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Resumo

A gestdo de custos ¢ fator indispensavel quando se trata de posicionamento estratégico e
permanéncia em um ambiente econdmico marcado pela competitividade. A composicdo da
estrutura de custos, através da segregagdo entre custos fixos e varidveis, representa uma
ferramenta de grande relevancia como base para tomada de decisdes e alinhamento estratégico,
bem como para andlise de concorrentes. O presente estudo tem como objetivo verificar a
influéncia da estrutura de custos no desempenho econdmico das empresas do segmento de papel
e celulose listada na BM&FBOVESPA. Trata-se de um estudo descritivo, bibliografico e
documental com abordagem quantitativa. A andlise dos dados ocorreu, primeiramente, a partir
da técnica de regressao linear onde foram estimadas as estrutura de custos dessas empresas no
periodo de 2011 a 2015 e, por seguinte, foi empregado a analise de dados em painéis. Os
resultados indicam que os custos e despesas fixas exercem maior influéncia sobre a Margem
Operacional (MO), enquanto, os custos e despesas varidveis tendem a exercem maior influéncia
sobre a Rentabilidade Operacional (RO).

Palavras chave: Gestao Estratégica de Custos, Estrutura de Custos, Desempenho Econdmico.

Abstract

Cost management is an indispensable factor when it comes to strategic positioning and
permanence in an economic environment marked by competitiveness. The composition of the
cost structure, through the segregation between fixed and variable costs, represents a highly
relevant tool as a basis for strategic decision making and alignment, as well as for competitor
analysis. The present study aims to verify the influence of cost structure on the economic
performance of companies in the paper and pulp segment listed on BM & FBOVESPA. This is
a descriptive, bibliographic and documentary study with a quantitative approach. The analysis
of the data occurred, first, from the linear regression technique where the cost structure of these
companies was estimated in the period from 2011 to 2015, followed by the analysis of data in
panels. The results indicate that fixed costs and expenses exert a greater influence on Operating
Margin (OM), while variable costs and expenses tend to exert a greater influence on Operating
Profitability (ROI).

Key-words: Strategic Costs, Cost Structure, Economic Performance.
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1 Introducao

A competitividade no meio empresarial evidencia uma preocupacdo constante em
relacdo ao controle e gestdo dos custos da atividade, que se faz relevante e necessario a todas
as empresas, independentemente de seu porte (KROENKE et al., 2011). As organizacdes estao
atentas a fatores que contribuam para a otimizagdo da gestdo de forma que possam alcancar
vantagens competitivas. Esses aspectos tém resultado em um controle cada vez mais minucioso,
exigindo dos sistemas de custos ndo apenas a reducdo dos gastos, como também um
acompanhamento e planejamento estratégico quanto as caracteristicas dos custos incorridos na
atividade.

Nesse contexto as informacgdes passam a ter uma importdncia crucial no
desenvolvimento de estratégias e na busca por vantagens competitivas que assegurem o
crescimento e a permanéncia da empresa no mercado. Assim, exigem-se informagdes relevantes
a respeito de custos, desempenho, processos, produtos, servicos e clientes. Pois, entende-se que
quanto melhor estruturada for a empresa, melhores serdo os resultados obtidos por meio de
sistemas de custos (WERNKE, 2004).

Essa visdo mais abrangente direciona a Contabilidade de Custos a uma transformacao
em Gestdo Estratégica de Custos, onde esta passa a ter um papel muito mais amplo do que na
sua visdo tradicional. A expressdo “Gestdo Estratégica de Custos” vem sendo utilizada nos
ultimos tempos para referir-se a integragdo que deve existir entre os processos de gestdo de
custos e de gestdo da empresa como um todo. Essa integracdo se faz necessaria para que a
empresa tenha condi¢des de sobreviver em um cendrio de negdcios crescentemente globalizado
e competitivo. Trata-se de um processo de procurar, ao longo de toda a cadeia de valor da
atividade empresarial, a identificacdo das possibilidades de reduzir os custos e de tornar a
empresa mais competitiva (MARTINS, 2003). Segundo Kaveskiet al. (2014), neste modelo de
gestdo, ¢ imprescindivel o conhecimento referente a estrutura de custos da empresa, uma vez
que este fator impacta diretamente nas decisdes estratégicas da mesma.

Tendo em vista a relevancia da constituicdo dos custos para o resultado, entende-se que
a identificacdo da estrutura de custos e sua relacdo com o desempenho em determinado setor,
contribui significativamente tanto para fins de controle gerencial interno, quanto para analise
de riscos operacionais em comparagdo entre empresas do mesmo ramo e entre diferentes
segmentos empresariais. Apesar da grande relevancia que a gestdo de custos apresenta
atualmente, observa-se que muitas empresas desconhecem sua estrutura interna de custos, ou
seja, ndo possuem informagoes referentes aos custos fixos e variaveis e que esse fator representa
um grande desafio para seus gestores (SILVA et al., 2013; SOUZA, 2011).

O conhecimento da estrutura de custos permite um melhor acompanhamento do
desempenho econdmico, auxiliando nos processos de tomada de decisdes (KROENKE et al.,
2011). Por outro lado, a estimag¢do da estrutura de custos e despesas de concorrentes também ¢
relevante quanto ao acompanhamento e avaliagdo dos competidores e suas respectivas
estratégias (SOUZA; ROCHA; SOUZA, 2010). Nesse sentido, o presente estudo tem como
objetivo verificar a influéncia da estrutura de custos no desempenho econdmico das empresas
do segmento de papel e celulose listadas na BM&FBOVESPA.

Quanto a sua relevancia pratica, este estudo pretende contribuir para a utilizagdo de
métodos quantitativos enquanto ferramentas de gerenciamento de custos em diversos tipos de
empresas. No contexto académico, espera-se contribuir para a continuidade dos estudos sobre
Estrutura de Custos que vém sendo elaborados com empresas de outros segmentos,
possibilitando uma comparacdo entre os mesmos. Além disso, entende-se que os resultados
obtidos podem fornecer informagdes relevantes para analise de gestores, investidores e demais
interessados no desempenho das empresas do segmento de papel e celulose, onde a
competitividade pode ser definida principalmente em termos de custos.
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2 Fundamentagao tedrica

|Gestﬁo Estratégica de Custos

A Gestao Estratégica de Custos diferencia-se da abordagem tradicional de custos por
ser mais ampla e com menor foco operacional e maior foco estratégico (CASELLA, 2008). A
expressao “gestdo estratégica de custos” vem sendo utilizada nos ultimos tempos para referir-
se a integracdo que deve existir entre 0s processos de gestdo de custos e de gestdo da empresa
como um todo. Essa integracdo se faz necessaria para que a empresa tenha condi¢des de
sobreviver em um cenario de negdcios crescentemente globalizado e competitivo. Trata-se de
um processo de procurar, ao longo de toda a cadeia de valor da atividade empresarial, a
identificagdo das possibilidades de reduzir os custos e de tornar a empresa mais competitiva
(MARTINS, 2003).

A sua justificativa esta no fato de que a gestdo de custos deve ser refletida dentro de um
aspecto que reconhega o impacto causado pela concorréncia e pela estratégia, de forma que seja
sensivel as necessidades empresariais. Isso demanda o abandono de uma perspectiva de custos
considerado como mero acontecimento de natureza contabil e a tomada de uma consciéncia de
custos como um fendomeno econémico (BACIC, 2011).

Nao basta apenas reduzir os custos, eles devem ser estrategicamente gerenciados. Sob
esse enfoque, a gestdo estratégica de custos € representada pela aplicacdo de determinadas
técnicas de gestdo de custos, de forma que se possa proporcionar, simultaneamente, uma
melhora na posi¢do estratégica da empresa e a redugdo dos seus custos. (COOPER;
SLAGMULDER, 2003 apud CASELLA, 2008).

Bacic (2011) destaca que a gestdo estratégica de custos inclui em sua analise elementos
estratégicos que tornam-se explicitos e formais, contribuindo para o estabelecimento de uma
posi¢do de vantagem competitiva para a organizacdo. A sua postura remete a uma expansao da
area de custos aos processos de tomada de decisdo, com a inclusdo de varidveis que constituem
o campo da estratégia competitiva das empresas.

Em processos de tomada de decisdes que afetem a posi¢do competitiva da empresa a
longo prazo, deve-se considerar explicitamente os seus elementos estratégicos (HANSEN;
MOWEN, 2001). A estrutura conceitual da gestdo estratégica de custos ¢ constituida por
diversos principios, reunidos em trés principais grupos: principios de custos, principios de
mensuracdo de desempenho e principios de gestdo de investimentos. Esses principios fazem
com que a contabilidade de custos permeie um contexto muito mais amplo do que simplesmente
o acompanhamento dos custos de cada bem ou servico. Nesse contexto, esta acaba tendo um
papel muito mais abrangente e relevante, conferindo-lhe uma responsabilidade bem maior do
que na sua fung¢ao tradicional (MARTINS, 2003).

A gestdo estratégica de custos estd baseada em aspectos estratégicos que influenciam o
comportamento dos custos das empresas. Esses aspectos sdo elencados em trés principais
temas: analise da cadeia de valor, andlise do posicionamento estratégico e andlise dos
direcionadores de custos.

A andlise da cadeia de valor refere-se a identificacdo de um ponto dentro da cadeia
produtiva na qual mais convém realizar investimentos, seja no ambito de uma politica vertical,
ou do incentivo a outras empresas para fazé-los. Em relacdo a andlise de custos a partir do
posicionamento estratégico, esta baseia-se em dois elementos relevantes que sdo a missdo da
empresa € a vantagem competitiva. Ja os direcionadores de custos sdo os resultados das
alternativas escolhidas pela empresa para a constru¢do de sua situagdo estrutural, da qual
derivam seus custos fixos e variaveis. A selecdo da estrutura estabelece, em grande parte, o total
de custos fixos com o qual a empresa operacionalizara suas atividades, produzindo sensivel
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impacto na natureza dos custos variaveis. Nesse sentido, na perspectiva da gestdo estratégica
de custos, o montante de custos fixos e varidveis explica-se em fun¢do da selecdo de uma
estrutura e da capacidade da empresa em operar dentro dessa estrutura (SHANK;
GOVINDARAIJAN, 1997).

O comportamento dos custos das empresas tendem a variar conforme setor, ramo de
atuagdo e porte, entretanto, independentemente desses fatores ¢ importante que as organizagdes
disponham de um sistema de gerenciamento de custos, por meio do qual se possa analisar a
empresa, tanto em partes, quanto na sua totalidade. Entre outras finalidades, essa analise
possibilita a verificagdo da situagdo financeira da entidade, bem como a avaliagao dos métodos
utilizados para atingir os resultados desejados (KROENKE et al., 2011).

O gerenciamento dos custos e despesas € um fator de extrema importancia para qualquer
empresa, considerando-se que estes impactam diretamente nas receitas que, por sua vez, sao
responsaveis pela constitui¢ao do lucro, estando assim, envolvidos em muitos dos processos de
decisdes no ambiente empresarial. Segundo Kaveski et al. (2014), uma gestdo estratégica de
custos € relevante para a organizacdo como um todo. Neste modelo de gestdo, ¢ imprescindivel
o conhecimento referente a estrutura de custos da empresa, uma vez que este fator impacta
diretamente nas decisdes estratégicas da mesma.

E imprescindivel que as decisdes tomadas em relagio aos custos ndo interfiram,
contudo, na qualidade dos produtos ou servigos. Essa habilidade exige a utilizagdo de
estratégias especificas voltadas ao gerenciamento de custos e representa um diferencial para a
empresa.

Nesse contexto, a medida que a empresa desenvolve essa capacidade estd obtendo uma
vantagem competitiva em relagdo a sua concorréncia. Para Beulke e Bert6 (2001), sob o
enfoque mercadologico, a vantagem competitiva refere-se ao poder de oferecer um produto ou
servico com os mesmos atributos do concorrente por um prego menor, ou entdo, a0 mesmo
preco, poder oferecer ao consumidor um produto ou servigo com maiores atributos.

A gestdo estratégica de custos diferencia-se da contabilidade de custos por apresentar
uma analise mais abrangente, baseada em elementos estratégicos consistentes, explicitos e
formais, onde busca alinhar a estrutura de custos a grande competitividade do mercado, visto
apenas como parte do desafio complexo de maximiza¢do de lucros a longo prazo (SHANK;
GOVINDARAIJAN, 1997).

De acordo com Nakagawa (1991), a gestdo estratégica de custos surgiu para suprir a
caréncia das empresas em relacdo a uma administragdo e controle que permitisse a redugdo e
controle de custos, com a eliminagdo de todas as formas de desperdicio e que fornecesse, ao
mesmo tempo, auxilio para a tomada de decisdo. Segundo o autor, as informacdes de custos sao
necessarias para dar apoio as decisdes estratégicas e operacionais, bem como para a aquisi¢cao
e utilizacdo de forma eficiente e eficaz dos recursos produtivos, o que abrange todo o ciclo de
vida dos produtos.

A gestdo estratégica de custos € a aplicacdo de técnicas que alcanga o comportamento,
a estrutura e o nivel dos custos, para que se possa alcangar uma vantagem competitiva
estratégica, com a finalidade de reduzir e analisar os custos, bem como proporcionar melhorias
na posicao estratégica da empresa. O principal objetivo da GEC ¢ a geragdo de informacdes que
auxiliem no processo de tomada de decisdes, bem como, produzir produtos ou servigos aptos a
competir em termos de custos, qualidade, funcionalidade e pontualidade na entrega de valor ao
consumidor (NAKAGAWA, 1991; SHANK; GOVINDARAIJAN, 1997). Nesse sentido,
Casella (2008) afirma que uma adequada Gestao Estratégica de Custos ¢ fundamental para que
uma empresa alcance vantagem competitiva em relagdo aos seus concorrentes.
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|Estrutura de custos

Na gestdo estratégica, o conhecimento em relagdo a estrutura de custos se faz relevante
nos processos de decisdes e no alinhamento estratégico das organizagdes. A importancia de
conhecer e analisar a estrutura de custos esta associada ao conceito de inteligéncia competitiva
de uma empresa, que busca conhecer o ambiente em que estd inserida, observando o
comportamento dos custos dos concorrentes e o alinhamento de sua prdopria estrutura conforme
seu posicionamento estratégico (SOUZA; ROCHA; SOUZA, 2010).

Quanto a estrutura de custos das empresas, Albanez et al. (2008) destaca que a
segregacdo entre custos fixos e varidveis representa uma possibilidade de gerenciar os riscos
operacionais de uma organizagao, sendo que estes riscos geralmente estao associados aos gastos
fixos.

A separagdo dos gastos em fixos e varidveis possui diversas finalidades, sendo util, por
exemplo, para o planejamento operacional, mensuracao de riscos operacionais, calculo do ponto
de equilibrio e acompanhamento da margem de seguranca operacional com a qual a empresa
opera ou deseja operar, maior eficiéncia e eficacia na gestdo dos custos e mensuragdo do grau
de alavancagem operacional (MARTINS; ROCHA, 2010).

A composi¢ado da estrutura de custos e despesas ¢é representada pela proporcao de custos
e despesas fixas e custos e despesas varidveis em relagdo aos custos e despesas totais. Essa
segregacdo demonstra como a organizacao esté estruturada para atender aos clientes e enfrentar
a concorréncia. O conhecimento da estrutura de custos e despesas da propria organizagdo €
fundamental para a avaliagdo da eficiéncia das instalagdes. Por outro lado, a estimagdo da
estrutura de custos e despesas dos concorrentes também ¢€ relevante quanto ao acompanhamento
e avaliagdo dos competidores e suas respectivas estratégias (SOUZA; ROCHA; SOUZA, 2010).

O conhecimento a respeito da estrutura de custos e o seu detalhamento contribui também
para um melhor desempenho das empresas. Em estudo realizado referente ao detalhamento das
informagdes fornecidas por sistemas de custeio de hospitais norte-americanos, verificou-se que
o detalhamento estd relacionado a importincia atribuida pelos gestores as informagoes.
Constatou-se também que os niveis de detalhamento dos custos estdo diretamente relacionados
com os indicadores de desempenho financeiro (PIZZINI, 2006 apud KAVESKI et al., 2014).

Outro ponto relevante ¢ o fato de que a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)
ndo apresenta a segregacdo dos custos em fixos e varidveis, fator que ¢ indispensavel para a
identificacdo da margem de contribuicdo e impactos gerados pela variagdo na quantidade
vendida. A estrutura de custos tem como base a diferenciacdo dos custos fixos e os custos
varidveis para que a margem de contribuicdo de cada produto passe por uma analise critica, de
forma a auxiliar decisdes que possibilitem um aumento significativo na receita da empresa
(KROENKE et al., 2011).

Em relagdo a Margem de Contribui¢do, Martins (2003) a define como sendo a diferenga
entre a receita e o total de custos e despesas variaveis. Essa ferramenta tem por finalidade
facilitar a identificagcdo da potencialidade de cada produto, demonstrando como cada produto
contribui, num primeiro momento, para a amortiza¢ao dos gastos fixos e, posteriormente, para
a formagao do lucro.

Diversas pesquisas apontam para a importancia da estrutura de custos das organizagoes.
Segundo as mesmas, empresas com altos custos fixos sdo mais vulnerdveis a reducdes de
demanda do mercado, contribuindo para decisdes mais conservadoras diante de um cenario de
maior incerteza (MAUER; OTT, 1995 apud KAVESKI et al., 2014). Enquanto que, empresas
com maior parcela de custos varidveis apresentam menores riscos operacionais, uma vez que
sd0 menos sensiveis a mudangas no cenario econdmico (ALBANEZ et al., 2008 apud
KAVESKI, 2014).
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Desse modo, considera-se que empresas com maior propor¢ao de custos varidveis tem
menor impacto das variagdes da receita sobre o lucro, em funcao da caracteristica variavel desse
custo, que pode ser reduzido juntamente com a redu¢do da demanda. No entanto, quando ha
uma maior proporcao de custos fixos, a tendéncia ¢ que esse impacto seja maior, tendo em vista
que a caracteristica dos custos fixos ndo permite que estes acompanhem a demanda, fator que
compromete o desempenho da empresa em cenarios negativos.

Kaveski et al. (2014) descreve que um estudo realizado por Guerra, Rocha e Corrar
(2007) confirma que as empresas com maior propor¢do de custos fixos tiveram um maior
impacto da varia¢do da receita sobre o lucro, concluindo, assim, que as empresas devem estar
atentas a sua estrutura de custos, pois ela pode influenciar o seu nivel de risco operacional.
Contudo, a estrutura de custos das empresas ndo deve ser considerada apenas em seu ambito
interno, sendo necessario, além da identificacdo dessa estrutura, a compreensao das influéncias
que a economia pode exercer sobre ela.

Souza (2011) salienta que ¢ importante considerar que a segregagao entre os gastos fixos
e variaveis se faz relevante também para a avaliagdo do desempenho, tanto da empresa, quanto
dos seus gestores. Por meio dessa separacdo, ¢ possivel analisar as variagcdes ocorridas no
montante de custos e despesas e segregar explicagdes referentes a estas variagdes de acordo
com os diversos fatores que as influenciaram, como, por exemplo, a apuragdo das variagdes
quanto a eficiéncia, ao prego praticado e da moeda.

|Desempenh0 Econémico

O conhecimento da estrutura de custos também ¢ relevante quanto a avaliacdo do
desempenho econdmico. Segundo Ensslin et al. (2014), com a grande concorréncia em um
mercado globalizado, ter informagdes relacionadas ao comportamento dos custos ¢ importante
para a avaliacdo do desempenho das organizacdes e para confrontar com o desempenho da
respectiva concorréncia.

Benjamim Junior, Souza e Costa (2014) afirmam ainda que escolhas que envolvem a
estrutura estratégica dos custos sdo determinantes para a forma como as empresas alocam seus
custos operacionais entre os componentes fixos e variaveis. Os autores destacam que a forma
como as decisdes estdo estruturadas e como a materializacdo da estratégia se da nas
organizagdes tem impacto direto e indireto em suas estruturas de custos e, finalmente,
consequéncias diretas no desempenho das organizagdes em relacdo ao seu sucesso ou insucesso
na criacdo de valor para os acionistas. Acionistas atuais e potenciais estdo interessados no grau
atual e futuro dos riscos e retornos das empresas, sendo que essas condi¢des afetam diretamente
o preco das acdes (GITMAN, 2002). Helfert (2000) destaca que a geracdo de valor, percebida
pelo acionista, requer resultados positivos em todas as areas da empresa, os quais
proporcionardo padrdes de fluxos de caixa confiaveis.

Segundo Gitman (2002), ¢ evidente que, se ndo tiver lucro, a empresa ndo conseguira
capital de terceiros, o que faz com que principalmente os credores e proprietdrios estejam
sempre atentos a capacidade de geracao de lucros pela empresa, devido a sua grande relevancia
para o mercado.

Os credores também estdo atentos a capacidade de pagamento das empresas, ou seja, na
liquidez de curto prazo, bem como em sua possibilidade de realizar pagamentos de juros e do
valor principal. Um segundo interesse dos credores diz respeito a lucratividade apresentada
pela empresa, uma vez que eles desejam assegurar-se que o negdcio de seu cliente € rentdvel e
que tera continuidade no longo prazo. Da mesma forma que os acionistas, os administradores
devem estar interessados em todos os aspectos da situagcdo financeira da empresa. As
informagdes que compdem as demonstragdes contabeis sdo de grande relevancia para esses
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usuarios que, geralmente necessitam dispor de medidas relativas a respeito da situacdo da
empresa e de sua eficiéncia operacional (GITMAN, 2002).

Acompanhar o desempenho das empresas possibilita responder importantes questoes,
como por exemplo, em relacdo a utilizacdo de ativos, escolhas de financiamentos e se a
rentabilidade realmente satisfez as expectativas dos gestores, entre outras. Portanto, a avaliagao
do desempenho tem como finalidade buscar formas de mensurar as consequéncias financeiras
e econdmicas provenientes das decisdes de gestdes anteriores que esquematizaram as operagdes
ao longo do tempo (HELFERT, 2000).

Souza, Rocha e Souza (2010) afirmam que existem diversas maneiras de se medir o
desempenho de uma organizacdo, destacando as principais: a avaliagdo financeira, obtida por
meio da andlise do fluxo de caixa e indices de liquidez; a analise da estrutura de capital, medida
pelo capital proprio ou de terceiros; e o desempenho operacional, o qual ¢ medido por técnicas
de estatistica e de programacdo linear onde podemos encontrar o ponto 6timo ou ideal de
producdo e de consumo dos recursos disponiveis.

De modo geral, para acompanhar o desempenho e situagdo das empresas, Gitman (2002)
afirma que ha a preocupagdo em se construir indices financeiros que serdo uteis a todos os
usuarios das informacdes. A analise por meio de indicadores € utilizada para fins de comparagao
do desempenho e da situacdo de uma empresa com outras ou com ela mesma ao longo de
determinado periodo. Essa andlise envolve métodos de célculo e interpretacdo dos indices
financeiros, a fim de avaliar o desempenho e a situagcdo da empresa.

Na analise do desempenho empresarial normalmente sdo utilizados demonstrativos
financeiros amplamente divulgados. Embora estes ndo sejam projetados para refletir condigdes
e resultados econdmicos, eles representam a fonte de dados disponivel mais comum para esta
finalidade (HELFERT, 2000). Os elementos basicos para a analise de indices sdo a
Demonstracao do Resultado do Exercicio e o Balango Patrimonial, referentes aos periodos a
serem analisados (GITMAN, 2002).

O desempenho econdmico das empresas analisadas neste estudo utiliza a aplicagdo de
indices de Rentabilidade. Esses indicadores visam demonstrar a lucratividade de empresa, ou
seja, a remuneragdo do capital investido, obtido da geracdo de resultados.

3 Metodologia

Em relacdo aos objetivos, esta pesquisa classifica-se como descritiva, uma vez que
pretende descrever a influéncia da estrutura de custos no desempenho das empresas brasileiras
de papel e celulose listadas na BM&FBOVESPA. Quanto aos procedimentos, caracteriza-se
como bibliografica e documental. Recebe tal classificagdo por utilizar-se em sua elaboragao,
material bibliografico de autores que abordam sobre o tema para fundamentagdo dos conceitos
e teorias apresentadas e também de documentos como as demonstracdes financeiras das
empresas que fazem parte da amostra. E, em relagdo ao problema de pesquisa, classifica-se
como quantitativo, uma vez que utiliza determinados parametros estatisticos para a analise dos
dados. A populagdo a ser analisada nesse estudo ¢ constituida pelas empresas de capital aberto
listadas na BM&FBOVESPA e a amostra selecionada ¢ composta pelo conjunto de 5 (cinco)
empresas do segmento de Papel e Celulose.

Os dados foram coletados das demonstragdes contabeis trimestrais dos anos de 2011 a
2015 das empresas de papel e celulose, disponibilizadas no sitio da BM&FBOVESPA. As
variaveis foram submetidas a analise de dados em painel. Conforme Gujarati (2006), a técnica
de dados em painel possibilita a combinagdo, de elementos em série temporal e em corte
transversal, permitindo o seu acompanhamento nas dimensdes espacial e temporal.
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Para a mensuragdo do desempenho das empresas hd a preocupacdo em se construir
indices. A andlise através de indicadores ¢ utilizada para fins de comparagao do desempenho e
da situacdo de uma empresa com outras ou com ela mesma ao longo de determinado periodo
(GITMAN, 2002). O desempenho das empresas analisadas neste estudo utiliza a aplicacao de
indices de Rentabilidade. Segundo Velter e Missagia (2010), esses indicadores visam
demonstrar a lucratividade de empresa, ou seja, a remuneragdo do capital investido, obtida
através da geracdo de resultados. Os indicadores que serdo utilizados sdo os de Margem
Operacional (MO) e Rentabilidade Operacional (RO).

A Margem Operacional (MO) mede o desempenho da empresa em fun¢do dos valores
utilizados em suas atividades operacionais, representando uma medida de eficiéncia que
demonstra o valor trazido para a empresa com base no valor de suas receitas e recursos
envolvidos (ASSAF NETO, 2008). A MO ¢ calculada pela formula:

Lucro Operacional

M O ional= - -
argem Lperaciona Receita Liquida

A Rentabilidade Operacional (RO) tém por finalidade demonstrar qual ¢ o retorno do
capital proprio investido na empresa em forma de ativos (ASSAF NETO, 2008). Segundo Perez
e Fama (2006), a Rentabilidade Operacional ¢ uma medida de rentabilidade de grande
relevancia para a empresa, uma vez que mensura a sua eficiéncia em relacdo a administracao
de seu capital investido. A RO ¢ calculada pela férmula:

Lucro Operacional

Total do Ativo

Rentabilidade Operacional=

Os indicadores MO ¢ RO estao relacionados a utilizacdo dos recursos envolvidos ou
aplicados diretamente na operacionalizacdo da atividade da empresa, portanto sdo considerados
os mais relevantes e objetivos quanto a avaliacao da eficiéncia operacional que se espera obter
para uma analise do desempenho econdmico em relagdo a estrutura de custos com a qual as
empresas operam.

A estrutura de custos ¢ definida com base no modelo proposto por Kroenke, Sothe e
Scarpin (2011).

ROp = Constante + RL.co+ p

Onde;

ROp = Receita Operacional;

RL = Receita Liquida;

Constante = - CDF (Custos e despesas fixas)

a = % MC (Margem de Contribui¢do); e

p = erro residual.

1

2 Posteriormente a mensuragdo da estrutura dos custos, a influéncia da estrutura
de custos no desempenho econdomico das empresas do segmento de papel e celulose listadas na
BM&FBOVESPA ¢ determinado pelos seguintes modelos.
3

MO = a; + CDF.ax+ CDV.os+ p

RO = a1 + CDF.a2+ CDV.o3+ p
Onde:
MO = Margem Operacional;
RO = Rentabilidade Operacional;
CDF = Custos e despesas fixas;
CDV = Custos ¢ despesas variaveis;
o = parametro regresso; €
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u = erro residual.

4 Resultados e discussoes

|Anzilise da Estrutura dos Custos

Para estimar a estrutura de custos das empresas analisadas, foi necessario o

reconhecimento da Margem Liquida Média das empresas, conforme demonstra a Tabela 1.
Tabela 1 - Margem liquida média das empresas

Empresas Margem liquida Média
CELULOSE IRANI S.A. 0,152

FIBRIA CELULOSE S.A. 0,396

KLABIN S.A. -0,126

SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. 0,003

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. 0,008

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

De acordo com Warren (2003), a margem liquida representa a margem de lucro e ¢
determinada por meio da propor¢ao entre o lucro operacional e receita de vendas. Conforme a
Tabela 1, a empresa Fibria Celulose S.A. foi a que apresentou a maior margem liquida média
no periodo. As respectivas médias encontradas foram utilizadas para estimar os percentuais de
custos e despesas fixas e de custos e despesas variaveis das empresas.

Para obtenc¢do da estrutura de custos das empresas, primeiramente estimou-se, por meio
de Regressao Linear Simples (RLS), a relacdo entre a Receita Operacional (varidvel
dependente) e Receita Liquida (variavel independente). O coeficiente obtido foi utilizado para
aplicagdo do modelo proposto por Kroenke, Sothe e Scarpin (2011). A Tabela 2 demonstra os
resultados da analise de regressao linear simples na empresa Celulose Irani S.A.

Tabela 2 — Analise de RLS da Receita Operacional e Receita Liquida da empresa Celulose Irani S.A.

Regressao Linear Simples Resultados
Coeficiente de correlagdo R2 0,693
Teste F (ANOVA) 29,395

CELULOSE IRANI S.A. Sig. (ANOVA) 0,000
Constante -13743,279
Coeficiente angular 0,217

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Conhecendo-se a margem liquida média da empresa e o coeficiente de RLS, pode-se
estimar os percentuais de custos fixos e de custos variaveis, obtendo-se assim, a sua respectiva
estrutura de custos. Aplicando-se os dados obtidos, tém-se a equagdo de regressdo: ROp= -
13743,279 + RL.0,217+pu. Aplicando-se a equagdo CDF=MC-ML, tem-se: CDF=0,217-0,152,
logo CDF=0,065. Considerando que a margem de contribuicdo ¢ de 0,217 ¢ CDF ¢ 0,065,
conclui-se que os CDV=0,718.

Na tabela 3, sdo apresentados os resultados da RLS na empresa Fibria Celulose S.A.
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Tabela 3 — Anélise de RLS da Receita Operacional e Receita Liquida da empresa Fibria Celulose S.A.

Regressao Linear Simples Resultados
Coeficiente de correlagdo R2 0,776
Teste F (ANOVA) 19,637
FIBRIA CELULOSE S.A. Sig. (ANOVA) 0,000
Constante -856914,692
Coeficiente angular 0,684

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Aplicando-se a equagdo aos dados da Fibria Celulose S.A, obtemos: CDF=0,684-0,396,
logo CDF=0,288. Considerando que a margem de contribuicdo ¢ de 0,684 ¢ CDF ¢ 0,288 ,
conclui-se que os CDV=0,028.

A Tabela 4 demonstra os resultados obtidos da RLS da empresa Klabin S.A.

Tabela 4 — Analise de RLS da Receita Operacional e Receita Liquida da empresa Klabin S.A.

Regressao Linear Simples Resultados
Coeficiente de correlagdo R2 0,060
Teste F (ANOVA) 0,834

KLABIN S.A. Sig. (ANOVA) 0,378
Constante -11734,561
Coeficiente angular 0,309

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Conforme os resultados, na empresa Klabin S.A nio foi possivel estimar a relagao entre
a Receita Operacional e a Receita Liquida, observando-se que o sig. (ANOVA) demonstrou
uma significancia superior a 0,05, indicando que os coeficientes sdo todos iguais a zero.

Na Tabela 5, sdo demonstrados os resultados da RLS da empresa Santher Fab. de Papel
Sta Therezinha S.A.

Tabela 5 — Analise de RLS da Receita Operacional e Receita Liquida da empresa Santher Fab. de Papel Sta

Therezinha S.A.
Regressao Linear Simples Resultados
Coeficiente de correlagdo R2 0,783
Teste F (ANOVA) 47,038
SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. Sig. (ANOVA) 0,000
Constante -51874,252
Coeficiente angular 0,232

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Aplicando-se a equacdo aos dados da Santher Fab. de Papel Sta Therezinha S.A.,
obtemos: CDF=0,232-0,003, logo CDF=0,229. Considerando que a margem de contribui¢do ¢
de 0,232 e CDF ¢ 0,229, conclui-se que os CDV=0,539.

A Tabela 6 apresenta os resultados obtidos da RLS na empresa Suzano Papel e Celulose
S.A.
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Tabela 6 — Analise de RLS da Receita Operacional e Receita Liquida da empresa Suzano Papel e Celulose S.A.

Regressao Linear Simples Resultados
Coeficiente de correlagdo R2 0,888
Teste F (ANOVA) 103,016
SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.  Sig (ANOVA) 0,000
Constante -448824,268
Coeficiente angular 0,471

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Aplicando-se a equag¢do aos dados da Suzano Papel e Celulose S.A., obtemos:
CDF=0,471-0,008, logo CDF=0,463. Considerando que a margem de contribuicdo ¢ de 0,471e
CDF ¢ 0,463, conclui-se que os CDV=0,066.

Na Tabela 7, apresenta-se a estrutura de custos das empresas analisadas, nas quais foi
possivel obter, por meio dos testes realizados, os percentuais de custos e despesas fixos
(CDF%RO) e de custos e despesas variaveis (CDV%RO), bem como as respectivas margens
de contribui¢dao (MC).

Tabela 7 — Estrutura de Custos e Despesas ¢ Margem de Contribuicdo das empresas.

Estrutura Irani Fibria Santher Suzano
MC 0,217 0,684 0,232 0,471
CDF%RO 0,065 0,288 0,229 0,463
CDV%RO 0,718 0,028 0,539 0,066
Total 100% 100% 100% 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Analisando a Tabela 7, pode-se observar que as empresas do segmento de papel e
celulose apresentaram estruturas de custos bastante diversificadas. Nas empresas Irani e
Santher, ¢ evidenciado que a parcela de custos e despesas varidveis € superior a parcela de
custos e despesas fixas. O contrario ¢ evidenciado nas empresas Fibria e Suzano, onde os custos
e despesas fixas superam os custos e despesas varidveis.

Evidencia-se significativa diferenga para com os resultados obtidos no estudo de
Kaveski et al. (2014), onde observaram que a estrutura de custos das empresas brasileiras do
segmento de cal¢ados sdo similares, apresentando pouca variagdo da MC e predominancia de
custos e despesas de comportamento variavel.

Considerando-se apenas o comportamento dos custos e despesas fixas e conforme
estudos anteriores (MAUER; OTT, 1995 apud KAVESKI et al., 2014), os resultados obtidos
indicam que, entre as empresas analisadas, a Fibria e a Suzano tendem a apresentar maior
vulnerabilidade as variagdes ocorridas no mercado, o que esta relacionado a um maior nivel de
risco operacional.

A margem de contribuicdo das empresas de papel e celulose também apresentou
diferencas significativas. A empresa Fibria, apesar de possuir um dos maiores percentuais de
custos fixos, também apresentou a maior margem de contribuicdo (68%) em funcdo da sua
menor propor¢do de custos variaveis, proporcionando-lhe uma maior capacidade de geragdo de
lucro operacional em relagdo aos seus concorrentes.

Por outro lado, analisando a estrutura da empresa Santher, observa-se que esta
apresentaria uma menor parcela de lucro em relagdo as demais empresas, uma vez que a sua
MC praticamente iguala-se ao seus custos e despesas fixos, ou seja, a sua parcela remanescente
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da receita, ap6s deduzidos os custos e despesas varidveis, ¢ quase equivalente ao total dos seus
custos e despesas fixos, restando a menor margem para a formagao do lucro operacional.

|Anz’ﬂise de Regressao com Dados em Painel

Para a mensuragao da relacdo entre a estrutura de custos e o desempenho das empresas,
especificamente sobre os indicadores de Margem Operacional (MO) e Rentabilidade
Operacional (RO), foi utilizado o modelo de regressdo com dados em painel. Para tanto, foram
realizados testes entre trés modelos de regressao com dados em painel: Pooled, Efeitos -Fixos
e Efeitos-Aleatorios. Conforme os resultados obtidos nos testes, para o indicador MO
identificou-se que o modelo mais adequado seria o de Efeitos-Aleatorios, enquanto que para o
indicador RO o modelo de Efeitos-Fixos mostrou-se mais adequado.

A Tabela 8 demonstra os resultados da regressdo com dados em painel evidenciando o
comportamento do indicador MO em relagdo a estrutura de custos média das empresas do
segmento de papel e celulose.

Tabela 8 — Anélise de regressdo com dados em painel — Margem Operacional x Estrutura de Custos
Variavel dependente: MO

Periodo Considerado: 2011-2015
Modelo#1 Modelo#2 Modelo#3
Variaveis
Pooled Efeitos-Fixos Efeitos-Aleatorios
0,0594*** 0,0604*** 0,0599*
Constante
4,879 4,957 1,998
Variaveis Independentes
6,5639%** 8,2269%** 7,9334%**
CDF
4,715 3,596 3,766
2,1718* 1,311 1,4908
CDV
1,855 0,783 0,956
R — quadrado 0,668 0,741 -
F de Fisher 60,62%%* 34,86%** -
Akaike (CIA) -162,82 -174,92 -161,66
Schwarz (CIS) -156,54 -162,35 -155,3
6,3335
Teste F
[0,000]
16,3851
Teste Breusch-Began
[0,000]
0,2121
Teste Hausmann
[0,899]

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

De acordo com a Tabela 8, os custos e despesas fixas exercem maior influéncia sobre a
MO, onde ¢ evidenciado que no periodo em analise, o crescimento ou diminui¢ao dos custos e
despesas fixas das empresas do setor de papel e celulose teria influéncia significativa na sua
lucratividade operacional. Resultado oposto foi obtido por Souza (2011) em estudo sobre a
estrutura de custos dos setores téxtil e siderurgico/metalurgico onde constatou-se uma
correlacdo forte, porém negativa entre os custos e despesas fixos e os dois indicadores MO e
RO, evidenciando a variabilidade do resultados entre os diferentes segmentos.
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A Tabela 9 demonstra os resultados da regressdo com dados em painel evidenciando o
comportamento do indicador RO em relacdo a estrutura de custos média das empresas do
segmento de papel e celulose.

Tabela 9 — Andlise de regressdo com dados em painel — Rentabilidade Operacional x Estrutura de Custos

Variavel dependente: RO
Periodo Considerado: 2011-2015
o Modelo#1 Modelo#2 Modelo#3
Varidveis Pooled Efeitos-Fixos Efeitos-Aleatorios
0,0048*** 0,0029** 0,0035%*
Constante
3,568 2,54 2,26
Variaveis Independentes
-3,0358* -2,6181 -2,927
CDF
-1,965 -1,217 -1,638
8,1975%** 9,5182%** 9,1291%**
CDV
6,289 6,05 6,591
R — quadrado 0,536 0,74
F de Fisher 35,14%** 34,65%**
Akaike (CIA) -426,62 -458,64 -424,74
Schwarz (CIS) -420,33 -446,07 -418,45
15,9231
Teste F
[0,000]
53,9286
Teste Breusch-Began
[0,000]
18,202
Teste Hausmann
[0,000]

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Conforme demonstram os resultados na Tabela 9, observa-se que os custos e despesas
variaveis sdo os que exercem maior influéncia sobre a RO, onde ¢ evidenciado que no periodo
em analise, o crescimento ou diminui¢do dos custos e despesas variaveis das empresas do setor
de papel e celulose teria influéncia significativa sobre a rentabilidade operacional de seus ativos.

Os resultados obtidos por meio da regressao com dados em painel corroboram com as
afirmacdes de Benjamin Junior et al. (2014) ao confirmar que esta técnica apresenta-se como
um instrumento eficaz de andlise da estrutura de custos das empresas a partir de informagdes
publicas, possibilitando levantar evidéncias e discussdes que podem ser utilizadas como
ferramenta de inteligéncia competitiva ao permitir extrair das informagdes financeiras,
informagdes além dos nimeros publicados.

5 Consideracoes Finais

A crescente expansdo do cendrio econdmico em um ambiente marcado pelos efeitos da
globalizacdo e acirrada competitividade, evidencia a preocupagdo constante por parte das
empresas em planejar estratégias que proporcionem vantagens competitivas e que lhes
assegurem a permanéncia no mercado.

A Gestao Estratégica de Custos vem ampliando o enfoque nos processos de gestdo de
custos como auxilio a tomada de decisdes. Entre os temas abordados por ela estd a analise da
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estrutura de custos, que a partir da segregacao entre custos fixos e varidveis, visa a identificacao
do comportamento dos custos das empresas e como este pode influenciar no seu desempenho e
alinhamento estratégico.

Considera-se que os custos fixos, por permanecerem constantes dentro de certos limites
da atividade sdo capazes de afetar a lucratividade da empresa, conforme as varia¢des ocorridas
na receita, influenciando assim o seu nivel de risco operacional. O conhecimento da estrutura
de custos operacionalizada pelos competidores também representa uma possibilidade de
compreender a estratégia e antecipar determinados movimentos dos concorrentes, garantindo a
empresa inteligéncia competitiva.

Diante do exposto, o presente estudo objetivou verificar a relacdo entre a estrutura de
custos e o desempenho econdmico das empresas do segmento de papel e celulose. Por meio de
Regressao Linear Simples (RLS), foram obtidas as respectivas estruturas de custos das
empresas, as quais indicam que o comportamento dos custos e despesas no setor de papel e
celulose foi bastante distinto no periodo em andlise. Entre as empresas onde foi possivel estimar
a estrutura de custos, duas apresentaram maiores custos e despesas com comportamento fixo, o
que permite inferir que estas podem estar sujeitas a maiores niveis de riscos operacionais, em
fun¢do de uma menor flexibilidade frente as variagdes no mercado, com efeito por exemplo na
redugdo da demanda.

Contudo, a diferenciagdo entre as estruturas de custos das empresas de papel e celulose
permitiu outras evidéncias a partir da andlise da margem de contribuigdo, observando-se que o
lucro operacional de um determinado periodo ndo esta relacionado exclusivamente a uma
menor propor¢ao de custos fixos.

A técnica de andlise de dados em painel permitiu verificar a relagdo entre a estrutura de
custos e o desempenho do setor de papel e celulose no periodo de 2011 a 2015, onde € possivel
verificar que os custos e despesas fixos apresentaram significativa influéncia sobre o indicador
de Margem Operacional (MO). Por outro lado, o indicador de Rentabilidade Operacional (RO)
¢ influenciado principalmente pelos custos e despesas variaveis.

Dessa forma, conclui-se que a estrutura de custos ¢ um importante elemento ao qual
todas as empresas devem estar atentas, considerando-se a significativa relagdo entre a forma de
alocagdo dos custos e o resultado dos indicadores de desempenho. Considera-se também a
possibilidade de comparacdo entre as estruturas de custos operacionalizadas por diferentes
segmentos ou empresas concorrentes, apresentando-se como uma ferramenta de inteligéncia
competitiva a ser utilizada como auxilio a tomada de decisdes e ao alinhamento estratégico.
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