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Resumo:

O objetivo deste estudo é analisar o impacto dos custos varidveis no custo do produto vendido
por meio da técnica de andlise de custos de concorrentes e verificar a relacdo entre os
determinantes “estrutura de capital” e “imobilizado” sobre o custo do produto vendido. A
coleta dos dados foi feita por meio da técnica de pesquisa documental no banco de dados
Economdtica e Fundamentus e os dados foram extraidos dos Balancos Patrimoniais e dos
Demonstrativos de Resultados trimestrais das empresas do setor sucroalcooleiro: Biosev S.A.,
Cosan S.A. e Sdo Martinho S.A. As técnicas estatisticas usadas no trabalho foram a regressdo
e a correlagcdo com o auxilio dos softwares estatisticos Excel e SPSS. O Custo do Produto
Vendido (CPV) foi a varidvel dependente usada nos dois modelos de regressdo e as varidveis
explicativas foram a receita liquida, o imobilizado, a participagdo no capital de terceiros e o
capital de terceiros sobre o patriménio liquido. Em relacdo ao impacto dos custos varidveis no
custo do produto vendido, conclui-se que os custos varidveis tém maior proporg¢do na estrutura
de custos da Biosev (68% do CPV) e da Cosan (79% do CPV). Sobre a relacdo dos determinates
estrutura de capital e imobilizado com o custo do produto vendido das empresas analisadas,
verificou-se que, de forma geral, os dois determinantes tiveram impacto no CPV, sendo que o
imobilizado e a participagdo no capital de terceiros apresentaram relacdo direta e o capital de
terceiros sobre o patrimoénio liquido apresentou uma relagdo inversamente proporcional.

Palavras-chave: Gestdo Estratégica de Custos. Andlise de Custos de Concorrentes.
Determinantes de Custos.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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Resumo

O objetivo deste estudo é analisar o impacto dos custos varidveis no custo do produto
vendido por meio da técnica de analise de custos de concorrentes e verificar a relagdo entre os
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Economaética e Fundamentus e os dados foram extraidos dos Balangos Patrimoniais e dos
Demonstrativos de Resultados trimestrais das empresas do setor sucroalcooleiro: Biosev S.A.,
Cosan S.A. e Sdo Martinho S.A. As técnicas estatisticas usadas no trabalho foram a regresséo
e a correlagdo com o auxilio dos softwares estatisticos Excel e SPSS. O Custo do Produto
Vendido (CPV) foi a variavel dependente usada nos dois modelos de regressao e as variaveis
explicativas foram a receita liquida, o imobilizado, a participacdo no capital de terceiros e o
capital de terceiros sobre o patrimdnio liquido. Em relacdo ao impacto dos custos variaveis no
custo do produto vendido, conclui-se que 0s custos varidveis tém maior propor¢do na
estrutura de custos da Biosev (68% do CPV) e da Cosan (79% do CPV). Sobre a relacdo dos
determinates estrutura de capital e imobilizado com o custo do produto vendido das empresas
analisadas, verificou-se que, de forma geral, os dois determinantes tiveram impacto no CPV,
sendo que o imobilizado e a participagdo no capital de terceiros apresentaram relacéo direta e
0 capital de terceiros sobre o patriménio liquido apresentou uma relacdo inversamente
proporcional.

Palavras-chave: Gestdo Estratégica de Custos. Analise de Custos de Concorrentes.
Determinantes de Custos.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes.

1 Introducéo

A competitividade, presente no cenario econdmico mundial, faz com que as empresas
devam se atentar ao fator estratégico como forma de garantir a vantagem competitiva para
sobreviver no mercado. Porter (1989) apresentou a importancia do ambiente competitivo
elaborando cinco forcas, definidas como: concorrentes, compradores, entrantes potenciais,
fornecedores e substitutos. Neste modelo, os concorrentes sdo apontados como o centro da
relacdo com os outros atores, sendo importante sua identificacdo e analise, para assim,
verificar suas influéncias no mercado e fazer com que as decisGes tomadas sejam estratégicas,
capazes de conduzir a empresa ao sucesso esperado.

A Gestdo Estratégica de Custos (GEC) é definida por “filosofias, atitudes e artefatos
tomados pelos gestores que buscam uma situacdo favoravel no que se refere aos custos, dentro
de uma perspectiva competitiva baseada na melhoria e na criacdo de valor da firma em seu
ambiente” (SLAVOV, 2013, p. 154). Por focar a empresa em seu ambiente, a GEC permite a
identificacdo de estratégias que, quando alinhadas a estrutura de custos da empresa podem
desencadear vantagem competitiva, contribuindo para a continuidade da mesma no mercado
atuante. Neste contexto, a GEC apresenta como um de seus artefatos a Analise de Custos de
Concorrentes (SIMMONDS, 1982 e 1986; BROMWICH, 1990; MOON; BATES, 1993;
HEINEN; HOFFJAN, 2005) ou Contabilidade Focada nos Concorrentes (GUILDING, 1999),
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que visa analisar, apurar e inferir informagdes sobre os custos por meio de técnicas
especificas, para possibilitar vantagens e competitividade em relagdo aos seus concorrentes.

Arrojando os pensamentos de Kotler (2000) e Rocha (1999), tem-se que o0s
concorrentes sdo aqueles que procuram satisfazer 0s mesmos consumidores, e
consequentemente, suas necessidades; além de competirem para obter 0s recursos necessarios
para estabelecer estratégias competitivas. A analise de custos de concorrentes € utilizada para
desenvolver e acompanhar a estratégia de negocio, principalmente, em relacéo aos custos, aos
precos, ao volume e a quota de mercado dos concorrentes (SIMMONDS, 1981 apud
SANTOS; ROCHA, 2011).

As informacdes sobre o0s custos de concorrentes servem para que as empresas
determinem sua estratégia no mercado de modo sustentdvel (BROMWICH, 1990). Para tanto,
essa andlise é importante para: (i) fornecer uma visdo detalhada sobre os custos e sobre a
situacdo financeira dos concorrentes; (ii) determinar a propria posicdo competitiva da
empresa; e (iii) prever o comportamento estratégico competitivo futuro dos concorrentes
(HEINEN; HOFFJAN, 2005). E importante salientar que a analise de custos de concorrentes
esta fortemente ligada a tomada de decisdo, uma vez que inclui uma atualizacdo regular das
estimativas dos concorrentes (GUILDING, 1999).

A despeito de sua importancia enquanto pratica da GEC, Costa (2011) aponta, com
base em andlise feita na literatura da area, que o conhecimento da estrutura de custos dos
concorrentes € uma necessidade evidente; assim como, o conhecimento e a identificacdo de
determinantes de custos.

Segundo Lord (1996), ndo importa qual a posicao estratégica escolhida pela empresa,
0 importante é a analise das causas dos custos, denominadas determinantes de custos. Os
determinantes de custos sdo as causas estruturais dos custos (PORTER, 1992). Por isso, tdo
importante quanto verificar a estrutura de custos dos concorrentes é a verificacdo de
determinantes de custos para comparacdes e inferéncias que auxiliem na tomada de decisao
sobre a gestdo dos custos.

Neste trabalho, o setor a ser analisado € o sucroalcooleiro. Esta escolha se deu pelo
fato de que o mesmo representa para 0 pais um dos setores do agronegécio com maior
impacto na economia brasileira, obtendo um alto nivel competitivo, com maior nivel de
produtividade e com um menor custo de producdo mundial, proporcionado pela adocdo de
tecnologias modernas, uma vez que o pais domina a tecnologia de producao, tanto na parte
agricola quanto na industrial (VIDAL; SANTOS, SANTOS, 2006; VIEIRA; LIMA; BRAGA,
2007).

De acordo com a BMF&BOVESPA (2015), o alcool e a cana de aglcar categorizam-
se como commodities. Este tipo de produto pode ser considerado, na economia, 0 que mais se
assemelha a uma concorréncia perfeita, com producdo continua de bens homogéneos em
grande escala, promovendo uma similaridade na competicdo entre as empresas (FERRAZ;
KUPFER; HAGUENAUER, 1995).

Ressalta-se que uma das dificuldades de aplicacdo da Analise de Custos de
Concorrentes é a obtencdo dos dados. Costa (2011) comenta que pouco tem sido desenvolvido
quanto a criacdo e utilizacdo de técnicas para estimar e analisar 0s custos entre 0s
competidores.

Por isso, a escolha das empresas para o estudo esta baseada no fato de as mesmas
apresentarem publicamente suas demonstracGes financeiras, além do fato de apresentarem
homogeneidade em seu conteudo por pertencerem ao Novo Mercado que, segundo a
BM&FBOVESPA (2015), representa um padrdo de governanca corporativa diferenciada que
atende as exigéncias de transparéncia e governanca exigidas pelos investidores para as novas
aberturas de capital. Na Gltima década, o Novo Mercado firmou-se como uma secdo destinada
a negociacdo de agdes de empresas que adotam, voluntariamente, préticas de governanga
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corporativa adicionais as que sdo exigidas pela legislacdo brasileira, aliadas a uma politica de
divulgacéo de informagdes mais transparentes e abrangentes.

Diante do exposto, considerando a importancia da Analise dos Custos de
Concorrentes, a utilizagdo de demonstragbes financeiras publicadas pelas empresas como
fonte de informacéo para a anélise dos custos e a utilizagdo de determinantes de custos para
auxiliar no entendimento da estrutura de custos das empresas, 0 presente estudo visa
responder aos seguintes questionamentos: 1) Qual é o impacto dos custos variaveis no custo
do produto vendido, mantendo o custo fixo constante, em empresas concorrentes do
setor sucroalcooleiro no periodo de 2007 a 2014? 2) Qual a relagdo dos determinantes
estrutura de capital e imobilizado com o custo do produto vendido das empresas
analisadas? Para responder esses questionamentos, o trabalho tem por objetivo analisar o
impacto dos custos variaveis no custo do produto vendido por meio da técnica de analise de
custos de concorrentes e verificar a relacdo entre os determinantes “estrutura de capital” e
“imobilizado” sobre o custo do produto vendido.

Para a elaboracéo desse estudo, foram usados como base o0s estudos de Casella (2008),
Souza (2011) e Albanez, Bonizio e Ribeiro (2008). De acordo com seu objetivo, o presente
estudo se diferencia de Casella (2008), Souza (2011) e Albanez, Bonizio e Ribeiro (2008) em
alguns pontos. Primeiro, o trabalho ndo busca uma possibilidade de inferir os custos de
concorrentes, uma vez que ja foi comprovada essa possibilidade por Casella (2008). Segundo,
0 artigo busca inferir os custos de concorrentes por meio das demonstracdes financeiras
publicadas de forma diferente de Souza (2011). Terceiro, o trabalho avanca em realizar uma
analise comparativa dos custos verificando dois determinantes do custo do produto vendido.
Quarto, o trabalho avanca na discussdo e na analise comparativa dos custos especificamente
em trés industrias concorrentes de commodities, todas do setor sucroalcooleiro.

Desse modo, os resultados do trabalho podem contribuir gerando informagdes sobre o
impacto dos custos varidveis no custo do produto vendido, bem como sobre determinantes do
custo do produto vendido, tendo como origem dos dados as demonstragdes contabeis
publicadas. Do ponto de vista das empresas, essa informacdo é relevante para analisar e
comparar a posi¢do dos concorrentes em relacdo aos custos e sua estrutura, para a literatura, a
proposta oportuniza a discussdo dessa pratica da GEC bem como a possibilidade de
comparacdo da proposta de calculo dos custos com o de outros trabalhos, conforme
apresentados na revisdo teorica.

ApoOs essa introducdo, este artigo estd organizado em mais quatro secdes. A segunda
secdo apresenta a fundamentacdo teorica, necessaria para respaldar o estudo. A terceira secao
apresenta os procedimentos metodoldgicos, com vistas a deixar clara a forma como foi
realizada e pesquisa. A quarta secdo apresenta os resultados da pesquisa, bem como as
analises. Por fim, a quinta secdo apresenta as consideracdes finais do artigo, de forma a
responder a problematica e ao objetivo proposto.

2 Fundamentacao tedrica
Evidenciados os aspectos introdutdrios, essa secdo tem como objetivo abordar o
referencial tedrico usado no estudo.

2.1 Analise de custo de concorrentes

Para atuar em mercados altamente competitivos e atender as necessidades e as
expectativas dos clientes e consumidores, as empresas necessitam alinhar sua estrutura de
custos para implementar ac6es estratégicas que facam com que as incertezas sejam reduzidas
e a tomada de decisdo seja assertiva.

Para que isso acontega, a GEC justifica sua importancia na utilizacdo de dados de
custos (HANSEN; MOWEN, 2010) que séo transformados em informacgdes (SHANK;
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GOVINDARAJAN, 1997) e utilizadas para desenvolver, tracar e identificar estratégias com a
finalidade de criar e/ou obter vantagem competitiva (HANSEN; MOWEN, 2010; SHANK;
GOVINDARAJAN, 1997), de modo a garantir melhorias no processo produtivo (qualidade e
preco acessivel) para preservar a continuidade da empresa.

Portanto, para que a GEC cumpra com o objetivo de reduzir custos, enguanto
simultaneamente, fortalece a competitividade da empresa (COOPER; SLAGMULDER,
2003), tem-se como um de seus artefatos a analise de custos de concorrentes (SHANK;
GOVINDARAJAN, 1997; DIXON, 1998; BHIMANI; KESHTVARZ, 1999; GUILDING et
al., 2000; HEINEN; HOFFJAN, 2005) que pode, entdo, auxiliar na busca por vantagem
competitiva (PORTER, 1989).

O levantamento das informagdes relacionadas aos concorrentes é realizado por meio
de fontes de informagdes que incluem: fornecedores, clientes, agéncias governamentais,
associagdes comerciais e sociedades profissionais, as quais, combinadas fornecem dados e
condicdes para estimar os custos de concorrentes (HESFORD, 1998).

Como contribuicdo a gestdo empresarial, a analise de custos de concorrentes oferece
as empresas uma estimativa dos custos de seus concorrentes, a qual possibilita a formulacéo e
a implantacdo de estratégias de agdes (SOUZA; MARENGO; JAROSESKI, 2012), o
estabelecimento de uma posicdo competitiva da empresa (HEINEN; HOFFJAN, 2005) e o
oferecimento da oportunidade de buscar uma nova maneira de ofertar maior valor ao cliente.

Nesse contexto, é importante salientar que a base de dados usada para a analise dos
custos deve ser composta por informag6es coletadas por meio de praticas éticas geralmente
aceitas. Diante disto, Hitt et al. (2012) destacam as praticas consideradas legais e as ndo legais
para a coleta de informag6es: em relacdo as legais, tém-se aquelas disponiveis ao publico por
meio de relatérios e demonstracdes financeiras, relatdrios anuais, sites corporativos, feiras e
exposi¢cdes comerciais; ja em relacdo as nao legais, tém-se aquelas conseguidas por meio de
chantagens, espionagens industriais, escutas ilegais, roubo de projetos, dentre outras.

Em virtude disso, para que seja respondido o problema do estudo, serdo utilizadas as
demonstracdes financeiras publicadas como fonte para a coleta de informacdes dos
concorrentes. Dessa forma, é necessario entender como se di a analise de custos de
concorrentes a partir das demonstragdes financeiras.

Um dos primeiros estudos utilizando esta préatica foi realizado por Jones (1988), em
um processo de monitoramento dos concorrentes da Caterpillar, bem como, a comparacao da
estrutura de custos da empresa com seus concorrentes. Devido a indisponibilidade de outras
fontes de informacdes, o autor recorreu as demonstracbes publicadas e assim, conseguiu
estimar 0s custos com razoabilidade. Como resultado a Caterpillar efetuou mudangas que
resultaram em uma reducdo de 20% nos custos e despesas totais. Nota-se a possibilidade que
as empresas possuem de recorrer as demonstracdes publicadas para estimar custos de forma
estratégica.

Outro estudo relevante foi realizado por Moon e Bates (1993), os quais preocupados
em estabelecer um roteiro para interpretar as demonstracdes financeiras, desenvolveram um
modelo chamado de Context, Overview, Ratios, Evaluation (CORE), que tinha por finalidade
fazer uma avaliacdo do perfil interno e externo no qual a organizacdo estava inserida
(Context); avaliar o desempenho financeiro e outros que apresentassem possiveis tendéncias
positivas ou fatos significativos que poderiam distorcer a analise (Overview); interpretar 0s
indices financeiros calculados, conforme observados nos estagios anteriores (Ratios) e fazer
uma interpretacdo dos estagios anteriores a fim de avaliar o desempenho nas areas principais e
de estratégia importante, bem como, implicacdes para seus competidores (Evaluation).

O estudo de Guilding (1999) elencou as cinco principais praticas envolvendo a
contabilidade com foco nos concorrentes, sendo eles: avaliagdo de custos de competidores,
monitoramento da posicdo competitiva, avaliagdo dos concorrentes em demonstracGes
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financeiras publicadas, custeio estratégico e precificacdo estratégica. E um trabalho,
considerado inicial, pois fornece todo o embasamento com a ado¢do da prética de avaliacdo
dos concorrentes em demonstragdes financeiras.

Dessa forma, a avaliacdo dos concorrentes por meio de demonstracGes financeiras
publicadas é compreendida como a analise numérica das demonstracdes publicadas dos
concorrentes como parte da avaliacdo dos pontos chaves de vantagem competitiva.

Utilizando a prética de avaliagdo dos concorrentes em demonstracdes financeiras
publicadas de Guilding (1999), ha no Brasil como estudo pioneiro o trabalho de Casella
(2008), realizado com quatro industrias no segmento de papel e celulose. Seu objetivo foi
verificar a possibilidade de inferir as estruturas de custos fixos e varidveis de concorrentes, em
funcéo do volume de produgdo. Como resultado, foi possivel inferir os custos relacionados a
estrutura de mao de obra, ativos fixos e depreciacdo sobre 0s principais indices das empresas,
além de comparar a posi¢do dos concorrentes no que se refere ao giro dos estoques, ciclo
operacional, grau de alavancagem operacional, gastos com vendas, gastos administrativos e
sobre as estruturas de custos das empresas.

No entanto, os registros contabeis revelam, segundo Hansen e Mowen (2010), o custo
total, sem segregar os fixos dos variaveis, fazendo-se necessario a separa¢do dos custos em
seus componentes fixos e variaveis com a aplicacdo de modelos estatisticos a fim de inferir
esses custos. Conforme destacam Benjamim Junior, Souza e Costa (2015), as técnicas
estatisticas mostram-se bastante eficazes para a estimacdo da estrutura de custo de empresas,
permitindo realizar diversas analises, além dos numeros publicados nas demonstracoes
financeiras.

2.2 Determinantes de custos

Os determinantes de custos representam as causas estruturais de uma atividade que
podem ou ndo estar sob o controle de uma empresa. Assim sendo, nenhum determinante sera
responsavel isoladamente pela posicdo de custo de uma companhia, ou seja,0s determinantes
agem em conjunto (PORTER, 1992).

Em outras palavras, os determinantes significam os fatores que determinam a
existéncia ou a auséncia de um elemento de custo, de modo a definir seu limite inferior e seu
comportamento, influenciando a composicdo da estrutura de custos de uma entidade
(SOUZA; ROCHA, 2009).

Contudo, ndo é necessario um alto grau de precisdo, mas sim, certo grau de
quantificacdo para determinar a importancia relativade de cada determinante, de modo a
facilitar a construcéo de estimativas da posicdo de custos relativos a concorréncia (PORTER,
1992).

Nesse sentido, ndo ha um consenso quanto a relacdo nem a classificacdo dos
determinantes de custos, isso varia de acordo com a quantidade de fatores que podem ter
influéncia sobre os custos da empresa (COSTA; ROCHA, 2012) e, consequentemente, de seus
concorrentes.

Para fins deste estudo serdo analisados como determinantes a estrutura de capital das
empresas e 0 imobilizado. O primeiro determinante nada mais é do que a propor¢éo da origem
dos recursos, proprios ou de terceiros que a organizacdo utiliza para financiar suas atividades.
Constitui-se um fator determinante de custos pelo fato de que o custo de capital proprio
costuma ser diferente do custo de terceiros (SOUZA; ROCHA, 2009, p. 37).

Ja o segundo, pode ser explicado pela diversidade de maquinas e equipamentos, sendo
representados pelo valor contéabil das maquinas e pelos custos gerais relacionados a aquisicdo,
conservacdo e manutencdo de maquinas e equipamentos (CHIAVENATO, 2006).



XXIl Congresso Brasileiro de Custos — Foz do Iguagu, PR, Brasil, 11 a 13 de novembro de 2015

2.3 Trabalhos correlatos

Conforme abordado anteriormente, trés trabalhos foram usados como base para o
estabelecimento do problema e dos objetivos delineados neste trabalho. Desse modo, 0s
mesmos S&o apresentados na sequéncia.

O estudo de Casella (2008) teve como objetivo demonstrar a possibilidade de construir
uma andlise de custos de concorrentes, no setor de celulose e papel, por meio de
demonstracdes contabeis e financeiras publicadas. Para tanto, utilizou o volume de producéo
para calcular a estrutura de custos das empresas. Como conclusdo foi constatado que é
possivel inferir sobre custos de concorrentes com base nas demonstracbes financeiras
publicadas.

O trabalno de Albanez, Bonizio e Ribeiro (2008) procurou identificar a
representatividade dos custos fixos no conjunto de custos de producdo e despesas
operacionais do setor sucroalcooleiro. Como conclusdo foi apontado que grande parte dos
custos e despesas operacionais tem comportamento variavel, fator positivo para o setor ao
diminuir o risco operacional da atividade.

Souza (2011), buscou a partir das demonstragdes financeiras publicadas, estimar a
composicdo da estrutura de custos e despesas que tiveram rentabilidade e lucratividade
operacional acima da média nos setores téxtil e siderdrgico/metalirgico. Foi calculada a
composicdo média de custos e despesas fixas e custos e despesas variaveis sobre o total de
custos e despesas e constatada uma correlacéo forte e negativa entre os custos e despesas fixas
e os indicadores de desemepnho utilizados (margem operacional média e rentabilidade
operacional média). Foi constatado ainda que a estrutura de custos e despesas do setor
siderurgico/metalirgico permite maior participacdo de custos e despesas fixos do que a do
setor téxtil. Na sequéncia é apresentada a metodologia usada no trabalho.

3 Design metodoldgico

A pesquisa realizada se caracteriza como descritiva, pois de acordo com Sampieri,
Collado e Lucio (2006), tais estudos medem, avaliam ou coletam dados sobre diversos
aspectos, dimensbes ou componentes do fenémeno a ser pesquisado. Também se caracteriza
como empirico-analitico, uma vez que tais estudos sdo abordagens que apresentam em
comum a utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente
quantitativas, privilegiando estudos praticos (MARTINS, 2002), sendo esta a proposta do
presente trabalho.

Baseando-se na discussdo levantada no referencial tedrico, pretende-se aplicar a
analise de custos concorrentes no setor sucroalcooleiro, mais precisamente, nas empresas que
possuem o nivel de Governanga Corporativa de Novo Mercado, segundo a BMF&BOVESPA
(2015). Esse critério representa um maior nivel de Governangca Corporativa e,
consequentemente, maior confiabilidade e transparéncia nas demonstracdes financeiras, o que
pode gerar informacGes homogéneas para serem utilizadas. O critério de homogeneidade em
niveis de abertura de empresas (Novo Mercado) é um diferencial conforme estudos realizados
anteriormente, como o de Casella (2008), que apresentou maiores diferencas neste nivel com
0 grupo de empresas estudadas do setor de Papel e Celulose.

Cinco empresas ligadas ao setor foram encontradas (Biosev S.A., Cosan Limitada,
Cosan S.A., Raizen Energia e S8o Martinho S.A.), no entanto, apenas trés possuem o nivel de
governanca Novo Mercado da BMF&BOVESPA: Biosev S.A., Cosan S.A. e Sdo Martinho
S.A., que passam a ser chamadas respectivamente de Biosev, Cosan e Sdo Martinho,
compondo a amostra do estudo.

A coleta dos dados foi feita através da técnica de pesquisa documental no banco de
dados Economatica e Fundamentus. Os dados foram extraidos dos Balan¢os Patrimoniais e
dos Demonstrativos de Resultados trimestrais das empresas investigadas.
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As informagbes foram confrontadas nas duas bases de dados para verificar se os
valores de todas as varidveis estavam em conformidade, bem como, se os periodos analisados
(de 2007 até 2014) estavam completos. Apos esta verificacdo, percebeu-se que uma empresa
ndo apresentou suas publicacdes em todos os periodos pesquisados. A Biosev estreou pela
segunda vez a abertura na bolsa de valores em meados de 2013 (SOUZA 2013). Mesmo
assim, optou-se por deixar a mesma na amostra com o periodo compreendido entre 2012 e
2014.

As técnicas estatisticas usadas no trabalho foram a regressdo e a correlacdo. Foram
utilizados dois modelos de regressao, um para a verificacdo do impacto dos custos variaveis
no CPV (primeira questdo de pesquisa) e outro para verificar a relacdo entre os determinantes
de custos e o CPV (segunda questdo). Os modelos serdo explicados na se¢do 4. As regressoes
e a andlise de correlacdo dos dados foram feitas com o auxilio dos softwares estatisticos Excel
e SPSS. As andlises foram feitas comparando-se os valores encontrados com a fundamentacéo
tedrica.

O Custo do Produto Vendido (CPV) foi a variavel dependente usada nos dois modelos
de regressdo e seu valor foi coletado na Demonstracdo do Resultado. As variaveis explicativas
foram a Receita Liquida (RECLIQ), usada como proxy do volume de producéo, obtida na
Demonstracdo do Resultado; o imobilizado (IMOB), obtido no Balango Patrimonial; a
participacdo no capital de terceiros (PARTCAPTERC), usado como determinante estrutura de
capital, que é um indice calculado pela divisdo entre o passivo e o total do passivo (passivo
mais patrimdnio liquido); e o capital de terceiros sobre o patriménio liquido (CAPTERCSPL),
também um indice de estrutura, calculado pela diviséo entre o passivo e o patrimonio liquido.

4 Apresentacdo e andlise dos resultados

A tabela 1 mostra os resultados descritivos das variaveis pesquisadas, que foram
mensuradas conforme descrito no final do item 3. O total de casos validos foi de 73
observacbes, compostas com as informacdes referentes aos trimestres de 2007 a 2014 para as
empresas Cosan e Sdo Martinho e de 2012 a 2014 para a Biosev. Os casos em branco, listados
como missing values, foram apenas dois, pois as informacdes ndo estavam publicadas. As
variaveis foram andlisadas por meio da média e desvio padrdo (que mostra o quanto de
variacao ou "dispersao” existe em relacdo a media).

Tabela 1 - Analise descritiva das variaveis

Variaveis N Valido Média Desvio Padréo Minimo Maximo
Receita Liquida 73 1798856,5140 2172695,71297 |  92056,0000 8461520,90
CPV 73 1459061,4760 1892973,3502 |  92292,0000 7432742,91
Imobilizado 74 3519953,7730 1927905,78083 4129,6800 8260009,98
PARTCAPTERC 74 0,6251 0,10066 0,4 0,88
CAPTERSPL 74 1,9299 1,12127 0,66 7,25

Fonte: dados da pesquisa.

A matriz de correlacdo de Pearson mostra o valor da associacdo entre uma variavel e
outra, variando de -1 até 1, conforme tabela 2. De acordo com os valores encontrados, o CPV
apresenta correlacdo significativa e proxima de 1 com a receita liquida (r = 0,96; p<0,000) e
com o imobilizado (r = 0,78; p<0,000) e proxima de zero com o indice participacdo do capital
de terceiros (r = 0,24; p<0,033). A correlacdo alta do CPV com a receita liquida e com o
imobilizado pode ser explicada pelo fato do CPV ser um componente da receita liquida e de
que o imobilizado pode ser considerado uma parte dos custos fixos, que é um componente do
CPV. Souza (2011) utilizou o imobilizado como uma proxy para os custos e despesas fixas
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em seu modelo. J& a baixa correlagdo com o indice participacdo do capital de terceiros é um
indicio de que o mesmo pode ser um determinante do CPV, devendo ser confirmada sua
significancia nesta relacédo.

Tabela 2 - Matriz de correlagdo das variaveis

RECLIQ

CPV

IMOB

PARTCAPTERC

CAPTERCSPL

RECLIQ

Correlagédo

Sig.

N

73

CPV

Correlagéo

ke

,962

Sig.

,000

N

73

73

IMOB

Correlagdo

*k

835

ke

,783

Sig.

,000

,000

N

73

73

74

PARTCAPTERC

Correlagédo

250

249

,181

Sig.

,033

,033

122

N

73

73

74

74

CAPTERCSPL

Correlagdo

,075

,080

,079

P

887

Sig.

527

499

,506

,000

N

73

73

74

74

74

**_Correlagdo é significante ao nivel de 0.01
*. Correlagéo é significante ao nivel de 0.05

Fonte: dados da pesquisa.

A tabela 3 apresenta os resultados da primeira analise de regressao . Seu objetivo é
comparar a influéncia do custo fixo e variavel sobre a composicdo do CPV. Para tal finalidade

aplicou-se a seguinte equacéo para apresentar 0 conjunto de pontos (Xi , yi) :
y=a+pX+e

Onde: « indica o intercepto da linha com o eixo Y e S o coeficiente angular ou
inclinacdo da reta. Em outras palavras, « indica, no modelo proposto, o intercepto da linha
representado pelo custo fixo, mantido constatnte, e f 0 coeficiente angular ou inclinacdo da
reta, representado pelo custo variavel, sendo medido pela receita liquida vezes um valor
vendido. Este modelo segue a ideia da proposta de calculo de Albanez, Bonizio e Ribeiro
(2008), com a diferenca de que o volume de producdo no modelo destes autores foi medido
pela moagem da cana em quilos, enquanto neste trabalho é medido pela receita liquida.

Desse modo, o valor de Y, denominado CPV, como funcdo do valor de X, receita
liquida, onde &, conhecido como erro ou residuo, é a distancia que um resultado y em
particular se encontra da linha de regressdo. O trabalho parte do pressuposto que 0 custo
variavel é inferido pela receita. Portanto, quanto maior o valor do beta, maior o impacto da
receita liquida sobre o custo do produto vendido. Assim sendo, o pressuposto é que quanto
maior a quantidade produzida, maior a receita da empresa. Portanto, o coeficiente beta mostra
0 impacto do custo variavel (proporcionalmente). Foram feitas quatro regressdes, sendo uma
com o resultado global das empresas agregadas e outras trés para cada concorrente de modo
isolado.

De acordo com os dados, apresentados na tabela 3, de forma global o intercepto
apresentou um valor de -48.090,18, representando o custo fixo e o beta da receita liquida de
0,838, representando 0s custos variaveis. Sobre a adequacdo do modelo geral, o teste ANOVA
apresentou Sig. = 0,000 menor do que 0,05, ou seja, 0 R? é significativamente maior do que
zero. No entanto, o teste t apresentou significancia apenas para o coeficiente da variavel
RECLIQ, o intercepto apresentou um Sig. = 0,548, portanto, maior do que 0,05.
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Conforme tabela 3, a empresa Biosev apresentou uma constante de 295.590,78 com a
inclinacdo da reta de 0,57. No entanto, 0 modelo dessa empresa ndo apresentou significancia
estatistica, o teste ANOVA apresentou Sig.= 0,065> que 0,05. Desse modo, a Biosev possui
um custo varidvel que ndo explica o CPV. O teste t também n&o apresentou significancia para
as variaveis do modelo.

A Cosan possui uma constante de 46.937,84 com inclinagdo da reta de 0,59. Isso
significa que o custo fixo, quando a receita (representando o volume) for zero, sera de
R$46.937,84 e que a cada incremento de receita 0 CPV aumenta em R$0,59. A funcéo de
custos nesse caso é CPV = 46.937,84 + 0,59 x Receita Liquida. Em um exemplo de célculo do
CPV para uma receita de R$174.563,01 (receita do primeiro trimestre de 2007) o valor obtido
é de R$150.628,26, muito préximo do CPV real apresentado na Demonstracdo de Resultado
(R$158.426,00). Pode-se notar com esse exemplo que o custo variavel é de R$103.690,42,
bem maior que o custo fixo de R$46.937,84. Em relagdo ao modelo da Cosan, o teste
ANOVA apresentou Sig.= 0,000 < 0,05 e o teste t apresentou Sig.= 0,000 < 0,05, para a
constante e para a variavel RECLIQ.

A Sdo Martinho apresentou uma constante negativa de -154.936,05 e uma inclinagao
de reta de 0,85. Esse modelo apresentou significancia estatistica no teste ANOVA com Sig.=
0,000, a variavel RECLIQ teve um Sig.= 0,000 < 0,05, mas a constante, representada pelos
custos fixos, ndo foi significante, apresentando um Sig.= 0,542. O fato de a constante ser
negativa gera uma confusdo nas analises, pois como o custo fixo pode ter um valor negativo,
quando os valores das varidveis CPV e Receita Liquida séo todos positivos? Favero et al.
(2009) explicam que isso pode acontecer apenas e tdo-somente pela extrapolacdo da reta de
regressao ate o eixo Y.

O que se pode inferir desses modelos € que 0s custos variaveis da Sdo Martinho séo
maiores do que da Biosev e da Cosan (0,85, 0,57 e 0,59, respectivamente). Outro ponto a ser
analisado € a alavancagem operacional, que na Biosev é maior, por apresentar um custo fixo
maior que as demais. Como a constante é o intercepto da curva, sendo representada pelo custo
fixo, quanto maior a constante, maior o custo fixo, gerando, portanto, maior risco para a
empresa em termos de operacao no mercado, devido a alavancagem operacional.

E possivel verificar também que na Biosev e na Cosan, 0s custos fixos tendem a ser
menores gque 0S variaveis, uma vez que na Biosev € preciso uma receita de R$518.580,32 para
que o custo variavel seja igual ao fixo e, na média, suas receitas sdo de R$1.056.251,87. Na
Cosan, a receita precisa ser igual a R$79.555,66 para se igualar ao custo fixo, mas a média de
receita € de R$315.311,19.

Também foi feita a analise para encontrar o CPV pelas funcGes de custos extraidas das
regressdes e calcular a estrutura de custos por meio desses valores, e foi verificado que na
Biosev o0s custos variaveis representam 68% dos CPV e na Cosan 79%. Na Sdo Martinho
essas analises ndo foram feitas devido ao sinal negativo da constante. Diante do exposto,
verifica-se que os modelos podem ser utilizados para inferéncias sobre a estrutura de custos
dos concorrentes.

Tabela 3 - Anélise de regressdo comparativa dos custos das empresas

Biosev Cosan S/A Sdo Martinho Global
Constante (Despesa Fixa) 295.590,00 46.937,00 |- 159.936,00 |- 48.090,19
Beta da Receita Liquida 0,57 NS 0,594*** 0,858*** 0,838***
R2 Ajustado (%) 28 93 85 92%
Amostra (N) 11 31 32 72

Nota: NS = ndo significativo; * p<0,050.
Fonte: dados da pesquisa.
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A segunda analise de regressdo teve como objetivo verificar a relacdo dos
determinantes imobilizado e estrutura de capital com o CPV. Para tal finalidade aplicou-se a

seguinte equacdo multivariada para apresentar o conjunto de pontos (X, Y,):

y=a+ Blx1 + f2x2+...+¢

Onde: « indica o intercepto da linha com o eixo Y, B1, B2, B3 e P4 sdo 0s coeficientes
angulares ou inclinacdo da reta, x1 é a variavel Imobilizado, x2 é a variavel participacdo no
capital de terceiros, x3 é a variavel capital de terceiros sobre o patriménio liquido e x4 é o
passivo circulante sobre o capital de terceiros.

Os resultados s&o descritos de modo global e de modo comparado com os trés
concorrentes. A tabela 4 resume o resultado da analise dos modelos. O primeiro achado é que
as variaveis imobilizado, participacdo no capital de terceiros e capital de terceiros sobre o
patrimoénio liquido foram significantes no modelo global. Desse modo, essas variaveis podem
ser consideradas determinantes do CPV para as empresas concorrentes de forma global, ou
seja, tanto o imobilizado quanto a estrutura de capital podem ser determinantes do CPV nesse
caso. O teste ANOVA do modelo Global apresentou Sig.= 0,000 < 0,05.

Tabela 4 - Analise de regressdo comparativa dos custos das empresas

A Global Biosev Cosan S/A Sé&o Martinho
Variawis . . . .

Beta Sig. Beta Sig. Beta Sig. Beta Sig.

(Constante) 0,0020 0,2130 0,899 0,086

IMOB 0,732 0,0000 0473 0,3300 0,038 0,382 0,644 0,000

PARTCAPTERC | 7.405.356,64 0,0170 |-6.103.319,33 0,1800 97967,2 0,894 41.298.127,57 0,112

CAPTERCSPL -579678,653  0,0330 219.712,74 0,2690 85220,7 0,554 - 3972.71329 0,186
R2 ajustados 0,629 0,272 0,501 0,613

Nota: valores em negrito sdo significativos
Fonte: dados da pesquisa

Na analise isolada, foi verificado que nenhuma variavel impacta significativamente o
CPV da Biosev e da Cosan, além do modelo ndo ser significativo no caso da Biosev, em que 0
teste ANOVA apresentou Sig.= 0,199 > 0,05. O teste ANOVA do modelo da Cosan
apresentou Sig.= 0,000 < 0,05. Ja no caso da S&o Martinho, apenas a variavel imobilizado
apresentou significancia, podendo ser o determinante imobilizado considerado como tendo
impacto no CPV desta empresa. O valor encontrado indica também que a variavel
imobilizado é diretamente proporcional ao CPV. O teste ANOVA do modelo da Sdo Martinho
apresentou Sig.= 0,000 < 0,05.

4 Consideracdes finais

Com a grande competitividade existente no ambiente empresarial, a gestao estratégica
de custos por meio do artefato analise dos custos concorrentes pode ser um diferencial na
busca por vantagem competitiva. O presente estudo utilizou a analise dos custos concorrentes
por meio das demonstragdes contabeis publicadas de quatro empresas do setor
sucroalcooleiro. O objetivo foi analisar o impacto dos custos variaveis no CPV e verificar a
relagdo entre os determinantes “estrutura de capital” e “imobilizado” sobre o CPV.

De acordo com as analises das regressfes foi possivel atingir os objetivos delineados,
podendo-se responder aos dois gquestionamentos levantados no estudo. Em relacdo ao
primeiro questionamento: “Qual é o impacto dos custos variaveis no CPV, mantendo o custo
fixo constante, em empresas concorrentes do setor sucroalcooleiro no periodo de 2007 a
20147 foi possivel observar que os cusos variaveis tém maior proporcdo na estrutura de
custos da Biosev (68% do CPV) e da Cosan (79% do CPV), ja na Sdo Martinho essa analise
ficou prejudicada devido ao sinal negativo atribuido ao custo fixo no modelo. Foi verificado
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também que 0s custos variaveis da S&o Martinho sdo maiores do que os da Biosev e Cosan.

Quanto ao segundo questionamento: “Qual a relacdo dos determinates estrutura de
capital e imobilizado com o custo do produto vendido das empresas analisadas?”, verificou-se
que, de forma geral, os dois determinantes tiveram impacto no CPV, sendo que o imobilizado
e a participacdo no capital de terceiros apresentaram relacéo direta e o capital de terceiros
sobre o patriménio liquido apresentou uma relagéo inversamente proporcional.

Os resultados obtidos nesse estudo ndo puderam ser comparados com os trabalhos
usados como base, uma vez que apresentou objetivo diferente dos demais. Com relagdo ao
trabalho de Souza (2011), o que pode ser verificado é que no setor siderurgico/metallrgico a
proporcdo de custos fixos foi de 30,34% a 30,60%, no setor téxtil ficou entre 20,15% e
20,76%, enquanto neste trabalho, os custos fixos da Biosev foram de 32% e da Cosan de 21%.
Percebe-se com isso uma diferenca maior no intervalo dos custos fixos das duas empresas
apresentadas neste estudo.

Um limitador deste estudo diz respeito ao periodo de coleta dos dados da Biosev, que
foi menor do que das demais empresas, 0 que pode prejudicar as estimativas das regressoes.
Sugere-se para futuros trabalhos a analise de custos concorrentes em setores que ainda nao
foram pesquisados, através das demonstracdes contabeis publicadas e a utilizacdo de outros
determinantes de custos, como sugerido por Costa (2011).
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