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Resumo

Este estudo teve como objetivo analisar o efeito da dualidade do CEO no comportamento
assimétrico dos custos. Foram analisadas 178 companhias abertas brasileiras no periodo 2012-
2021. Utilizou-se de estatistica descritiva e regressao linear hierarquica, operacionalizadas
através do software SPSS®. Os resultados apresentaram que as companhias com dualidade do
CEO, diante de periodos de quedas nas vendas, apresentaram maior grau de assimetria nos
custos do que as empresas onde ndo existe dualidade do CEO, o que sugere que gestores com
dualidade possuem estratégias mais agressivas de reducdes nos custos em periodos de reducgdes
nas vendas. Este estudo pode ser til para acionistas e membros de conselhos de administragao,
em razdo de que se pode alertar sobre o efeito que a dualidade do CEO pode ter no
comportamento dos custos das organizacdes. Assim, pode-se criar mecanismos, como a
separagdo do cargo de CEO ¢ membro do conselho de administragdo, visando mitigar o
comportamento oportunista do gestor. Contribui também para profissionais, como auditores e
analistas de mercados, considerarem em seus procedimentos de trabalho o efeito que a

dualidade do CEO pode exercer no comportamento dos custos das companhias.
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Abstract

This study aimed to analyze the effect of CEO duality on the asymmetric cost behavior. 178
Brazilian publicly traded companies were analyzed from 2012-2021. Descriptive statistics and
hierarchical linear regression were used, operationalized using SPSS® software. The results
showed that companies with CEO duality, in the face of periods of falling sales, had a higher
degree of asymmetry in costs than companies without CEO duality, which suggests that
managers with duality have more aggressive cost reduction strategies in periods of falling sales.
This study can be useful for shareholders and board members, as it can alert them to the effect
that CEO duality can have on organizations' cost behavior. Thus, mechanisms can be created,
such as the separation of the position of CEO and member of the board of directors, to mitigate
the manager's opportunistic behavior. It also helps professionals, such as auditors and market
analysts, to consider in their work procedures the effect that CEO duality can have on

companies' cost behavior.

Keywords: Asymmetric Cost Behavior; Sticky Costs; CEO Duality; Agency Theory.

1. Introducao

Diferentemente do modelo tradicional de comportamento dos custos, a abordagem da
assimetria dos custos considera que as decisoes gerenciais afetam o comportamento dos custos
nas organizagdes (Anderson et al., 2003; Banker et al, 2018). Nesse sentido, estudos indicam
que as decisdes sobre a gestdo de recursos nas empresas podem ser motivadas por interesses
pessoais dos gestores, ocasionando o comportamento assimétrico dos custos (Chen et al., 2012;
Richartz & Borgert, 2021). Essa perspectiva se alinha a Teoria da Agéncia, que pressupde que
os gestores, ao tomarem decisdes, visam seus proprios interesses, 0s quais ndo necessariamente
alinhados com os interesses dos acionistas (Jensen & Meckling, 1976).

Um fator que pode facilitar comportamentos oportunistas ¢ a dualidade do CEO (Chief
Executive Officer), onde a mesma pessoa ocupa os cargos de CEO e de presidente ou membro
do conselho de administra¢do (Lin et al., 2014; Salehi et al., 2021). A dualidade enfraquece o
controle do conselho sobre as decisdes dos gestores, aumentando o risco de decisdes

oportunistas (Jensen, 1993), como a expansdo da empresa além de sua capacidade ideal (Chen
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et al., 2012) ou cortes excessivos de custos para maximizar resultados de curto prazo (Dierynck
et al., 2012; Kama & Weiss, 2013), o que pode ocasionar na assimetria dos custos.

Embora amplamente estudada no contexto de problemas de agéncia, como
entrincheiramento gerencial (Salehi et al., 2021) e desempenho organizacional (Yu, 2023), a
dualidade do CEO ainda tem sido pouco explorada no que tange ao comportamento assimétrico
dos custos. Estudos como os de Bugeja et al. (2015) e Ibrahim (2018) identificaram que a
dualidade do CEO impacta no comportamento assimétrico dos custos de companhias abertas
australianas e egipcias, respectivamente. No entanto, ambos os estudos estdo relacionados a
contextos de governanga especificos de seus paises. Além disso, ndo ha evidéncias empiricas
sobre essa relagdo no contexto brasileiro, que apresenta caracteristicas proprias de governanga
corporativa. Desse modo, configura-se como lacuna de pesquisa a analise dessa relagcdo no
contexto brasileiro.

O Brasil oferece um cenario propicio para a analise do efeito da dualidade do CEO no
comportamento assimétrico dos custos. Embora o Cédigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa (IBGC, 2023) recomende que o CEO ndo acumule o cargo de presidente ou
membro do conselho, ndo ha uma proibigdo formal, o que permite que essa pratica ocorra no
contexto brasileiro. Além disso, as companhias abertas oferecem um ambiente adequado para
essa analise, em razao de que essas empresas sdo obrigadas pela legislagdo brasileira a terem
um conselho de administragdo em sua estrutura corporativa.

Dado o potencial impacto negativo que a dualidade do CEO pode ter sobre o
comportamento dos custos, torna-se relevante a realizagdo dessa analise no contexto brasileiro.
Desse modo, esta pesquisa tem como objetivo avaliar o efeito da dualidade do CEO no
comportamento assimétrico dos custos de companhias abertas brasileiras. Para essa finalidade,
realizou-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa, em uma amostra balanceada de 178
empresas, sendo analisado o periodo de 2012 a 2021. Os dados foram operacionalizados por
meio de estatistica descritiva e regressdo linear hierarquica. Os resultados apresentaram
evidéncias de que a dualidade do CEO impacta no comportamento assimétrico dos custos em
companhias abertas brasileiras em periodos de quedas nas vendas.

Este estudo acrescenta a literatura a dualidade do CEO como um fator que pode impactar
no comportamento assimétrico dos custos de companhias abertas brasileiras. Este estudo pode
ser util para acionistas ¢ membros de conselhos de administracdo das organizagdes estarem
mais atentos de que a dualidade do CEO pode ter um impacto no comportamento assimétrico

dos custos. Desse modo, nas empresas onde o CEO acumula o cargo de membro do conselho
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de administracdo podem ser adotadas praticas de governanga corporativa, como a separacao
dos cargos de CEO e membro do conselho, visando um melhor monitoramento das atividades
dos gestores. Este estudo pode ser util também para profissionais, como auditores e analistas de
mercado, em razdo de que seus procedimentos de trabalho podem ser incrementados ao
considerar que a dualidade do CEO apresenta impactos no comportamento dos custos das

companhias.
2. Referencial Teorico

2.1 Comportamento Assimétrico dos Custos

A compreensdo do comportamento dos custos ¢ um eclemento essencial para a
contabilidade de custos (Banker et al., 2014). No modelo tradicional de comportamento dos
custos, os custos sao descritos como fixos ou variaveis em resposta as alteracdes no volume de
produgdo, ou seja, esse modelo descreve uma relagéo linear entre mudanca de custo e mudanga
de atividade (Anderson et al., 2003; Ibrahim et al., 2022). Dessa forma, se houver uma alteragdo
no volume de atividade os custos mudardo na mesma proporcao (Ballas et al., 2020; Richartz
& Borgert, 2021).

A literatura sobre comportamento dos custos apresenta evidéncias de que a relagdo entre
custos e volume de atividades ndo ocorre necessariamente de forma linear, ou seja, ndo apenas
a magnitude, mas também a dire¢do da mudanca de atividade molda o comportamento dos
custos (Malik, 2012; Reis & Borgert; Ibrahim et al., 2022). O estudo de Anderson et al. (2003)
foi o primeiro que trouxe evidéncias estatisticas robustas de que os custos se comportam de
forma assimétrica, sendo esse comportamento denominado de sticky costs pelos autores. Desde
entdo, diversos estudos também verificaram a existéncia do comportamento assimétrico dos

custos em diferentes contextos, conforme demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1. Estudos sobre comportamento assimétrico dos custos
Estudo Periodo Objetivo Resultados
Os custos aumentam mais em relagdo a
Verificar a  existéncia  do aumentos nas vendas do que reduzem em
1979-1998 comportamento assimétrico dos relacdo a quedas nas vendas. Esse

Anderson et al.

(2003) . S S
custos em empresas americanas. comportamento assimétrico foi intitulado
de sticky costs.
Analisar se a magnitude da . . . . .
. & i A assimetria dos custos é influenciada
. mudanga na atividade e o nivel de . .
Balakrishan et al. e . pela capacidade. Com capacidade
1992-1997  utilizagdo da capacidade afetam o .
(2004) excedente, os custos reduzem mais em

comportamento assimétrico dos

. relacdo a quedas nas vendas.
custos em empresas americanas.
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Analisar o comportamento dos

Foi identificada assimetria nos custos em

Calleja et al. . , .
20 O6J) 1988-2004 custos em empresas do Reino todos os paises, sendo maior na Franga e
Unido, Franga, Alemanha e EUA.  Alemanha.
. Analisar 0 comportamento O estudo confirmou a existéncia de
Medeiros et al. e .
(2005) 1986-2002 assimétrico dos custos em empresas comportamento assimétrico dos custos
brasileiras. em empresas brasileiras.
Investigar se o comportamento
assimétrico dos custos em empresas Empresas com maior assimetria de
Weiss (2010) 1986-2005 americanas afeta a precisdo das custos apresentam previsdes de lucro
previsdes de lucro feitas por menos precisas por parte dos analistas.
analistas de mercado.
Examinar se problemas de agéncia . .
. . . A assimetria dos custos aumenta com
explicam a assimetria nos custos . . ~ ., ,
Chen et al. ) incentivos de construg@o de impérios e é
1996-2005 em empresas americanas € se a .
(2012) . reduzida em empresas com governanca
governanga corporativa atenua essa . .
~ corporativa mais forte.
relacdo.
Analisar como o incentivo de evitar
. rejuizos influencia o Empresas que precisam evitar prejuizo
Dierynck et al. pre) . P que p . prej
(2012) 1995-2006  comportamento dos custos ajustam os custos trabalhistas de forma
trabalhistas em empresas privadas mais simétrica.
belgas.
Investigar se os incentivos para Incentivos para atingir metas de lucro
Kama & Weiss 1979-2006 atingir metas de lucro influenciam levam os gestores a reduzirem custos de
(2013) no comportamento assimétrico dos forma mais agressiva diante de queda nas
custos de empresas americanas. vendas.
Investigar a existéncia, evolugdo e Os custos sdo assimétricos, sendo
Bugeja et al. determinantes do comportamento influenciados por intensidade de ativos,
1990-2010 . . . ~ . .
(2015) assimétrico dos custos em empresas intensidade de mao de obra, incentivos
listadas na Australia. gerenciais e mecanismos de governanga.
Analisar 0 comportamento e
. e O comportamento assimétrico dos custos
Subramaniam & assimétrico dos custos entre . .
1979-2000 i varia entre os setores, sendo mais forte na
Watson (2016) diferentes setores de empresas . ., .
. industria.
americanas.
Analisar 0 impacto de A assimetria dos custos esta associada a
. caracteristicas  de overnan¢a conselhos maiores, dualidade do CEO e
Ibrahim (2018)  2008-2013 . & ¢ . - .
corporativa no comportamento dos maior  propor¢ao de diretores
custos de empresas do Egito. independentes.
Avaliar os fatores explicativos do __. . . . .
. o Diversos fatores influenciam a assimetria
Richartz & comportamento assimétrico dos . . .
1995-2014 . dos custos, como intensidade de ativos,
Borgert (2021) custos em empresas brasileiras .
. tamanho da empresa e fluxo de caixa.
listadas na B3.
Investigar o efeito das restricdes Empresas com restrigao financeira fazem
Degenbhart et al. 2006-2015 financeiras no comportamento cortes mais drasticos nos custos diante da

(2021)

assimétrico dos custos em empresas
brasileiras listadas na B3.

queda na receita, aumentando a

assimetria dos custos.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Richartz & Borgert (2021) identificaram onze fatores determinantes para o
comportamento assimétrico dos custos no contexto do mercado de capitais brasileiro, sendo: (i)
estrutura de custos das empresas; (ii) fluxo de caixa disponivel; (iii) tamanho da empresa; (iv)
intensidade de ativos e passivos; (V) otimismo e pessimismo dos gestores/expectativa de vendas
futuras; (vi) ambiente macroecondmico/crescimento do PIB; (vii) magnitude das
variagoes/capacidade ociosa/custos de ajustamentos de recursos; (viii) legislacdo de protegao
ao emprego/intensidade de uso de mao de obra; (ix) regulamentacdo do mercado; (x) atraso nos
ajustes dos custos; e (xi) problemas de agéncia. Esta pesquisa se enquadra no fator problema de
agéncia, em relacdo aos determinantes para o comportamento assimétrico dos custos elencados
por Richartz e Borgert (2021), por considerar que, sob a 6tica da Teoria da Agéncia, os gestores
tomam suas decisdes visando seus interesses proprios, que nao necessariamente estao alinhados

com os interesses dos acionistas das empresas.

2.2 Teoria da Agéncia

Uma relagdo de agéncia € definida como uma relag@o contratual, sob a qual uma ou mais
pessoas (acionistas) envolvem outra pessoa (gestores), para realizar algum servico em seu
nome, o que envolve a delegacdo de alguma autoridade de decisdo ao agente (Jensen &
Meckling, 1976). A Teoria da Agéncia parte da premissa de que ambas as partes irdo buscar a
maximizacdo da utilidade, mas que nem sempre o agente ird atuar nos melhores interesses do
principal (Jensen & Meckling, 1976). Assim, quando os acionistas ndo possuem um papel ativo
na gestdo da empresa, surgem os problemas de agéncia (Healy & Palepu, 2001).

As corporacdes de grande porte sdo caracterizadas pela separagdo entre propriedade e
controle (Jensen & Meckling, 1976; Fama, 1980). Os primeiros a discutir sobre os beneficios e
custos potenciais da separacdo entre propriedade e controle foram Berle ¢ Means (1932). Os
autores analisaram que essa separacdo daria maior poder aos gestores, aumentando as
possibilidades de eles atuarem de maneira oportunista, ao invés de agirem de acordo com os
interesses dos acionistas (Saito & Silveira, 2008).

O oportunismo gerencial €, portanto, um risco para a sobrevivéncia das empresas no
longo prazo (Jensen & Meckling,1976). Conforme destacado por Eisenhardt (2015), a Teoria
da Agéncia ndo apenas reconhece a busca por interesse proprio dos gestores como uma premissa
central, mas também propde mecanismos de governanga, como sistemas de informagdo e
contratos baseados em resultados, para mitigar tais comportamentos oportunistas. Esses

mecanismos, contudo, podem ser menos eficazes em estruturas de governanga frageis,
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favorecendo a adogdo de estratégias gerenciais que intensificam o oportunismo gerencial
(Eisenhardt, 2015).

Os custos associados ao conflito de interesses entre principal e agente sdo chamados de
custos de agéncia. Jensen e Meckling (1976) classificam os custos de agéncia em trés tipos:
custos de monitoramento, custos de ligagdo (bonding costs) e perdas residuais. Os custos de
monitoramento sdo os custos incorridos pelo principal, visando avaliar e restringir o
comportamento do agente para agdes que atendem melhor os interesses do principal (Jensen &
Meckling, 1976). Os custos de ligacdo ocorrem em situacdes em que o agente ird despender
recursos, de modo a garantir que este ndo empreendera determinadas agdes que prejudicariam
os interesses do principal ou para assegurar-se de que o principal seja compensado se ele fizer
tais agoes (Jensen & Meckling, 1976).

Sobre as perdas residuais, geralmente ¢ impossivel para o principal ou para o agente
assegurar, a custo zero, que o agente ira tomar 6timas decisdes do ponto de vista do principal.
Na maioria dos relacionamentos de agéncia, as partes incorrerdo em custos de monitoramento
e comprometimento, e sempre havera alguma divergéncia entre as decisoes tomadas pelos
agentes e aquelas que otimizariam os interesses do principal, gerando-se assim uma perda
residual (Jensen & Meckling, 1976). Constata-se, portanto, que os custos de agéncia ndo podem
ser completamente eliminados, a menos que os papéis de principal e agente sejam combinados
em um s6. Conforme Jensen e Meckling (1976), estes custos aparecerdo, inevitavelmente, em

qualquer relacionamento que envolva a cooperagdo entre duas ou mais partes de um contrato.

2.3 Dualidade do CEO

A dualidade do CEO compreende a situagdo na qual a mesma pessoa ocupa 0s cargos
de presidente executivo (CEO) e presidente do conselho de administragdo (Florackis & Okzan,
2009; Lin et al., 2014), mas também pode ser estendida para quando o CEO atua como membro
do conselho de administracdo (Salehi et al., 2021). Nesse sentido, Salehi et al. (2021)
argumentam que a dualidade do CEO ¢ considerada como um fator que proporciona um cenario
favoravel para que o gestor tenha condi¢cdes de buscar interesses pessoais, 0s quais nao
necessariamente sdo benéficos para as empresas e seus acionistas.

O CEO ¢ o principal responsavel pela gestdo operacional da empresa, estando a frente
da formulacao e implementagdo das estratégias corporativas, do gerenciamento dos recursos da
organizacdo e da conducao das atividades do dia a dia (Geletkanycz & Hambrick, 1997). Entre
as fungdes do conselho de administracdo, estdo as decisdes de contrata¢do, demissdo e

remuneracdo do CEO (Jensen, 1993). De acordo com a perspectiva da Teoria da Agéncia, a
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dualidade do CEO prejudica o poder de supervisdo pelo conselho de administragdo, sendo um
fator de deterioragdo na relagdo de agéncia entre acionistas e gestores (Jensen, 1993; Salehi et
al., 2021; Yu, 2023). Consequentemente, uma avaliagdo justa e eficiente do desempenho do
CEO provavelmente sera menor, o que pode levar a uma maior dificuldade para o conselho de
administracdo substituir um CEO que ndo tenha as qualificagdes necessarias para esse cargo
(Lin et al., 2014). Quando o CEO ¢ membro do conselho de administragdo, mesmo sem ocupar
o cargo de presidente, ainda assim existe o potencial de influenciar decisdes e direcionar a
empresa de maneira que beneficie seus proprios interesses (Salehi et al., 2021).

Anderson et al. (2003) argumentam que o comportamento assimétrico dos custos pode
ocorrer em razao de decisdes dos gestores tomadas por interesses pessoais. Entre os exemplos,
os autores citam que os gestores podem reter recursos nao utilizados para evitar consequéncias
pessoais de demissdes, como perda de status quando uma divisdo ¢ reduzida ou o receio de
demitir funcionarios familiares, dessa forma, ocasionando no comportamento assimétrico dos
custos. Apesar de Anderson et al. (2003) presumirem que um dos motivos para o
comportamento assimétrico dos custos poderia estar relacionado a problemas de agéncia, o
estudo de Chen et al. (2012) foi o primeiro que trouxe evidéncias empiricas sobre essa
suposic¢ao.

Segundo Chen et al. (2012), gestores com poder possuem maior tendéncia de buscar a
construgdo de impérios, que se refere a expansdo da empresa além de sua capacidade ideal.
Nesse contexto, gestores com incentivos para a construcdo de impérios aumentam recursos
rapidamente quando as vendas crescem, contudo, reduzem os recursos 0cCiosos muito
lentamente quando as vendas diminuem, o que pode ocasionar no comportamento assimétrico
dos custos (Chen et al., 2012). Por outro lado, Dierynck et al. (2012) e Kama e Weiss (2013)
constataram que, visando atender ou superar as metas de lucros, os gestores podem adotar a
pratica de diminuir os recursos da empresa de forma mais acentuada quando as vendas reduzem,
porém, aumentam os recursos da empresa em menor grau quando as vendas crescem
novamente, o que também pode levar ao fenomeno do comportamento assimétrico dos custos.

No estudo de Ibrahim (2018) foi identificado que a dualidade do CEO impacta no
comportamento assimétrico dos custos de companhias abertas no Egito. Dessa maneira, o autor
conclui que a dualidade do CEO, em razdo da maior concentragdo de poder, permite que os
gestores ajustem os recursos de modo que lhe for mais favoravel, independentemente das suas
consequéncias no comportamento dos custos da companhia. Da mesma forma, Bugeja et al.
(2015) encontraram que a dualidade do CEO também exerce efeito no comportamento

assimétrico dos custos de empresas australianas.
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Diante do exposto anteriormente, pressupde-se que a dualidade do CEO possibilite
maior poder para que o gestor possa buscar interesses pessoais, como a constru¢ao de impérios
(Chen et al., 2012), ou efetuar cortes mais acentuados nos custos da empresa, visando uma
maior remuneragao por atingimento de metas de lucros (Dierynck et al., 2012; Kama & Weiss,
2013), sendo situagdes que podem levar ao comportamento assimétrico dos custos para as

organizacdes. Desse modo, foi formulada a seguinte hipotese de pesquisa:

Hi: A dualidade do CEO tem um efeito no comportamento assimétrico dos custos.
3. Metodologia

3.1 Populagdo e Amostra

A populacdo desta pesquisa se refere as companhias brasileiras listadas na B3 (Brasil,
Bolsa, Balcao). O periodo de analise desta pesquisa abrange os anos de 2012 a 2021. O ano de
2012 foi escolhido como o periodo inicial por ser um exercicio em que o padrdo IFRS nas
demonstracdes financeiras no Brasil ja estar consolidado, o que proporciona uma melhor
comparabilidade no periodo analisado. Ja o ano de 2021 se refere ao periodo final de analise
em razao de que este era o ultimo periodo disponivel onde as informacgdes necessarias para este
estudo estavam disponiveis.

A Tabela 2 exibe a composi¢do das empresas da amostra no Painel A, enquanto no
Painel B ¢ apresentada a composicdo das empresas da amostra por setor, conforme a

classificagdo Global Industry Classification Standard (GICS) da base de dados da Refinitiv.

Tabela 2. Empresas da amostra do estudo
Painel A - Composicio das empresas da amostra

Empresas 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 periodo sem movimento 191 39,8%
(-) Empresas com pelo menos um periodo com valores negativos para RLV 4 0,8%
(-) Empresas com pelo menos um periodo com variagao acima de 100% na RLV 28 5,8%
(=) Total 178 37,1%
Painel B - Composicio das empresas por setor (conforme classificacio da Refinitiv)

Setores FA FR
Assisténcia médica 5 2,8%
Bens imoveis 17 9,6%
Consumo ciclico 39 21,9%
Consumo nao-ciclico 20 11,2%
Energia 4 2,2%
Industria 29 16,3%

Materiais basicos 24 13,5%
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Servigos educacionais ¢ académicos 3 1,7%
Servigos de utilidade publica 31 17,4%
Tecnologia 6 3,4%
(=) 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: Dados da pesquisa (2023).

Nesta pesquisa trabalhou-se com uma amostra balanceada. Verifica-se que 480
empresas listadas na B3 estavam disponiveis na base de dados da Refinitiv. Inicialmente, foram
excluidas as empresas que pertenciam ao setor financeiro. A justificativa para essa exclusdo
reside no fato de que as empresas financeiras possuem uma estrutura operacional
significativamente diferente das empresas nao-financeiras, o que dificulta a comparabilidade
dos resultados (Ibrahim et al., 2022). Dessa maneira, a exclusdo das empresas do setor
financeiro visa garantir a homogeneidade da amostra, visto que o foco do estudo ¢ analisar o
comportamento assimétrico dos custos em empresas que lidam diretamente com operagdes de
produgdo e vendas.

Na sequéncia, foram excluidas todas as empresas que ndo apresentaram movimentagao
em pelo menos um ano do periodo de analise, assim como também aquelas empresas que
apresentaram valores negativos para a conta de receita liquida de vendas (RLV). A exclusdo de
empresas com valores negativos de RLV se justifica em razdo de que ndo ¢é possivel calcular
logaritmo sobre valores negativos. Sobre a exclusdo dos outliers, nesta pesquisa foi utilizado
como ponto de corte as variagdes acima de 100% na RLV em relag@o ao ano anterior, conforme
adotado em estudos anteriores (Balakrishnan et al., 2014; Pamplona et al., 2018). Dessa forma,
compreende-se que as empresas que apresentaram variagdo acima de 100% na RLV tiveram
algum fato eventual, como uma fusdo ou incorporacdo, o que afeta a analise naquele periodo

(Pamplona et al., 2018).

3.2 Procedimentos de Analise dos Dados

Os procedimentos de analise dos dados neste estudo foram operacionalizados através
do software SPSS®. Primeiramente foi realizada a estatistica descritiva das variaveis desta
pesquisa. Para a verificagdo do comportamento assimétrico dos custos, utilizou-se uma

adaptacao do modelo de Anderson et al. (2003), conforme apresentado na Equacao 1.

(1) Alog CPV; = B, + B; Alog RLV; + ¢;
Onde:

log = Logaritmo;
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CPV = Custo dos produtos vendidos;
RLYV = Receita liquida de vendas;
& = Erro da regressao.
A Equagdo 1 apresenta como variavel independente o logaritmo da variagdo da Receita
Liquida de Vendas (RLV) do periodo ¢ em relacdo ao periodo #-/. No modelo de Anderson et
al. (2003) a RLV ¢ utilizada como aproximagdo do volume de producdo das empresas. A
variavel dependente ¢ o logaritmo da variacdo dos Custos dos Produtos Vendidos (CPV) do
periodo ¢ em relagdo ao periodo ¢-7. Os valores das contas da RLV e do CPV das companhias
abertas brasileiras da amostra deste estudo foram obtidos através da base de dados da Refinitiv
Eikon.
Seguindo estudos anteriores (Banker et al., 2013; Li & Zheng, 2017; Li & Sun, 2023),
foi utilizado nesta pesquisa um modelo linear hierarquico, no qual o comportamento dos custos
derivado de um modelo de Nivel 1 ¢ definido como uma fungdo de variaveis explicativas de
Nivel 2. A estrutura de aninhamento dos dados foi definida da seguinte forma:
(1) Nivel 1 (intra-empresa): Este nivel contém os dados que mudam ao longo do tempo,
como a varia¢do anual na RLV e no CPV. Essas variaveis indicam como as vendas
e os custos de uma empresa mudam de um ano para o outro.

(i) Nivel 2 (inter-empresas): Este nivel inclui caracteristicas fixas das empresas, como
a dualidade do CEO. Essa variavel ¢ constante ao longo do tempo para cada
empresa, mas varia entre as diferentes empresas da amostra.

Ao longo dos anos, as empresas podem apresentar diferentes niveis de vendas e custos,
mas certas caracteristicas, como o fato de o CEO também ser membro do conselho,
permanecem constantes. Desse modo, neste estudo foi utilizado o modelo linear hierarquico
porque ele permite capturar tanto as variacdes entre as empresas (nivel 2) quanto as variagoes
temporais dentro de cada empresa (nivel 1). Isso proporciona uma visdo mais detalhada de
como o comportamento dos custos muda ao longo do tempo, especialmente em empresas onde
o CEO acumula fun¢des no conselho de administragdo. O modelo hierarquico de dois niveis é

apresentado na Equagao 2.

Inicialmente, procedeu-se a execucdo do modelo Basal, conforme demonstrado através
da Equacao 3. Esse modelo ndo apresenta qualquer preditor, assumindo que os efeitos fixos sdo
apenas a ordenada na origem (f,). O modelo Basal serve para verificar se ha variagdo

significativa entre as empresas antes de incluir as varidveis explicativas.
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O intercepto B, € representado de acordo com a Equagéo 4 a seguir.

4) .Boj = Yoo t+ Ho;j

Onde:
Yoo = Intercepto médio para todos os grupos;
Ioj = Efeitos aleatorios dos grupos j no intercepto.

Desse modo, a Equacdo 5 representa o modelo Basal, através da combinacdo das

Equagdes 3 e 4 demonstradas anteriormente.
(5) Alog CPVi; = yoo + Moj + &ij
O coeficiente B, € especificado no modelo conforme a Equagéo 6.

(6) .31j = Y10 T Mqj

Onde:
Y10 = Inclinagdo média para todos os grupos;
uqj = Efeitos aleatorios dos grupos j na inclinagao.

Especificamente, foi introduzida no modelo de nivel 2 a variavel explicativa Grupo
(GR). Essa variavel foi organizada em 4 diferentes grupos, que compreendem as variaveis de
Diminuic¢do na Receita Liquida de Vendas (DRLV) e Dualidade do CEO (DUAL). A Tabela 3

apresenta detalhadamente a forma de distribuicdo, assim com as observagdes de cada grupo.

Tabela 3. Grupos das variaveis dicotomicas

GRUPO DRLV DUAL OBSERVACOES
1 0 = sem redugdo da RLV 0 = sem dualidade do CEO 677
2 1 = com redugdo da RLV 0 = sem dualidade do CEO 267
3 0 = sem redugdo da RLV 1 = com dualidade do CEO 587
4 1 = com redugdo da RLV 1 = com dualidade do CEO 249
TOTAL 1.780

Legenda: DRLV: variavel dicotdmica de diminui¢do na RLV; DUAL: variavel dicotdmica da dualidade do CEO.
Fonte: Elaborado pelos autores.

A variavel DRLV ¢ uma variavel dicotomica, onde se considera 1 quando a RLV da
empresa i no periodo ¢ for menor que a RLV do periodo #-1 e, 0 (zero), caso contrario. A variavel
DUAL também é uma variavel dicotomica, sendo 1 caso o CEO também for membro do

conselho de administracdo da companhia, e 0 (zero), caso contrario (Salehi et al., 2021). Os
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dados para essa variavel foram obtidos através do item 12.5/6 (Composicdo e experiéncia
profissional da administracdo e do conselho) dos formulérios de referéncia das companhias
abertas brasileiras.

A coluna Observagoes se refere ao nimero de empresa-ano que se enquadram em cada
combinacdo entre a presenca ou auséncia de dualidade do CEO e a ocorréncia ou nédo de redugao
na RLV. Ou seja, os dados foram organizados em quatro grupos com base nessas duas variaveis
dicotomicas. Cada observacdo representa um ano fiscal de uma empresa que apresentou dados
completos para essas variaveis.

Combinando as Equacgdes 2, 4 e 6, bem como incluindo a variavel GR, obtém-se o

seguinte modelo de regressdo, conforme demonstrado a seguir através da Equacéo 7.
(7) Alog CPV;; = yoo + (Y10 + i1) Alog RLV;; +B,GR;+P3(Alog RLV X GR);; + 1oj + &

Desse modo, a Equagdo 7 se refere ao modelo de regressdo para investigar o efeito da
dualidade do CEO no comportamento assimétrico dos custos. Conforme delineado na hipétese
desta pesquisa, espera-se que a dualidade do CEO tenha um efeito no comportamento
assimétrico dos custos das empresas que compreendem a amostra deste estudo. Dessa maneira,
para que a hipdtese deste estudo seja aceita, os grupos com dualidade do CEO (Grupos 3 ¢ 4)
devem apresentar um coeficiente maior do que os grupos que ndo possuem dualidade do CEO

(Grupos 1 e 2), além de serem significativos.
4. Resultados

4.1 Apresentacdo dos Resultados

A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva para as variaveis AlogCPV e AlogRLYV, que
compreendem as varidveis continuas deste estudo, sendo demonstradas de forma separada para

cada um dos quatro grupos. Sdo apresentados a média, o desvio padrdo e o coeficiente de

variacgao.
Tabela 4. Estatistica descritiva das variaveis continuas
Grupo ficient
P Variavel Observacoes Média Desvio Padrio Coe 1c{en~e de
Nimero DRLV DUAL Variacao
Al P -191,041 4. - y
1 0 0 ogCPV 677 91, 972,595 2602,9%
AlogRLV 0,076 0,061 80,9%
) 1 0 AlogCPV 267 119,547 10.948,270 9158,2%
AlogRLV -442.166 7.223,742 -1633,7%
AlogCPV 0,059 0,061 103,19
3 0 1 o8 587 : : 1%

AlogRLV 0,064 0,056 87,3%
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. ' ' AlogCPV 249 -1.051,154 11.820,316 -1124,5%
AlogRLV -452,522 7.139,342 -1577,7%

- _ o
TOTAL AlogCPV 1780 201,752 6.850,240 3395,4%
AlogRLV -129,577 3.866,406 -2983,9%

Legenda: AlogCPV e AlogRLV: log da variagdo (#/t-1) do Custo dos Produtos Vendidos (CPV) e da Receita
Liquida de Vendas (RLV), respectivamente; DRLV: variavel dicotomica de diminuicdo da RLV; DUAL:
dualidade do CEO.

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

O Grupo 1 (sem reducdo na RLV e sem dualidade do CEO) ¢ o que apresenta o maior
numero de observagdes, representando 38% da amostra total. Este grupo apresenta uma média
de AlogCPV de -191,041, indicando uma redu¢do no CPV, e uma variacdo moderada em
AlogRLV, com uma média de 0,076. Isso sugere que, para essas empresas, houve uma pequena
variagdo positiva na RLV e uma reducdo no CPV ao longo do tempo.

O Grupo 4 (com redugdo na RLV e com dualidade do CEO) € o que apresentou a menor
quantidade de observagdes, sendo 14% do total. Observa-se uma média de AlogCPV de -
1.051,154, indicando uma reducao significativa no CPV em empresas que enfrentaram quedas
na RLV e onde o CEO também é membro do conselho de administrag@o. Esse grupo também
apresenta uma maior variabilidade em AlogRLV, com uma média de -452,522, sugerindo que
areducdo na RLV foi mais acentuada para essas empresas.

Ao comparar os Grupos 2 ¢ 4, ambos com redu¢do na RLV, mas com diferentes
configuragoes de dualidade do CEO, percebe-se que o Grupo 4 (com dualidade do CEO)
apresenta uma reducdo mais pronunciada no CPV em comparacdo com o Grupo 2 (sem
dualidade do CEO). Esse comportamento sugere que os gestores com dualidade adotam
estratégias mais agressivas de corte no CPV durante periodos de queda na RLV.

A Tabela 5 demonstra a estatistica descritiva das variaveis dicotdmicas que

compreendem a variavel Grupo.

Tabela 5. Estatistica descritiva das variaveis dicotomicas

Variaveis Categoria Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa
0 1.264 71,0%
DRLV
1 516 29,0%
Total 1.780 100,0%
Variaveis Categoria Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa
0 944 53,0%
DUAL ’
v 1 836 47,0%
Total 1.780 100,0%

Legenda: DRLV: variavel dicotomica de diminui¢cdo da RLV; DUAL: dualidade do CEO.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).
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Observa-se na Tabela 5 que 29% das observagdes da amostra deste estudo apresentaram
queda nas vendas em relagdo ao ano anterior. A respeito da dualidade do CEOQ, verifica-se que
em 47% das observacdes o CEO da empresa também acumulou o cargo de membro do conselho
de administragdo. Desse modo, verifica-se que quase metade das empresas da amostra nao
atenderam a recomendag¢do do Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa de o
CEO ndo acumular também o cargo de membro do conselho de administragio da mesma
empresa (IBGC, 2023).

A Tabela 6 exibe os resultados do modelo Basal, que foi estimado sem a inclusao de
variaveis explicativas, com o objetivo de verificar a existéncia de variabilidade significativa
entre as empresas antes de incluir os preditores. O modelo assume que os efeitos fixos so
apenas a ordenada na origem, representada pelo intercepto.

Tabela 6. Resultados do modelo Basal
Variavel Dependente = AlogCPV
Estimativa Erro Padrao Observacdes t Sig.
Intercepto -201,752 162,321 1780 -1,243 0,21

Legenda: AlogCPV: log da variagéo (#/¢-1) do Custo dos Produtos Vendidos (CPV); t: teste t; Sig.: significancia.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Variavel

O coeficiente do intercepto estimado foi de -201,752, representando o valor médio de
varia¢cdo no CPV quando todas as variaveis explicativas sdo iguais a zero, ou seja, na auséncia
de qualquer preditor no modelo. Esse valor indica uma tendéncia de redugdo no CPV ao longo
do periodo analisado, porém, como o nivel de significancia apresentado foi de 0,21, tal
estimativa ndo € estatisticamente significativa. Isso sugere que ndo se pode concluir que ha uma
variacdo média diferente de zero nos custos, antes da inclusdo de variaveis de interesse.
Portanto, a reduc¢do no CPV pode ter sido influenciada por outros fatores. Esse resultado reforca
a necessidade de introduzir variaveis explicativas no modelo para entender melhor os fatores
que influenciam o comportamento assimétrico dos custos, como a dualidade do CEO.

A Tabela 7 apresenta os resultados das estimativas de efeitos fixos do modelo linear
hierarquico, visando atender ao objetivo da pesquisa, que trata da analise do efeito da dualidade
do CEO no comportamento assimétrico dos custos.

Tabela 7. Resultados das estimativas de efeitos fixos
Variavel Dependente = AlogCPV

Variaveis
Estimativa Erro Padrao Observacoes t Sig.
Intercepto -453,443 333,717 1780 -1,359 0,17
Grupo 1 51,212 463,267 1780 0,111 0,91
Grupo 2 984,372 463,894 1780 2,122 0,03
Grupo 3 453,451 469,289 1780 0,966 0,33

Grupo 4 0* 0* 0* 0* 0*
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AlogRLV 1,321 0,047 1780 28,257 0,00
Grupo 1 x AlogRLV 2790,341 3303,440 1780 0,845 0,40
Grupo 2 x AlogRLV -0,390 0,065 1780 -6,043 0,00
Grupo 3 x AlogRLV -0,529 3864,330 1780 0,000 1,00
Grupo 4 x AlogRLV 0* 0* 0* 0* 0*

Nota: *valores apresentados como zero por serem do grupo de referéncia.

Legenda: AlogCPV e AlogRLV: log da variagdo (#/#1) do Custo dos Produtos Vendidos (CPV) e da Receita
Liquida de Vendas (RLV), respectivamente; t: teste t; Sig.: significancia.

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Detalhando a Tabela 7 em forma de equagdes, tem-se:

Grupo 1: Alog CPV = —402,231 + 2791,662AlogRLV

Grupo 2: AlogCPV = 530,929 + 0,931AlogRLV

Grupo 3: AlogCPV = 0,008 + 0,792AlogRLV

Grupo 4: AlogCPV = —453,443 + 1,321AlogRLV

Salienta-se que o Grupo 4 compreende o grupo de referéncia para os demais grupos,
tanto para o valor de intercepto quanto para a variavel independente AlogRLV. Por esse motivo,
os valores associados a esse grupo na Tabela 7 sdo apresentados como 0 (zero) pelo fato de
serem do grupo de referéncia.

O novo intercepto estimado foi de -453,443, que representa o valor médio da variagéo
no CPV para o grupo de referéncia (Grupo 4: empresas com queda nas vendas e com dualidade
do CEQ), quando a varia¢do na RLV ¢ zero. Esse valor indica uma forte redu¢ao média no CPV
para esse grupo especifico. Embora o coeficiente do intercepto ndo tenha sido estatisticamente
significativo (p = 0,17), seu valor fornece uma base de comparagao para os demais grupos.

Observa-se que os Grupos 1 e 3 ndo apresentaram significincia para a variavel
independente AlogRLV. Esses grupos se referem a observagdes relacionadas ao aumento das
vendas em relacdo ao ano anterior. Consequentemente, desse modo nao é possivel afirmar que
a dualidade do CEO teve um impacto no comportamento assimétrico dos custos para as
observacgdes que compreendem aumentos nas vendas em relacdo com o ano anterior.

Verifica-se, por outro lado, que os Grupos 2 e 4 apresentaram significancia para a
variavel independente AlogRLV. Ambos os grupos compreendem observagdes relacionadas a
quedas nas vendas em relacdo ao ano anterior. Além disso, observa-se que o coeficiente
apresentado para o Grupo 4 (com dualidade do CEQO) ¢ maior do que o coeficiente do Grupo 2

(sem dualidade do CEQ). Assim, compreende-se que a dualidade do CEO teve um impacto
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maior no grau de assimetria dos custos em relacdo as empresas que ndo tiveram dualidade do
CEO, considerando as observagdes onde houve queda nas vendas em relagdo ao periodo
anterior. Com base nos resultados apresentados, aceita-se parcialmente a hipotese desta

pesquisa.

4.2 Discussdo dos Resultados

A Tabela 8 exibe a soma dos valores de referéncia com os valores de cada grupo, tanto

para o intercepto quanto para a variavel independente AlogRLV.

Tabela 8. Resumo dos resultados das estimativas de efeitos fixos

Grupo Intercepto AlogRLV
Referéncia Grupo Total Referéncia Grupo Total
1 -453,443 51,212 -402,231 1,321 2.790,341 2.791,662
2 -453,443 984,372 530,929 1,321 -0,390 0,931
3 -453,443 453,451 0,008 1,321 -0,529 0,792
4 -453,443 0* -453,443 1,321 0* 1,321

Nota: *valores apresentados como zero por serem do grupo de referéncia.
Legenda: AlogRLV: log da variacéo (#/#-1) da Receita Liquida de Vendas (RLV).
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Com relagdo aos resultados dos grupos que apresentaram significancia para a variavel
independente (Grupos 2 ¢ 4), observa-se que o Grupo 2 apresentou um coeficiente de 0,931
para a variavel AlogRLV. Por outro lado, o Grupo 4 apresentou coeficiente para a variavel
AlogRLV de 1,321. Assim, observa-se que a dualidade do CEO teve um efeito no
comportamento assimétrico dos custos, visto que o Grupo 4 apresentou coeficiente maior do
que o Grupo 2 para a variavel independente AlogRLV.

Desse modo, esses resultados demonstram que as empresas administradas por CEOs que
acumulam também o cargo de membro do conselho de administracdo, diante de periodos de
quedas nas vendas, apresentaram maior grau de assimetria nos custos do que as empresas onde
ndo ocorre a dualidade do CEO. Destaca-se que Ibrahim (2018) também identificou que a
dualidade do CEO tem impacto no comportamento assimétrico dos custos, sendo que nesse
caso foram analisadas companhias abertas do Egito.

Porém, os Grupos 1 e 3 ndo apresentaram significancia para a varidvel independente
AlogRLV. Desse modo, ndo foi constatado indicios de construgdo de impérios, que se refere a
situacdo em que os gestores procuram expandir a empresa além de sua capacidade ideal (Chen
et al., 2012). Sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, uma possivel explicagdo para os

resultados apresentados para os Grupos 1 e 3 pode ser por uma maior dificuldade de os CEOs
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argumentarem para o conselho de administragcdo sobre uma expansdo da empresa que nao seja
benéfica aos interesses dos acionistas.

Dessa maneira, os CEOs podem ter se utilizados de outros meios visando interesses
pessoais, como uma reducdo mais agressiva nos custos em periodos de quedas nas vendas,
visando o atingimento de metas pelo resultado para obtencao de uma maior remuneragao, como
evidenciado nos estudos de Dierynck et al. (2012) e Kama ¢ Weiss (2013). Ressalta-se que,
apesar de aumentar o resultado da empresa no curto prazo, os cortes promovidos nos custos
podem se mostrar prejudiciais no longo prazo, pois quando as vendas aumentam novamente

serdo necessarios novos investimentos para absorver a demanda.

5. Conclusio

Este estudo teve como objetivo avaliar o efeito da dualidade do CEO no comportamento
assimétrico dos custos. Para isso, foram analisadas 178 companhias abertas brasileiras no
periodo 2012-2021 por meio de estatistica descritiva e regressdo linear hierarquica. Os
resultados apresentados exibiram que as empresas administradas por CEOs que acumulam
também o cargo de membro do conselho de administragdo, diante de periodos de quedas nas
vendas, apresentaram maior grau de assimetria nos custos do que as empresas onde ndo ocorre
a dualidade do CEO. Por outro lado, ndo foi possivel afirmar que a dualidade do CEO influencia
no comportamento assimétrico dos custos para periodos de aumento nas vendas em relagdo ao
ano anterior.

Os resultados sugerem que as praticas de reducdes mais acentuadas nos custos realizadas
pelos gestores em periodos de quedas nas vendas podem estar relacionadas a objetivos pessoais
dos gestores. Sob a dtica da Teoria da Agéncia, essas redugdes podem ter sido realizadas pelos
gestores com a finalidade de obterem uma maior remuneragdo por atingimento de metas pelo
resultado. No entanto, essas redugdes, apesar de aumentarem o lucro da companhia no curto
prazo, podem ser prejudiciais no longo prazo, uma vez que novos investimentos sdao
frequentemente necessarios para sustentar aumentos de vendas futuros.

Este estudo contribui ao fornecer evidéncias do efeito da dualidade do CEO no
comportamento assimétrico dos custos de companhias abertas brasileiras. Contribui para
acionistas e membros de conselho de administrag@o estarem mais atentos de que a dualidade do
CEO pode ter um impacto no comportamento dos custos das empresas, ¢ assim criar
mecanismos para mitigar o comportamento oportunista dos gestores. Contribui também para

profissionais como auditores e analistas de mercado, em virtude de que os seus procedimentos
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de trabalho podem ser incrementados ao considerar o possivel efeito que a dualidade do CEO
tem no comportamento dos custos das empresas.

Este estudo apresenta algumas limitagdes. Neste estudo foi adotada a perspectiva da
Teoria da Agéncia, onde a dualidade do CEO ¢ considerada um fator que aumenta o poder dos
gestores para buscarem interesses pessoais. Porém, podem existir casos em que a dualidade do
CEO seja positiva para as empresas, como por exemplo, em situagdes em que a eficiéncia e a
rapidez na tomada de decisdes sdo fundamentais, ja que a lideranga operacional ¢ estratégica
estd nas maos do mesmo profissional. Outra limitagdo desta pesquisa se refere a utilizacdo da
RLV como aproximagdo do volume, em razdo de que, neste caso a variagdo dos pregos ndo ¢
considerada. Além disso, a exclusdo de empresas do setor financeiro limita a generalizagdo dos
resultados, embora essa exclusdo seja justificada pela diferenga estrutural entre empresas
financeiras e ndo financeiras.

Como recomendagdo para estudos futuros, sugere-se a analise da relacdo investigada
nesta pesquisa entre empresas familiares e ndo familiares, com o objetivo de verificar se o efeito
da dualidade do CEO no comportamento assimétrico dos custos ocorre de forma diversa entre
essas empresas. Empresas familiares, conforme sugerido por Abudy e Shust (2022), tem
caracteristicas proprias que podem afetar o comportamento dos custos, como menor propensao
a conflitos entre acionistas ¢ gestores e uma forte motivacdo para garantir a continuidade do
negocio no longo prazo. Sugere-se também que seja analisado o efeito da dualidade do CEO no
comportamento assimétrico das despesas de vendas, gerais e administrativas no contexto

brasileiro.
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