos componentes principais da expertise financeira do CEO

Teste de esfericidade de Bartlett

Chi-square 231,510 p-value 0,000
Kaiser-Meyer-Olkin (KMQO) 0,5837

Andlise fatorial para fator de componente principal - NOmero de componentes extraidos
(eigenvalues)

Fator Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
Fator 1 1,4402 0,4597 0,3601 0,3601
Fator 2 0,9805 0.1476 0,2451 0,6052
Fator 3 0,8330 0,0867 0,2082 0,8134
Fator 4 0,7462 - 0,1866 1,0000

Fonte: Elaborado pelos autores.

Com a adocdo do critério de Eigenvalues maiores que 1, formou-se um
componente (em negrito na Tabela 7). Dessa forma, foi gerada uma varidavel, na
qual a porcentagem de variacdo compartihada para todas as varidveis para
criar um fator igual a 0,3601. Dessa maneira, essa variadvel compartiiha todas as
caracteristicas da expertise financeira do CEO, que sdo a formacdo académica
na drea de financas, experiéncia no setor financeiro, experiéncia como diretor
financeiro e anos de experiéncia como CEO (Bortoli & Soares, 2021).

4.2 Resultados do efeito da expertise financeira do CEO no comportamento
assimétrico dos custos

Nesta subsecdo sdo apresentados os resultados das regressoes visando
atender ao objetivo da pesquisa, que trata do efeito da expertise financeira do
CEO no comportamento assimétrico dos custos. Os resultados sdo demonstrados
na Tabela 8 para as varidveis dependentes logCPV, logDVGA e logCT.

Tabela 8
Efeito da expertise financeira do CEO no comportamento assimétrico dos custos
Dependente =logCPV Dependente = logDVGA  Dependente = logCT

Variaveis Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t
Constante 0,0050* 1,94 0,0073** 2,07 0,0037* 1,87
logRLV 0,8742%** 27,31 0,4946*** 11,45 0,8232%** 33,80
d-logRLV 0,0178 0,41 -0,0652 -1,10 -0,0764** -2,29
d-EF 0,0693*** 3,71 0,0145 0,58 0,0318** 2,24
Sig. do modelo 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,6310 0,1971 0,6928
DW 2,4606 2,3761 2,4452
VIF 1,00 a 3,94 1,00 a 3,94 1,00 a 3,94
Observacoes 1.780 1.780 1.780

Nota: ***significGncia a nivel de 1%; **5%; *10%.

Legenda: logCPV, logDVGA, 1ogCT e logRLV: log da razdo (t/f-1) do Custo dos Produtos
Vendidos (CPV), das Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA), do Custo Total
(CT) e da Receita Liquida de Vendas (RLV), respectivamente; d-logRLV: varidvel dicotdbmica
de diminuicdo da RLV multiplicada pelo log da razdo (t/t-1) da RLV; d-EF: varidvel da Expertise
Financeira do CEO (EF) multiplicada pela varidvel dicotémica de diminuicdo da RLV e pelo
log da razdo (t/t-1) da RLV; Sig.: significGncia do modelo; DW: Durbin-Watson; VIF: Variance
Inflation Factor.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os resultados apresentados na Tabela 8 indicam que os frés modelos de
regressdo foram significativos, com coeficientes de explicacdo (R?) de 63,10%
para alogCPV, 19,71% para a logDVGA e 69,28% para a logCT, o que sugere que
o modelo explica bem a variacdo observada nos custos analisados. Os valores
do fteste Durbin-Watson, entre 2,3761 e 2,4606, indicam auséncia de
autocorrelacdo dos residuos. O teste VIF exibiu valores de 1,00 a 3,94, o que
demonstra que ndo ocorreram problemas de multicolinearidade.

Para as regressdes da Tabela 8, a assimetria € determinada com base no
coeficiente da varidvel d-EF, que se refere ao resultado da ACP da expertise
financeira do CEO multiplicado pela varidvel dicotébmica de diminuicdo da RLV e
pelo log da razdo da RLV (t/t-1). Desse modo, quando o coeficiente da varidvel
logRLV for maior do que a soma dos coeficientes das varidveis logRLV e d-EF,
identifica-se o comportamento assimétrico sticky. Contudo, se a soma dos
coeficientes das varidveis logRLV e d-EF for maior do que o coeficiente da variavel
logRLV, apresenta-se o comportamento assimétrico anti-sticky.

No que tange ao efeito da expertise financeira do CEO, a varidvel d-EF
apresentou significGncia ao nivel de 1% para o CPV, indicando um
comportamento assimétrico anti-sticky. Isso indica que, quando a RLV aumenta
1% o CPV aumenta 0,8742%, contudo, quando a RLV diminui 1% o CPV diminui
0.9435% (0,8742% + 0,0693%). Para o CT, a varidvel d-EF também foi significativa e
com comportamento assimétrico anti-sticky. Assim, quando a RLV aumenta 1% o
CT aumenta 0,8232%, e, quando a RLV reduz 1% o CT reduz 0,8550% (0,8232% +
0,0318%). Por outro lado, a varidvel d-EF ndo apresentou significGncia para o
comportamento assimétrico da DVGA. Dessa maneira, ndo foi possivel afirmar
que a expertise financeira do CEO tenha efeito no comportamento assimétrico
da DVGA.

4.3 Discussdo dos resultados

A Tabela 9 apresenta um resumo dos resultados referentes ao efeito da
expertise financeira do CEO no comportamento assimétrico das trés varidveis
dependentes analisadas nesta pesquisa (CPV, DVGA e CT).

Os resultados apresentados sugerem que a expertise financeira do CEO
ocasiona no comportamento assimétrico do CPV e do CT, sendo identificado o
comportamento anfi-sticky em ambas as situacoes. Desse modo, quanto maior
for o nivel de expertise financeira do CEO, maior € a reducdo do CPV e do CT
frente a reducdes na RLV. Com base nesses resultados, aceita-se a Hipdtese 1
desta pesquisa. Assim, isso demonstra que os CEOs com expertise financeirq,
diante de periodos de quedas na RLV, ndo adotaram uma estratégia
conservadora pela manutencdo de recursos ndo utilizados.

Analisando os resultados desta pesquisa sob a auséncia do conflifo de
interesses entre acionistas e gestores, compreende-se que os CEOs com expertise
financeira possuem uma estratégia mais agressiva de corte nos gastos de
producdo em periodos de queda na RLV. Consequentemente, isso pode
ocasionar no comportamento assimétrico anti-sticky para o CPV.
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Tabela ¢
Resumo do efeito da expertise financeira do CEO no comportamento assimétrico dos custos

Variagao de 1% na RLV

Varidveis — Comportamento  Conclusdo
dependentes Aumento Reducao Assimétrico Hipotese 1
logRLV (i) d-EF (ii) Total (i + ii)
logCPV 0,8742%***  0,0693%***  0,9435%*** Anti-sticky Aceita
logDVGA 0,4946%*** 0,0145% 0,5091% Nd&o significativo  Rejeitada
logCT 0,8232%***  0,0318%** 0,8550%** Anti-sticky Aceita

Nota: ***signific@ncia a nivel de 1%; **5%; *10%.

Legenda: logCPV, logDVGA, logCT e logRLV: log da razdo (t/f-1) do Custo dos Produtos
Vendidos (CPV), das Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA), do Custo Total
(CT) e da Receita Liguida de Vendas (RLV), respectivamente; d-EF: varidvel da Expertise
Financeira multiplicada pela varidvel dicotémica de diminuicdo da RLV e pelo log da razdo
(t/t-1) da RLV.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Da mesma forma, identificou-se o comportamento assimétrico anti-sticky
para o CT, o que se justifica, jd que o CPV compreende a maior parte do CT nas
companhias abertas brasileiras da amostra deste estudo, conforme demonstrado
no Painel C da Tabela 4. Assim, CEOs com expertise financeira, em virtude de sua
capacidade em estratégias para cortes de gastos (Jelic et al., 2019) e habilidade
para aproveitar oportunidades que aumentam o valor da empresa (Lewis et al.,
2014), podem ter efetuado maiores cortes nos gastos de producdo visando a
melhora na lucratividade da organizacdo.

O comportamento anti-sticky para o CPV neste estudo sugere que os CEOs
com expertise financeira adotaram a estratégia de trabalhar sem capacidade
ociosa na drea de producdo. Segundo Balakrishnan et al. (2004), uma empresa
que esteja operando com excesso de capacidade instalada estd mais propensa
a utilizar essa capacidade ociosa para absorver a demanda em periodos de
aumentos nas vendas. Assim, caso ocorra uma reducdo nas vendas, em virtude
da capacidade instalada ociosa, torna-se possivel efetuar um maior corte nos
custos da companhia (Balakrishnan et al., 2004; Weiss, 2010; Richartz & Borgert,
2021).

N&o foi identificado que a expertise financeira do CEO tenha efeito no
comportamento assimétrico da DVGA. Assim, entende-se que esse perfil de CEO,
em virtude de sua formacdo académica e experiéncia profissional em financas,
possui maior capacidade de adequar os gastos com DVGA de acordo com as
variacoes na RLV. Além disso, despesas como treinamentos, comissdes, viagens e
propaganda sdo gastos mais faceis de serem gerenciados do que os gastos de
producdo. Desse modo, torna-se mais fdcil a reducdo dos gastos com DVGA em
periodos de quedas na RLV, assim como a aquisicdo desses gastos novamente
quando a RLV aumenta.

4.4 Testes adicionais

A Tabela 10 apresenta os testes adicionais das regressdées para as quatro
varidveis que compode a expertise financeira do CEO, sendo elas analisadas
individualmente no comportamento assimétrico do CPV, DVGA e CT.
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Tabela 10
Testes adicionais das regressdes das varidveis da expertise financeira do CEO

Dependente =logCPV Dependente =logDVGA Dependente = logCT

Varidveis

Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t
Constante 0,0054** 2,05 0,0075** 2,11 0,0045** 2,25
logRLV 0,871 1% 27,13 0,4923*** 11,27 0,8164*** 33,46
d-logRLV -0,1450*** -2,86 -0,1197* -1,73 -0,1828*** -4,74
d-FF 0,1128%** 2,41 0,0210 0,33 0,1013*** 2,85
d-ESF 0,147 4*** 3,07 0,0397 0,61 0,0446 1,22
d-EDF -0,0044 -0,06 0,0221 0,23 -0,0308 -0,58
d-EC 0,0086*** 3,58 0,0043 1,33 0,007 7*** 4,22
Sig. do modelo 0,0000 0,0000 0,0000
R2 0,6369 0,1983 0,6985
DW 2,4779 2,3771 2,4623
VIF 1,140 5,36 1,140 5,36 1,140 5,36
Observacoes 1.780 1.780 1.780

Nota: ***signific@ncia a nivel de 1%; **5%; *10%.

Legenda: logCPV, logDVGA, 1ogCT e logRLV: log da razdo (t/f-1) do Custo dos Produtos
Vendidos (CPV), das Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA), do Custo Total
(CT) e da Receita Liquida de Vendas (RLV), respectivamente; d-logRLV: varidvel dicotdmica
de diminuicdo da RLV mulfiplicada pelo log da razdo (t/f-1) da RLV; d-FF, d-ESF, d-EDF e d-EC:
varidveis da formacdo académica do CEO na drea de financas (FF), da experiéncia do CEO
no setor financeiro (ESF), da experiéncia do CEO como diretor financeiro (EDF) e da
experiéncia de anos como CEO (EC) multiplicadas pela varidvel dicotémica de diminuicdo
da RLV e pelo log da razdo (t/t-1) da RLV, respectivamente; Sig.: significGncia do modelo; DW:
Durbin-Watson; VIF: Variance Inflation Factor.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados mostram que, para a varidvel dependente logCPV, trés das
quatro varidveis independentes apresentaram significGnecia: a formacdo
académica do CEO em financas (d-FF), a experiéncia no setor financeiro (d-ESF)
e a experiéncia como CEO (d-EC). O comportamento assimétrico identificado foi
anti-sticky nos trés casos. No caso da varidvel dependente logCT, duas varidveis
independentes apresentaram significncia: d-FF e d-EC, sendo identificado
também o comportamento anti-sticky. Por outro lado, para a varidvel
dependente logDVGA, nenhuma das quatro varidveis independentes apresentou
significncia. De modo geral, os resultados das regressoes do efeito individual das
quatro varidveis da expertise financeira do CEO no comportamento assimétrico
dos custos estdo alinhados com os resultados das regressdes da expertise
financeira do CEO mensurada através de ACP.

Em virtude da pandemia da COVID-19 nos anos de 2020 e 2021, foram
realizados testes adicionais do efeito da expertise financeira do CEO no
comportamento assimétrico dos custos. O Painel A da Tabela 11 demonstra os
resultados para o periodo ndo pandémico (2012 a 2019), enquanto o Painel B
exibe os resultados para o periodo pandémico (2020 a 2021).
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Tabela 11
Testes adicionais do periodo pandémico e ndo-pandémico
Painel A: Periodo ndo pandémico

Dependente = logCPV Dependente =logDVGA Dependente =1logCT

Varidveis

Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet
Constante 0,0083*** 3,84 0,0110%** 2,82 0,0070*** 4,22
logRLV 0,8787*** 28,07 0,4580*** 8,06 0,8240*** 34,08
d-logRLV 0,1187*** 2,78 0,0844 1,09 0,0371 1,12
d-EF 0,0613*** 3,65 0,0262 0,86 0,0249* 1,92
Sig. do modelo 0,0000 0,0000 0.0000
R2 0,7353 0,195 0,7847
DW 2,0809 2,3460 2,2270
VIF 1,00 a 4,20 1,00 a 4,20 1,00 a0 4,20
Observacoes 1.424 1.424 1.424

Painel B: Periodo pandémico
Varigveis Dependente =logCPV Dependente =logDVGA Dependente =1ogCT

Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet
Constante -0,0053 -0,51 0,0004 0,04 -0,0059 -0,76
logRLV 0,8912%** 9,96 0,5375%** 7.31 0,8386*** 12,72
d-logRLV -0,1666 -1,38 -0,2825%** -2,84 -0,2727*** -3,06
d-EF 0,0847 1,61 -0,0103 -0,24 0,0453 1,17
Sig. do modelo 0,0000 0,0000 0,0000
R2 0,4835 0,2344 0,5554
DW 2,91539 2,3927 2,835756
VIF 1,00 a 4,28 1,00 a 4,28 1,00 0 4,28
Observacdes 356 356 356

Nota: ***significancia a nivel de 1%; **5%; *10%.

Legenda: logCPV, logDVGA, 1ogCT e logRLV: log da razdo (t/f-1) do Custo dos Produtos
Vendidos (CPV), das Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA), do Custo Total
(CT) e da Receita Liquida de Vendas (RLV), respectivamente; d-logRLV: varidvel dicotdmica
de diminuicdo da RLV multiplicada pelo log da razdo (t/t-1) da RLV; d-EF: varidvel da Expertise
Financeira do CEO (EF) multiplicada pela varidvel dicotémica de diminuicdo da RLV e pelo
log da razdo (t/t-1) da RLV; Sig.: significGncia do modelo; DW: Durbin-Watson; VIF: Variance
Inflation Factor.

Fonte: Elaborada pelos autores.

De modo geral, verifica-se que as varidveis logCPV e logCT apresentaram
comportamento anti-sticky no periodo ndo pandémico. Por outro lado, ndo foi
constatada significGncia para o comportamento assimétrico dessas varidveis no
periodo pandémico. Esses resultados sugerem que o CEO com expertise
financeira segue estratégias mais agressivas de reducdo de gastos no CPV no
periodo ndo pandémico, consequentemente, tendo efeito no CT. Contudo, no
periodo pandémico, os CEOs tiveram maior cautela no corte de gastos de
producdo, desse modo, ndo gerando comportamento assimétrico para o CPV e
o CT. A variavel logDVGA ndo apresentou significGncia para o comportamento
assimétrico, tanto no periodo ndo pandémico quanto no periodo pandémico, o
que estd alinhado com os resultados apresentados referente as regressdes da
expertise financeira do CEO mensurada através de ACP (Tabela 8) e de forma
individual (Tabela 10).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo avaliar o efeito da expertise financeira
do CEO (Chief Executive Officer) no comportamento assimétrico dos custos de
companhias abertas brasileiras. Os resultados apresentaram significncia para o
comportamento assimétrico do CPV (Custo dos Produtos Vendidos) e o CT (Custo
Total), sendo identificado o comportamento anti-sticky nos dois casos. Desse
modo, compreende-se que quanto maior for o nivel de expertise financeira do
CEQO, maior é a reducdo do CPV e do CT frente a reducdes na RLV (Receita
Liguida de Vendas).

Os resultados obtidos demonstram que CEOs com expertise financeira
possuem uma estratégia mais agressiva de corte nos gastos de producdo em
periodos de queda na RLV. Desse modo, isso trouxe impactos ndo somente para
o CPV, mas também para o CT, visto que a maior parte do CT € composta pelo
CPV nas empresas da amostra deste estudo. Com base nesses achados, aceita-
se a Hipdtese 1 desta pesquisa. Por outro lado, ndo foi identificada significGncia
para o comportamento assimétrico da DVGA. Uma explicacdo para isso pode
ser em funcdo de que esse perfil de CEO possui maior capacidade de adequar
esse tipo de gasto conforme as variacdées na RLV.

Os testes adicionais do efeito individual das quatro varidveis da expertise
financeira do CEO no comportamento assimétrico dos custos apresentaram
resultados alinhados com os da expertise financeira do CEO mensurada através
de ACP. Desse modo, verificou-se o comportamento assimétrico anfi-sticky para
as variaveis FF, EDF e EC com o CPV, assim como para as varidveis FF e EC com o
CT. Nenhuma das quatro varidveis (FF, ESF, EDF e EC) apresentou comportamento
assimétrico com a DVGA, assim como ocorreu no caso da expertise financeira do
CEO mensurada através de ACP.

Como conftribuicdo, este estudo acrescenta a literatura a expertise
financeira do CEO como um fator determinante do comportamento assimétrico
dos custos. Além disso, mediante os achados deste estudo, os procedimentos de
trabalho de auditores, analistas de mercado e demais profissionais podem ser
incrementados por um melhor entendimento de como o0s custos podem se
comportar conforme o nivel de expertise financeira do CEO.

Este estudo apresenta algumas limitacdoes. Inicialmente, ressalta-se que os
resultados encontrados nesta pesquisa ndo podem ser generalizados para uma
populacdo maior, visto que foram analisadas somente companhias abertas
brasileiras, com dados disponiveis no periodo analisado, configurando, dessa
forma, uma amostra ndo probabilistica. Outra limitacdo desta pesquisa se refere
a utilizacdo da RLV como aproximacdo do volume, visto que, neste caso a
variacdo dos precos ndo é considerada.

Como recomendacoes para estudos futuros, sugere-se que outras
pesquisas considerem um numero maior de empresas, compreendendo também
empresas de outros paises. Sugere-se fambém a andlise do efeito da expertise
financeira do CEO no comportamento assimétrico dos custos em empresas em
recuperacdo judicial. Em virfude de que essas empresas se encontram em
situacdo de dificuldades financeiras graves, supde-se que o nivel de expertise
financeira do CEO seja menor em empresas em situacdo de recuperacdo judicial.
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