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Resumo:

No dmbito empresarial, o conhecimento dos fatores que interferem no comportamento dos
custos de producdo representa um beneficio para os gestores, como na industria téxtil que
utiliza commodities como parte significativa dos insumos no processo produtivo. Tais
empresas se encontram expostas a riscos associados ao mercado internacional das
commodities, cujos precgos sdo caracterizados por uma volatilidade crescente. Neste sentido, o
presente estudo tem como objetivo a determinacdo do grau de influéncia das variagcées nos
precos do algoddo e do petroleo

no comportamento dos custos das empresas téxteis listadas no segmento de Fios e Tecidos da
BM&FBOVESPA, no periodo entre 1995 e 2014. Com o objetivo de determinar esta influéncia,
utiliza-se como tratamento estatistico a andlise de regressdo multipla entre as varidveis. Os
resultados apontam que a varia¢cdo nos pregos do petrdleo e do algoddo, juntamente com o
cambio, explicam apenas 3,2% da varidvel dependente em questdo. Para a obtencdo de
resultados mais robustos, relativamente ao objetivo proposto, subsequente aos resultados
iniciais, utiliza-se uma andlise fatorial cujo resultado evidencia que apenas 4,9% da variagdo
nos precos do petréleo e do algoddo conseguem influenciar o comportamento dos custos.
Assim, conclui-se que existe uma relacgdo fraca entre as varidveis estudadas.
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custos na industria téxtil

Resumo

No ambito empresarial, o conhecimento dos fatores que interferem no comportamento dos
custos de producao representa um beneficio para os gestores, como na industria té€xtil que utiliza
commodities como parte significativa dos insumos no processo produtivo. Tais empresas se
encontram expostas a riscos associados ao mercado internacional das commodities, cujos precos
sdo caracterizados por uma volatilidade crescente. Neste sentido, o presente estudo tem como
objetivo a determinacao do grau de influéncia das variagdes nos precos do algodao e do petroleo
no comportamento dos custos das empresas téxteis listadas no segmento de Fios e Tecidos da
BM&FBOVESPA, no periodo entre 1995 ¢ 2014. Com o objetivo de determinar esta influéncia,
utiliza-se como tratamento estatistico a andlise de regressdo multipla entre as varidveis. Os
resultados apontam que a variagdo nos pregos do petréleo e do algodao, juntamente com o
cambio, explicam apenas 3,2% da varidvel dependente em questdo. Para a obtengdo de
resultados mais robustos, relativamente ao objetivo proposto, subsequente aos resultados
iniciais, utiliza-se uma andlise fatorial cujo resultado evidencia que apenas 4,9% da variacao
nos pregos do petroleo e do algodao conseguem influenciar o comportamento dos custos.
Assim, conclui-se que existe uma relag@o fraca entre as varidveis estudadas.

Palavras-chave: Commodities. Comportamento dos Custos. Industria Téxtil.

Area Tematica: Métodos quantitativos aplicados & gestdo de custos

1 Introducao

No cendrio atual, de alta competitividade, as empresas necessitam se adaptar as
condi¢gdes impostas para se manterem competitivas. Neste sentido, Medeiros, Costa e Silva
(2005) afirmam que compreender o comportamento dos custos melhora a condi¢ao dos gestores
perante a necessidade de prognosticar as mudancas na trajetéria dos custos no ambito
operacional. Na mesma logica, Werbin (2011) complementa que a compreensdo de como os
custos se comportam ¢ fundamental para administrar uma empresa. Ou seja, o sucesso da gestao
empresarial esta relacionado ao quanto se consegue entender o comportamento dos custos.

Para Banker et. al (2012) o comportamento dos custos se baseia nas decisdes deliberadas
dos gestores. Isto porque, os gestores alteram niveis de atividade nas organizagdes perante
mudancas nas receitas liquidas de venda, a medida que os custos crescem com o acréscimo da
receita (KIM; PRATHER-KINSEY, 2010). Assim, Cooper e Kaplan (1998, apud ANDERSON,
BANKER; JANKIRAMAN, 2003) afirmam que estudar o comportamento dos custos (despesas
gerais, administrativas e de vendas) em relacdo a receita ¢ significante, na medida em que o
volume de vendas direciona muitos dos componentes desses custos. Ademais, o estudo de
Richartz et al. (2012) encontrou uma forte relagdo entre custo dos produtos vendidos — CPV e
a receita liquida de vendas — RLV, cujos resultados evidenciam que quase 99% do CPV ¢
explicado pela RLV para o segmento de fios e tecidos da BM&FBOVESPA, entre 1998 ¢ 2010.

Diante disso, o comportamento dos custos das empresas ¢ influenciado por diversos
fatores, sejam internos ou externos a organizacdo. Estudos anteriores sugerem como fatores:
volume de servigos prestados no periodo, decisdes administrativas, ambiente onde a institui¢ao
opera (MELVIN, 1988), sistemas de governanga corporativa, supervisao geral (CALLEJA;
STELIAROS; THOMAS, 2006; CHEN; LU; SOUGIANNIS, 2012), ineficiéncia operacional e
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gerencial (OKEAHALAM, 2009), decisdo deliberada dos gestores (HE; TERUYA; SHIMIZU,
2010; BANKER ET AL., 2012), tamanho da propriedade (BOSCH; BLANDON, 2011),
problemas de agéncia (CHEN; LU; SOUGIANNIS, 2012; KAMA; WEISS, 2013), e
capacidade produtiva utilizada (BALAKRISHNAN; PETERSEN; SODERSTROM, 2004).

Um destes fatores explicativos mencionados pode ser as commodities, pois, as empresas
que as utilizam ndo influenciam o prego praticado pelo mercado. Assim, ao utilizar estas
commodities como matéria-prima para o processo produtivo, as industrias de transformacgao
estdo vulnerdveis as oscilagdes do seu preco, uma vez que representam uma parcela
significativa dos custos de produgdo, nas empresas brasileiras

Neste contexto, a variagdo no preco das commodities influencia diretamente os custos
de produgdo e, consequentemente, a margem de lucro das empresas. Bjornson e Carter (1994)
atestam que as variagdes no pre¢o de matéria-prima de caracteristica commodity representam
um risco ou potenciais ganhos para as industrias transformadoras. Segundo Houston, Turner, e
Mueller (2008), ainda que nem todos os setores se utilizem dos mesmos tipos € volume de
commodities, € os produtos e empresas individuais requeiram suprimentos distintos, todos os
setores econdmicos, de certa forma, vém sendo impactados pelas variagdes nos pregos destas
matérias-primas. Os autores acrescentam que essas variagdes, especialmente apos o 2008, tém
gerado consequéncias negativas nos balangos patrimoniais entre varias industrias, exigindo das
mesmas uma estratégia alinhada para lidar com este fenomeno para se manterem rentaveis.

No que diz respeito ao comportamento desta varia¢do, a literatura oferece varios
estudos que visam esclarecer as tendéncias historicas. Segundo um estudo do International
Monetary Fund (IMF), feito em 2002 por Cashin e McDermott, o preco real das commodities
em conjunto tem diminuido um por cento cada ano, comegando em 1862. Porém, ¢ preciso
considerar que este ndo tem sido um processo tranquilo, com uma variag@o no preco de até 50%
num mesmo ano, ou seja, apesar da tendéncia de queda a variabilidade dos pregos ¢ grande
(CASHIN; MCDERMOTT, 2002). Por outro lado, Houston, Turner ¢ Miller (2008) atestam
que nos ultimos anos, os pre¢os de varias commodities t€ém subido bruscamente, o que levou a
um salto de modo repentino no comeco de 2008 para niveis recordes ou quase-recordes. Em
vistas de compreender e até prever o comportamento dos custos das industrias que utilizam
commodities como matéria-prima, torna-se fundamental a consciéncia desta volatilidade por
parte dos gestores da industria, pois este aspecto caracteriza estes bens no mercado global.

Na realidade brasileira, um exemplo classico desta situagdo ¢ a industria téxtil, a qual
utiliza commodities — algoddo e petréleo — como matéria-prima na elaboragdo dos seus
produtos. Segundo o Relatorio Setorial da Industria Téxtil Brasileira (IEMI, 2013), o Brasil
ocupa a quinta posi¢do mundial na produg@o de manufaturas téxteis e ¢ autossuficiente quanto
a exigéncias do seu mercado téxtil nacional. Contudo, ressalta-se que as commodities sdo
negociadas a preco mundial, independentemente da proximidade com a industria de
transformagao (BAFFES, 2005). Isto ¢ dizer que o Brasil exporta algoddo com valores
determinados pelo mercado mundial, assim como efetua as transagdes domésticas que
compdem a comercializa¢ao nacional sob este mesmo prego internacional. Portanto, o setor
téxtil brasileiro se encontra submetido as variagdes abrangentes mundialmente, apesar da
producao algodoeira nacional.

Nesta perspectiva, Houston, Turner e Mueller (2008) apontam que hé necessidade por
parte das industrias em assegurarem que suas aquisi¢oes de commodities sejam gerenciadas
adequadamente em termos de custo, risco e suprimento, visando a rentabilidade futura dos seus
bens e servigos, € para tal torna-se preciso compreender as dindmicas dos mercados de
commodities. Diante deste panorama do mercado algodoeiro, petrolifero e téxtil surge a
necessidade de minimizar os riscos associados ao preco de matéria-prima mutével, que
impactam o desempenho financeiro das industrias. Diante do exposto, este estudo pretende
responder a seguinte pergunta de pesquisa: qual a influéncia das variagdes nos pregos de
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algodao e petréleo no comportamento dos custos das empresas brasileiras do segmento de Fios
e Tecidos listadas na BM&FBOVESPA?

Esta pesquisa se justifica pela caréncia de estudos conclusivos nesta area, refor¢cado pela
representatividade do setor na economia brasileira. Dados do Relatorio Setorial da Industria
Téxtil Brasileira (IEMI, 2013), mostram que os empregos gerados na cadeia téxtil somam 1,6
bilhdo de postos de trabalho em 2012, o equivalente a 15,2% do total de trabalhadores alocados
na produg¢ao industrial nesse ano. Além disso, este setor utiliza commodities de algodao como
matéria-prima no processo produtivo, que representam 64,08% dos custos totais da matéria-
prima para o ano de 2012, j& os materiais sintéticos derivados de petréleo somam 33,56% destes
custos (IEMI, 2013), impactando diretamente a margem de lucro destas empresas. Conforme
Houston, Turner e Mueller (2008), as empresas consumidoras de commodities que
potencializam seu conhecimento sobre o mercado correspondente podem obter vantagem
competitiva significante. Assim, este estudo ¢ valido como progndstico para o impacto no
comportamento dos custos diante da variacao nos precos das commodities de algodao.

2 Fundamentacio Tedrica

Este topico subdivide-se em duas se¢des, em que, a primeira apresenta as pesquisas
realizadas sobre comportamento dos custos ¢ a segunda um detalhamento sobre o mercado de
commodities e suas particularidades. Essas duas se¢des direcionam o estudo para os
procedimentos metodologicos apresentado no topico seguinte.

2.1 Comportamento dos custos

Nesta secdo exploram-se as principais pesquisas realizadas sobre o tema de
comportamento dos custos, em particular aquelas que vinculam o comportamento a algum fator
explicativo. O comportamento dos custos, segundo Richartz e Ensslin (2013), indica como os
custos se alteram, em fungao de variagdes nos niveis de atividades, volume de vendas e estrutura
operacional das empresas. Nesta perspectiva, conforme ocorra variagdo em uma destas trés
esferas, ¢ possivel identificar a alteracdo provocada nos custos.

Melvin (1998) analisou o comportamento dos custos de trés programas de bacharelado
em enfermagem a partir de trés fatores: volume, decisdo e ambiente. A partir desses fatores
identificou-se 30 varidveis independentes, as quais foram analisadas em relacdo as dependentes:
custo das horas aula por aluno e custo da hora relogio por aluno. Os resultados sugerem que os
fatores volume e decisdo influenciam os custos mais fortemente do que o fator ambiente.
Quanto ao fator volume as variaveis que mais afetaram o comportamento dos custos foram
numero e frequéncia de cursos e aulas ofertadas. No fator decisdo as variaveis mais influentes
foram a relag¢ao aluno-professor e a composi¢cao do corpo docente.

O estudo de Balakrishnan, Petersen e Soderstrom (2004) investigou o efeito de dois
fatores que podem moderar a resposta do gestor as mudangas de niveis de atividade: a
magnitude da mudanca do nivel de atividade e a capacidade atualmente utilizada. Foram
observados 1.898 meses de 49 clinicas de terapia. Quanto ao primeiro fator, os autores nao
encontraram significativas diferencas entre as respostas as grandes ou pequenas mudangas nos
niveis de atividade. J& quando ao segundo fator, encontraram uma interacao significativa com
a utilizagdo da capacidade atual. Assim, se a clinica estd com excesso de capacidade, a resposta
do gestor ¢ maior a reducao do nivel de atividade do que ao aumento dessa.

Por meio da teoria microecondmica e um painel de dados, Okeahalam (2009) buscou
avaliar o impacto do mix de produgdo e de transagdes no comportamento dos custos de 169
agéncias bancarias na Africa do Sul a curto e longo prazo. Como resultado, as fungdes de custos
indicaram que o mix (cambio e os servicos de custodia) tém um efeito mais significativo sobre
o comportamento dos custos do que o mix (cheques e contas de depdsito). Além disso as
estimativas das propriedades de convexidade e monotonocidade indicaram que as fungdes de
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custo das agéncias bancarias ndo sdao consistentes a curto nem a longo prazo quanto ao
comportamento de minimizacao dos custos. Isto corrobora com os estudos anteriores de que as
agéncias bancarias sul africanas tém baixa eficiéncia e elevado poder de mercado.

Bosch e Blandon (2011) analisaram a influéncia do tamanho da propriedade agricola no
comportamento dos custos associado a flexibilidade operacional e tatica. Os resultados do
estudo indicaram que as pequenas propriedades apresentam comportamento vantajoso quanto
a flexibilidade operacional e tatica. O aumento nos custos indiretos pela diversificagdo dos
produtos ¢ mais elevado nas grandes propriedades do que nas pequenas e, da mesma forma,
quando a atividade diminui as grandes empresas enfrentam maior rigidez na redugao destes
custos indiretos. Desta forma a flexibilidade ¢ uma vantagem competitiva crucial para as
pequenas propriedades familiares, o que as torna capazes de competir com as grandes
propriedades em situacdes de flexibilidade técnica e operacional.

No mesmo sentido, Banker et al. (2012) propuseram um novo modelo, que aperfeicoa o
exposto por Anderson, Banker e Janakiraman (2003), no qual as analises sobre a assimetria dos
custos devem ser feitas em dois periodos: apds um periodo que antecede um acréscimo nas
vendas e outro antecedido por um decréscimo na mesma. Estas previsdes refletem o impacto
que a mudanca nos niveis de vendas do periodo anterior causa sobre as expectativas dos
gestores.

Outro fator que afeta o comportamento dos custos comtemplado pela literatura ¢ a
escolha deliberada dos gestores. Na pesquisa de Kama e Weiss (2013) os autores examinaram
como a escolha deliberada dos gestores, motivada por incentivos, influencia a assimetria dos
custos. Encontraram que, quando os gestores recebem incentivos para evitar perdas, queda de
ganhos ou ainda para atender as previsdes de lucro dos analistas financeiros, eles apressam um
ajuste para baixo para deixar uma folga para quedas nas vendas. Os resultados sugerem que
para compreender a estrutura dos custos deve-se considerar a motivagao dos gestores.

Assim, ao se levar em consideracdo os resultados dos estudos apresentados, identifica-
se diversos fatores que afetam o comportamento dos custos. Observa-se que tais fatores podem
ser internos ou externos a organizagdo. A presente pesquisa se atém a um fator externo a
organiza¢do que sao as variagdes nos precos mundiais das commodities. Neste sentido elabora-
se uma secao para discussao das particularidades e tendéncias destas commodities.

2.2 Commodities

As commodities se destacam na economia global por representarem mercadorias de
caracteristicas Unicas. Pela definicdo do dicionario de Merriam-Webster, commodity ¢ qualquer
bem econdmico comprado ou vendido. Contudo, o sentido aceito a nivel mundial ¢ distinto, ja
que essas mercadorias sdo transacionadas em bolsas de mercadorias em um mercado especifico
(BRANCO, 2008). Apesar das particularidades, os varios subgrupos de commodities (metais,
agricolas, petrdleo, financeiros etc.) sdo, para Ferraz et al (1995), bens homogéneos ou
indiferenciados, produzidos e comercializados em grande escala por processos continuos e
estocados com relativa facilidade.

Sao comercializadas entre diversos paises do mundo e sua representatividade, segundo
Cashin e McDermott (2012), ¢ de 25% do valor total das mercadorias negociadas
internacionalmente, além de compor a maior parte da renda derivada de produtos exportados
de vérios paises em desenvolvimento. J4, para a United Nations Conference on Trade and
Development as commodities atingiram 33% do total da mercadoria comercializado no mundo
em 2011 comparado com 24% em 1995 (UNCTAD, 2013). Diante disso, destaca-se o impacto
potencial nas economias, ¢ vidas humanas, de varios paises e blocos econdmicos devido as
variagdes nos pregos das commodities.

Um fato de destaque na literatura diz respeito & nocdo destas mercadorias serem
comercializadas internacionalmente em bolsa de valores, o que constitui um setor particular.
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Em contraste com os demais mercados, as commodities t€m seus pregos estabelecidos nestas
bolsas internacionais de mercadorias e cujas variacdes nos seus pregos sao resultantes de forcas
econdmicas de oferta ¢ demanda (FERRAZ et al, 1995). A partir do instante em que estas
mercadorias sdo negociadas nestes mercados, encontram-se sujeitas a controle de qualidade
para verificar sua homogeneidade e consequente elegibilidade de integrar a comercializagao.

No que diz respeito a producdo das commodities agricolas, destaca-se um grau
relativamente baixo de industrializacdo no produto final, o que indica que tal valor da
commodity surge da natureza, e ndo por processos transformativos nem esforgos especializados
agregados. No entanto, Furquim (2012) ressalta que, comparado com outros setores industriais,
os produtores das commodities utilizam a tecnologia para reduzir os custos relacionados a
producao para competir com a forte concorréncia ocasionada pela auséncia de diferenciacao.
Baffes (2005) acrescenta que, ao longo dos dois séculos passados, a implementa¢do da
tecnologia tem acarretado uma redugao nos custos de producao das commodities primarias. Em
geral, as commodities nd3o sdo expostas a uma perda significativa de valor, no sentido de
qualidade, enquanto estiverem armazenadas (BRANCO, 2008). Williams e Wright (2005)
realcam a utilizag¢do da estocagem para estabilizar o preco das commodities, a fim de lidar com
a volatilidade associada a producao agricola.

Porém, o comportamento dos pregos das commodities ndo ¢ completamente aleatdrio.
Segundo Arezki et al (2012), as commodities sao direcionadas por varios fatores, ou seja,
existem indicadores que servem para determinar as tendéncias das variagdes do preco. Neste
contexto, estas dire¢cdes podem se manifestar em prazos longos ou curtos, dependendo de quais
os fatores predominantes no periodo em questao. Houston, Turner e Mueller (2008) se referem
ao fato de que os modelos e indicadores tradicionais que lidam com a volatilidade desses precos
j& ndo sdo viaveis, pois se baseavam, essencialmente, em efeitos climaticos e sazonais.
Atualmente, contudo, os fatores influenciadores sao mais diversos e impactantes, e desta forma,
as industrias se encontram despreparadas para a previsao e gestao de distirbios severos no pre¢o
e oferta das commodities. Em relacdo a industria algodoeira, para Baffes (2005), algumas
condigdes que afetam o mercado mundial de algodao sdo: precos em diminuigdo no longo
prazo, devido a inovagdes tecnologicas; a forte concorréncia dos produtos sintéticos; e a baixa
(ou zero) taxa de crescimento na demanda per capita. O autor acrescenta que uma causa da
reducdo nos precgos de produgdo algodoeira especificamente (e consequentemente a reducao do
preco das commodities) ¢ a duplicagdo no rendimento de colheitas, passando de 300
quilogramas por hectare em 1960 para 600 em 2000.

A questdao emergente, perante as caracteristicas do algodao e do mercado algodoeiro é&,
como os paises de grande atuagdo no setor téxtil podem minimizar os riscos associados com
um preco de matéria-prima mutavel? Sendo o Brasil um pais autossuficiente quanto a demanda
do seu mercado téxtil nacional (IEMI, 2013), ¢ contra intuitivo a no¢do de sua exposi¢ao aos
fatores do cenario algodoeiro mundial. Contudo, ¢ valido destacar o fato de as commodities
serem vendidas a um preco mundial, independentemente da localizacdo das industrias de
transformagao (BAFFES, 2005). Neste sentido, o setor téxtil brasileiro se encontra submetido
as variagdes abrangentes mundialmente apesar da producdo nacional.

Além das commodities de algodao, este mercado apresenta outra mercadoria de
destaque: o petroleo. Da mesma forma como o algodado, as commodities de petréleo podem
afetar uma vasta gama de empresas, uma vez que, tem-se diversos produtos derivados desta
matéria-prima. Além disto, no mercado mundial, destaca-se o petroleo por sua grande
participagdo dentre os mercados de commodities internacionais (NG; PIRRONG, 1996). Uma
diferenga entre o petroleo e as commodities agricolas, na sua maioria, ¢ o grau de
industrializagcdo (refinacdo) essencial na transformagdo de petroleo cru para os diversos
produtos derivados dele. Além de ser um produto commodity, que exibe as caracteristicas ja
mencionadas anteriormente, o petroéleo ¢ também um recurso principal utilizado na producao
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de varias commodities (seja agricola ou mineral), e no transporte desses bens para o mercado
(BAFFES; HANIOTIS, 2010).

Para Hertel e Beckman (2011), o petroleo serve como input de energia fundamental na
producdo agricola e, consequentemente, uma relagdo entre os pregos dele e os custos das
commodities agricolas ¢ notavel. Os autores estabelecem, através de uma analise da literatura,
relagdes positivas entre os pregos de gasolina e varios produtos agricolas. Regnier (2006)
salienta, diante da grande proporcao de produtos acabados constituidos de petréleo que os
mercados produtivos e consumidores compram, ¢ preciso que os produtores de uma variedade
de commodities lidem com a variagdao no preco do petrdleo, que criam impactos micro e
macroecondmicos e politicos. Dessa forma, observa-se a influéncia do petrdleo ndo apenas de
forma direta pela utilizagdo como matéria-prima, mas também na composicao dos custos de
produgdo e transporte das demais commodities.

No que diz respeito a industria téxtil, o petrdleo, ja transformado em fios, suplementa o
algodao e se caracteriza como material sintético. No relatorio anual do setor téxtil brasileiro, o
Instituto de Estudos e Marketing Industrial Ltda. (IEMI) apresenta os diversos materiais
sintéticos provenientes do petrdleo entre eles, o poliéster que representa a maior por¢ao do valor
de producao da industria (IEMI, 2013). Embora existam diversos tipos de poliéster, no ambito
téxtil o poliéster largamente utilizado ¢ o chamado PET (tereftalato de etileno), por suas
caracteristicas de resisténcia e elasticidade. O input principal na elaboracao de poliéster PET ¢
o etileno, e ele é derivado diretamente do petroleo. Além disso, os materiais sintéticos nailon,
acrilico e polipropileno, que compdem parte da produgdo téxtil brasileira (IEMI, 2013), sdo
derivados de petroquimicas. Conforme Baffes (2005), as fibras sintéticas apresentam uma forte
concorréncia para o algodao, criando um mercado dindmico e, concomitantemente, uma maior
variedade na composi¢do dos produtos acabados dessa industria.

Com base no exposto, percebe-se que as varidveis externas podem afetar o
comportamento dos custos das empresas. Algumas destas varidveis sdo os valores das
commodities que as empresas utilizam para a obtengdo de matéria-prima, as quais, tem seu
preco ditado pelo mercado o que ocasiona pouco controle por parte das empresas. Porém, apesar
da falta de controle, o prego do algodao, por exemplo, impacta diretamente no resultado, uma
vez que, ¢ a matéria-prima basica da industria té€xtil e compdem o custo principal do processo
produtivo. Da mesma forma, o preco das commodities de petroleo podem afetar o resultado das
empresas que atuam neste segmento, uma vez que, parte da producao téxtil deriva de fios de
poliéster, o qual, utiliza o petréleo como base. Ademais, o valor do petroleo afeta o valor da
produgdo agricola, conforme Hertel e Beckman (2011), o que ocasiona, indiretamente, impacto
no comportamento dos custos das empresas em estudo.

3  Procedimentos Metodologicos

A fim de conduzir o encadeamento do estudo para se atingir o objetivo da pesquisa, este
topico se subdivide em trés secdes, quais sejam: a coleta dos dados, a definicdo das varidveis e
os procedimentos para a analise dos dados.

3.1 Coleta dos dados

Para a realizagdo desta pesquisa selecionam-se as empresas do segmento de Fios e
Tecidos negociadas na BM&FBOVESPA no periodo entre 1995 e 2014. A anélise ¢
longitudinal e compreende 77 trimestres, finalizados no primeiro trimestre de 2014 pela
disponibilidade de dados. O ponto de corte € o ano de 1995, pois ¢ o primeiro ano completo
iniciado apds a ado¢do do plano real, momento em que o pais atingiu certa estabilidade
econdmica em termos de inflagdo. Outro motivo pelo qual se faz o corte neste ano ¢, devido a
disponibilidade de dados histdricos de cambio (cotagdo do dolar) pelo Federal Reserve (banco
central dos EUA).
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Encontram-se listadas 16 empresas no segmento de Fios e Tecidos da
BM&FBOVESPA. Destaca-se que os dados sdo obtidos nas demonstracdes contdbeis nao
consolidadas de cada empresa e, assim, trés destas empresas (Encorpar, Springs ¢ Wembley)
por serem apenas controladoras de outras empresas, ndo apresentam receita propria nem custos
relacionados com a atividade fim da industria téxtil e, desta forma, a amostra em analise
compreende 13 empresas, conforme o Quadro 1.

Ordem Razio Social Nome de Pregio
1 BUETTNER S.A. INDUSTRIA E COMERCIO BUETTNER
2 CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA CEDRO
3 CIA INDUSTRIAL CATAGUASES IND CATAGUAS
4 CIA INDUSTRIAL SCHLOSSER S.A. SCHLOSSER
5 CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS COTEMINAS
6 CIA TECIDOS SANTANENSE SANTANENSE
7 DOHLER S.A. DOHLER
8 FIACAO TEC SAO JOSE S.A. TECEL S JOSE
9 KARSTEN S.A. KARSTEN
10 PETTENATI S.A. INDUSTRIA TEXTIL PETTENATI
11 TECBLU TECELAGEM BLUMENAU S.A. TEC BLUMENAU
12 TEKA-TECELAGEM KUEHNRICH S.A. TEKA
13 TEXTIL RENAUXVIEW S.A. TEX RENAUX

Quadro 1- Empresas pertencentes a amostra
Fonte: Elaborado pelos autores

Os dados secundarios desta pesquisa sdo obtidos a partir de base de dados e séries
histéricas em sites relacionados. Desta forma, os dados de comportamento dos custos sao
coletados na base de dados Economatica na forma de demonstracdes de resultado individuais
de cada empresa, na qual se buscou as informagdes de Receita Liquida de Vendas, Custo dos
Produtos Vendidos, Despesas Administrativas e Despesas de Venda, todas ajustadas pelo indice
IPCA. Os dados historicos do preco da commodity de algodao estdo acessiveis na National
Cotton Council of America e das commodities de petroleo no US Department of Energy. Quanto
as cotacoes de cambio do dolar, estas se tém por fonte as informagdes disponibilizadas pelo
Federal Reserve.

3.2 Definicao das variaveis

A fim de obter resposta ao problema de pesquisa, qual seja identificar qual a influéncia
das variacdes nos pregos de algoddo e petréleo no comportamento dos custos das empresas
brasileiras do segmento de fios e tecidos listadas na BM&FBOVESPA, faz-se necessario a
defini¢do das variaveis em estudo. Destaca-se que, como as variaveis sao em termos de variagao
trimestrais e a andlise compreende 77 trimestres, obtém-se 76 observagdes iniciais para o
tratamento dos dados. Para fins de comparabilidade todas as varidveis sdo em termos de
variagao, como segue:

e Y — como variavel dependente ou resposta define-se a variagdo da razdo entre o

Custo dos Produtos Vendidos e a Receita Liquida de Vendas (CPV/RLV), que
representa o comportamento dos custos. Caracteriza-se como dependente, pois esta
submetida as demais variaveis, ou seja, com o acréscimo no prego de petroleo, do
algodao ou cotagdo do doélar, espera-se um aumento no comportamento dos custos.
e X; — primeira variavel independente ou explicativa representada pela variagdo no
preco da commodity de algodao “A” Index, atualizado pelo CPI (Consumer Price
Index), devido a comercializagdo da matéria-prima de algoddo seguir como
parametro estes valores.

e X, — segunda variavel independente ¢ estabelecida pela variagdo no prego da

commodity de petroleo West Texas Intermediate (WTI), atualizada pelo CPI, uma
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vez que o petroleo representa a composicao principal para a producao dos fios
sintéticos além de ser uma fonte energética consumida nos meios de produgao tanto
da indtstria té€xtil como no transporte e produgao das proprias commodities.

e X3-—aterceira varidvel independente fixa-se como a variagdo da cotagdo do cambio
ddlar, tendo em vista que as commodities sdo negociadas em dolar e alteragdes na
cotacdo desta moeda podem afetar diretamente os valores destas matérias-primas.

3.3 Procedimentos para a analise dos dados

A fim de estabelecer a influéncia das variagdes nos pregos de algodao e petréleo no
comportamento dos custos utiliza-se como tratamento estatistico a analise de regressdo
multipla. Esta estatistica permite estabelecer um modelo de previsao para o comportamento dos
custos uma vez dotado de informagdes de prego das commodities e cambio, o que viabiliza
informacgdes tempestivas e Uteis ao controle produtivo para os gestores.

Com os dados ja coletados, inicia-se os procedimentos para a analise dos mesmos, por
meio do software Microsoft Excel® e do software estatistico SPSS. Estes procedimentos
acontecem em trés principais etapas: o tratamento inicial dos dados, os testes de adequacao dos
dados e a estatistica aplicada aos dados.

No tratamento dos dados calcula-se as médias das variacoes de CPV/RLV das 13
empresas em estudo assim como as médias trimestrais e posterior variacao destas médias nos
precos das commodities ¢ do cambio dolar. Estes dados sdo exportados para o software
estatistico SPSS onde inicia-se a segunda etapa.

Para uma analise de regressdo linear, ha alguns pressupostos para a utilizacdo desta
técnica e suas violagdes podem causar problemas como: regressores nao adequados, a nao
linearidade da varidvel dependente, estimadores viesados, heterocedasticidade, autocorrelagao
dos residuos, erros de levantamento ou medida das variaveis ou ainda a multicolinearidade das
variaveis explicativas (FAVERO ET AL., 2009). Assim, aplica-se testes apropriados para se
verificar a adequacgdo dos dados para a analise de regressao multipla. Para testar a normalidade
dos dados utiliza-se o teste de Kolmogorov-Smirvov em sequéncia, o teste Durbin-Watson para
a autocorrelacao dos residuos, o teste de Glejser para o problema de heterocedasticidade além
da correlacdo pelo r de Pearson, a estatistica VIF (Variance Inflation Factor) e a Tolerancia
para se testar a multicolinearidade das variaveis explicativas. Estes testes se fazem necessarios
a medida que ensejam atingir o objetivo proposto ao estudo.

Por fim a terceira etapa compreende a analise de regressao multipla, a qual sustenta as
consideragdes e as conclusdes almejadas por este estudo. Com esta anélise chega-se a uma
fungdo do tipo Y = a + B1X; + B2 Xo + B3 X3 e, com isso, pode-se medir o impacto nos custos
quando ocorrem alteracdes nas varidveis independentes.

4 Apresentacio e Analise dos Dados

Este topico apresenta a andlise dos dados no desenvolvimento do estudo conforme as
etapas mencionadas no topico anterior de procedimentos metodologicos. Elabora-se os testes
de adequacdo dos dados e por fim aplica-se a estatistica que permite compreender a influéncia
das variaveis explicativas no comportamento dos custos.

Com o objetivo de dar maior consisténcia aos dados da pesquisa, faz-se, inicialmente, a
exclusao dos outliers com o auxilio do grafico de caixa (boxplot), conforme a Figura 1, na qual,
percebe-se a existéncia de valores discrepantes (outliers) para as variaveis em estudo nas 76
observagoes iniciais, ou seja, os valores que estiverem afastados da mediana mais de 1,5 vezes
a diferenga entre o quartil inferior e o superior sdo excluidos da analise. Desta forma elimina-
se um total de 18 observacdes para dar maior consisténcia aos dados da pesquisa, o que totaliza
58 observagoes.
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Figura 1- Grafico boxplot para valores discrepantes

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Na sequéncia, avalia-se a normalidade dos dados por meio do teste Kolmogorov-
Smirnov (K-S), pois a amostra ¢ maior que 30 observacdes, conforme a Tabela 1. Ao se aplicar
um teste estatistico, deve-se atentar as hipoteses admitidas pelo teste. Assim, a hipotese nula
(Ho) deste teste afirma que os dados apresentam distribui¢cdo normal e a hipoteses alternativa
(H1) apresenta que os dados ndo apresentam distribui¢do normal.

Tabela 1- Teste de Normalidade dos dados

Variaveis Kolmogorov-Smirnov
Estatistica df Sig.
CPV_RLV ,083 58 ,200
Cambio ,096 58 ,200
Algodao ,060 58 ,200
Petroleo ,090 58 ,200

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Conforme evidenciado na Tabela 1, todas as varidveis apresentam significancia de
0,200, ou seja, para um nivel estabelecido de 0,05 o teste nao rejeita a hipdtese nula de que as
variaveis seguem uma distribui¢do normal. Desta forma, as varidveis atendem um dos
pressupostos basicos para a utilizacao da analise de regressao multipla.

Além de possuir uma distribuicdo normal, os dados ndo devem apresentar
autocorrelacdo entre os residuos. A existéncia ou nao desta autocorrelacdo entre os residuos
pode ser verificada pelo teste de Durbin-Watson. Segundo Favero et al. 2009, s6 faz sentido
testar a autocorrelacdo em modelos de regressao que apresentem algum aspecto temporal, ou
seja, em andlises de regressdo em que haja ordenagdo temporal que ndo permita alteragdes. Isto
posto, elabora-se a Tabela 2, na qual consta o resultado do teste.

Tabela 2- Teste para autocorrelagdo dos residuos
Resumo do modelo
Modelo R Durbin-Watson
1 ,287 1,473
Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Observa-se, na Tabela 2, o valor de 1,473 como output do software estatistico. O teste
de Durbin-Watson assume valores entre 0 € 4 e, para valores proximos a 2, o teste indica que
ndo ha autocorrelagio dos residuos (FAVERO ET AL., 2009). O teste rejeita a hipotese nula
de auséncia de autocorrelagdo positiva quando a estatistica d de Durbin-Watson for inferior a
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dr (GUJARATI 2006). Com 58 observacdes e 3 varidveis explicativas, d. assume o valor de
1,452, ou seja, o teste ndo rejeita a hipdtese nula. Diante disto, assume-se que nao hé indicios
fortes de autocorrelagdo entre os residuos e, assim, admite-se o uso da analise de regressao para
os dados da pesquisa.

Algumas vezes, as variaveis explicativas apresentam comportamento semelhante, ou
seja, possuem uma correlagao elevada entre si, o que gera problemas de multicolinearidade. A
existéncia da multicolinearidade entre as varidveis explicativas aumenta o termo do erro e viola
um dos pressupostos da andlise de regressdo. Uma das formas de se testar as variaveis quanto
a este problema seria por meio da correlagao de Pearson, conforme segue na Tabela 3.

Tabela 3- Correlagdo entre as variaveis explicativas
Matriz de correlacoes

Cambio | Algoddo | Petroleo
Cambio 1,000 -,343 -415
Correlagdo Algodao -,343 1,000 277
Petroleo -415 277 1,000
Cambio ,004 ,001
Sig. (1 extremidade) Algodao ,004 ,018
Petroleo ,001 ,018

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Verifica-se, pela Tabela 3, que todas as correlagdes sdo significativas ao nivel de 5%.
Esta constatacdo sugere a existéncia da multicolinearidade das varidveis explicativas, ou seja,
estas variaveis podem apresentar relagdo linear e assim prejudicar a analise. Segundo Gujarati
(2006) a multicolinearidade aumenta o termo de erro, mas ndo, necessariamente, corresponde
a estimadores ruins ou fracos.

A fim de obter maior ciéncia sobre o diagnoéstico de multicolinearidade dos dados,
Féavero et al. (2009) sugere as estatisticas VIF (Variance Inflation Factor) e Tolerancia
(Tolerance). A primeira ¢ um indice que mensura o quanto a variancia de cada coeficiente de
regressao estimado ¢ incrementada devido a multicolinearidade. J4, a segunda estatistica ¢ uma
proporcao de quanto a variagao de uma variavel explicativa independe das outras. Em vista
disso, apresenta-se a Tabela 4 com os valores destas duas estatisticas.

Tabela 4- Estatistica para teste de multicolinearidade

Modelo Estatisticgs de colinearidade
Tolerancia VIF
(Constante)
Algodao ,8601 1,162
Céambio ,772 1,296
Petrdleo ,808 1,238

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Segundo Favero et al. (2009), valores de VIF acima de 5 (cinco) podem ser motivo de
aten¢do para problemas de multicoliearidade com as varidveis explicativas. Contudo, constata-
se que os valores desta estatistica ficaram em torno de 1 (um) e, desta forma, sdo condizentes
com os pressupostos da andlise de regressdo. Para a estatistica Tolerancia, quanto mais proximo
a 1(um) maior ¢ a independéncia, em termos de variacdo, da variavel em relagdo as demais. Isto
posto, a Tabela 4 evidencia outputs altos para Tolerancia, logo, refor¢a os resultados de VIF e
da sustentacdo a andlise de regressao.

Até este momento os testes evidenciaram a adequacdo dos dados a elaboragdo de uma
analise de regressdao multipla. Em outras palavras, com estas variaveis ¢ possivel estabelecer a
influéncia que as variagcdes nos precos de algoddo e petrdleo causam ao comportamento dos
custos das empresas brasileiras do segmento de fios e tecidos listadas na BM&FBOVESPA. A
partir deste ponto, mensura-se o grau desta influéncia por meio da analise de regressao multipla.
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A Tabela 5 resume a aplicacdo desta analise e contém informagdes sobre os coeficientes de
ajuste do modelo (R? e R? ajustado) como segue.

Tabela 5- Coeficiente de ajuste do modelo
Resumo do modelo

Modelo R R quadrado R quadrado Erro P adrgo
ajustado da estimativa
1 ,287 ,083 ,032 ,0323

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Os resultados observados na Tabela 5, evidenciam um coeficiente de ajuste (R?ajustado)
de 0,032, ou seja, a variagdo nos pregos de petroleo, algodao e cdmbio explicam apenas 3,2%
da variacdo no comportamento dos custos das empresas em estudo. Em outras palavras, ao
dispor de informacgdes sobre prego das commodities € cotagao do cambio, € possivel prever
apenas 3,2% da variancia do comportamento dos custos.

Com o objetivo de determinar a significancia do modelo proposto, obtém-se a estatistica
F conforme consta na Tabela 6. O teste F tem como hipdtese alternativa que pelo menos um
parametro B seja diferente de zero, a fim de avaliar a significancia conjunta das varidveis
explicativas.

Tabela 6- Significancia do modelo ANOVA

ANOVA
Soma dos Quadrado .
Modelo Quadrados df Médio F Sig.
1 Regressao ,005 3 ,002 1,621 ,195
Residuos ,056 54 ,001
Total ,061 57

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Observa-se na Tabela 6, que ao nivel de significincia de 5% o teste F ndo rejeita a
hipdtese nula de que todos os betas (B) sdo iguais a zero. Contudo, apenas com o teste F ndo ¢
possivel determinar quais as variaveis explicativas sao uteis ou ndo ao modelo em analise. Isto
posto, apresenta-se a Tabela 7, na qual se calcula o teste t que objetiva verificar a significancia
estatistica de cada parametro.

Tabela 7- Significancia dos parametros

Coeficientes
Modelo t Sig.
(Constante) 1,114 ,270
Algodao ,036 971
Céambio -2,010 ,049
Petroleo -,237 ,814

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Verifica-se na Tabela 7 que ao nivel de significdncia de 5%, o teste t comprova que
apenas a variavel cambio ¢ valida para o modelo. Devido a ndo significancia do resultado do
teste t e com base nos testes de multicolinearidade contidos nas Tabelas 3 e 4, utiliza-se a analise
fatorial para as variaveis “algodao” e “petréleo”, a fim de obter resultados mais robustos no
alcance do objetivo proposto. O objetivo desta aplicagdo consiste na determinacao de um fator
comum (intrinseco) que capte a inter-relacdo entre estas duas variaveis.

Assim como a andlise de regressdo, a andlise fatorial possui alguns pressupostos que
precisam ser testados para determinar a adequacdo dos dados ao uso da estatistica. Neste
sentido, os dados se mostram adequados as tais suposi¢des de acordo com as estatisticas KMO
(Kaiser —Meyer-Olkin), esfericidade de Bartlett, MSA (Measure of Sampling Adequacy) e
conforme as comunalidades.

Apoés os testes de adequacdo dos dados, gera-se o fator comum a estes dados
denominado de commodities. Na sequéncia, aplica-se, novamente, a analise de regressao
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multipla, na qual considera-se como variaveis explicativas, “cambio” e o fator “commodities”
na determinag¢do da influéncia destas variaveis no comportamento dos custos. Assim, estrutura-
se a Tabela 8, a qual resume a estatistica ao apresentar os coeficientes de ajuste do modelo como
segue.

Tabela 8- Coeficientes de ajuste do segundo modelo
Resumo do modelo

Modelo R R quadrado R quadrado Erro padrgo
ajustado | da estimativa
2 ,286 ,082 ,049 ,03203

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Os resultados observados na Tabela 8, evidenciam que a variagdo nos precos das
commodities de algoddo e petroleo, acrescido das variagdes na cotacdo do cambio dolar
influenciam apenas 4,9% da variagdo no comportamento dos custos das empresas em estudo,
conforme o coeficiente de explicacdo (R? ajustado). Em outras palavras, ao dispor de
informagdes sobre preco das commodities e cotacdo do cambio, ¢ possivel prever apenas 4,9%
da variancia do comportamento dos custos.

Observa-se comparativamente, nas Tabelas 5 e 8, um incremento no poder explicativo
das variaveis de 53,12% (de 3,2% para 4,9%). Contudo, em termos absolutos, tal acréscimo nao
¢ significativo ao modelo de previsdo do comportamento dos custos. Ou seja, a analise fatorial
auxilia na melhora do poder explicativo do modelo, porém, ainda nao ¢ suficiente para predi¢ao
do comportamento dos custos.

Diante da revisao de literatura internacional sobre comportamento dos custos, que
consta na se¢do 2.1 de fundamentacdo tedrica, tais estudos ndo fazem distingdo entre custos e
despesas. Desta forma, com base em tais estudos e a fim de dar maior consisténcia aos
resultados até entdo encontrados, calcula-se a influéncia das varidveis explicativas no
comportamento dos custos, aqui determinados como Despesas Administrativas e de Vendas
ponderadas pela Receita Liquida de Vendas, analogamente as anélises anteriores.

A andlise de regressao multipla para os dados de Despesas Administrativas evidencia
um R? ajustado de -0,047 e para as Despesas de vendas o coeficiente de explicagio ajustado é
de -0,034. Os resultados alcangados por estas analises corroboram com os resultados anteriores,
e assim, atesta-se a ndo significancia dos modelos propostos quanto a influéncia das variagdes
nos precos das commodities de algodao e petrdleo no comportamento dos custos, sejam 0s
Custos dos Produtos Vendidos ou Despesas de Vendas ou Administrativas.

5 Conclusao

Por meio da revisdo de literatura € possivel notar que diversos fatores podem influenciar
o comportamento dos custos, sejam internos ou externos a organizagdao. Conclusdes de
pesquisas ja realizadas evidenciam alguns destes fatores como consta no tépico de
fundamentagao tedrica. Assim, a presente pesquisa tem por objetivo identificar qual a influéncia
das variacdes nos pregos de algoddo e petréleo no comportamento dos custos das empresas
brasileiras do segmento de fios e tecidos listadas na BM&FBOVESPA.

Assim, os resultados sdo alcancados por meio de procedimentos metodologicos que
compreendem trés etapas, quais sejam: o tratamento dos dados, os testes de adequagdo dos
dados e a estatistica aplicada aos dados. A primeira e segunda etapa obtiveram como resultados
a evidenciacdo de que os dados sao adequados para a analise estatistica. Ja a terceira etapa cujo
objetivo era determinar o grau com que as commodities influenciam no comportamento dos
custos, trouxe como resultado que a variagao nos precos de petroleo, algodao e cambio explicam
apenas 3,2% desta variagdo no comportamento dos custos. Para este resultado, com o auxilio
da estatistica t de Student ¢ possivel identificar que apenas a variavel cambio se apresenta
significativa para o modelo.
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Desta forma, adota-se a analise fatorial das variaveis algodao e petrdleo com o objetivo
de sintetizar as inter-relacdes entre elas, das quais se extrai um fator comum. Na sequéncia,
faz-se o uso da analise de regressao, novamente, com o intuito de assimilar os resultados obtidos
pela analise fatorial e acrescentar a variavel cdmbio isoladamente. Os resultados desta segunda
analise mostram que 4,9% da variagdo dos precos de petroleo e algoddo conseguem influenciar
a variagdo no comportamento dos custos. Apesar de, percentualmente, o resultado ter um ganho
consideravel (53,12%), em termos absolutos, tal resultado nao ¢ significativo.

Ademais, com base na a revisdo de literatura internacional sobre comportamento dos
custos, nota-se que os diversos autores ndo fazem distingdo entre o conceito de custos e
despesas. A fim de proporcionar maior consisténcia aos resultados encontrados e, com base em
tais estudos, calcula-se a influéncia das variaveis explicativas nas Despesas Administrativas e
de Vendas ponderadas pela Receita Liquida de Vendas, de maneira andloga as andlises
anteriores. A analise de regressdo multipla para os dados de Despesas Administrativas
evidencia um R? ajustado de -0,047 e para as Despesas de Vendas o coeficiente de explicacio
ajustado ¢ de -0,034.

Assim, com a determinagdo do grau com que as variagdes nos precos das commodities
influenciam o comportamento dos custos, o presente estudo atinge o objetivo proposto.
Adversamente ao esperado e o indicado por Houston, Turner e Muller (2008), o presente estudo
ndo identificou influéncia significativa das commodities no desempenho das organizacdes
téxteis listadas no segmento de fios e tecidos da BM&FBOVESPA. Ou seja, pode-se concluir
que nas empresas brasileiras listados no referido setor, as variagdes no preco das commodities
pouco impacta nos custos de produgdo.

Destaca-se que a alta volatilidade dos pregos das commodities, abordadas por varios
autores, entre eles Williams e Wright (2005), Houston, Turner e Mueller (2008), Cashin e
McDermott 2002 e Bjornson e Carter (1994) pode ser um dos motivos pelos quais nao € possivel
estabelecer um modelo de previsdo para o comportamento dos custos com base neste produto.
Outra possivel justificativa pela ndo significancia do modelo proposto ¢ a diversidade de
variaveis envolvidas na determinacdo do comportamento dos custos, devido a sua
complexidade e abrangéncia. Entre estas, os fatores que influenciam nas variagdes nas receitas
liquidas das industrias em questdo poderiam ser esclarecidos em futuros estudos para propiciar
um entendimento quanto o comportamento dessa varidvel. Vale ressaltar que esta pesquisa se
limitou ao estudo da industria téxtil brasileira para empresas listadas na BM&FBOVESPA,
assim, as pesquisas futuras sugere-se a averiguagao se o desempenho das organizagdes de outros
setores econdmicos possui influéncia mais significativa das commodities.
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