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RESUMO

ABSTRACT

Este artigo tem como objetivo béasico desen-
volver, com apoio no teste de causalidade de Gran-
ger, uma técnica de pesquisa que possa avaliar, no
agregado de empresas e como uma alternativa ao
estudo de caso, as estratégias de pregos adotadas
por empresas brasileiras. Em especial, busca-se
distinguir aquelas empresas que adotam o custo-
meta como estratégia, em relacdo aquelas empre-
sas que adotam o custo mais margem ou, ainda,
daquelas que ndo apresentam uma estratégia clara
de precos e custos. Quarenta e sete empresas, de
oito setores distintos, foram analisadas mediante a
utilizacdo do método de causalidade de Granger. Os
resultados evidenciaram a falta de estratégia com
relacédo a gestédo de precgos e custos das empresas,
na maioria dos casos. Em particular, a hipotese da
estratégia de custo-meta predominou somente no
setor de distribuicdo de energia elétrica. Os resul-
tados apresentados sdo suscetiveis a varias con-
tribuicbes e podem servir como uma agenda para
futuras pesquisas.

Palavras-chave: Custo-meta; Gestdo de Pre-
¢o e Custo; Causalidade de Granger.

This article aims to develop, based on the
Granger-causality test, a research technique to as-
sess, in business sectors and as an alternative for
case studies, the price strategies adopted by Bra-
Zilian companies. It focuses on the differentiation
between those companies which use target costing
as a strategy from those using the cost plus margin,
or yet, from companies without a clear strategy for
establishing prices and costs. Forty-seven compa-
nies from eight different segments were analyzed
through Granger causality. In most cases, the results
revealed a lack of strategy in terms of company price
and cost management. Target costing was only pre-
dominant in the electric power distribution sector.
The research results suggest possibilities for future
studies.

Keywords: Target-cost; Price and Cost Man-
agement; Granger Causality.
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1 INTRODUGAO

A estratégia do custo-meta pode ser definida,
sucintamente, como uma estratégia que toma o
preco estabelecido pelo mercado como parametro
para avaliagdo da viabilidade da margem de lucro
desejada e para a definicdo do custo permitido para
que tal margem seja atingida.

Sakurai (1997) destaca que a determinagéo
do custo-meta é de grande importancia, por estar
ligada a politica estratégica da empresa. O procedi-
mento basico envolvido na sua determinacéo é o de
que, partindo-se de um preco de venda projetado
e deduzindo o lucro meta objetivado pela empresa,
tem-se o custo correspondente, ou permitido. Tal
custo passa a ser a meta. Nesse sentido, os gesto-
res devem assegurar que os custos ocorram em um
nivel que viabilize atender tais indicadores.

Tem-se, entdo, que o custo-meta surgiu como
um elemento integrante da gestédo estratégica em-
presarial, visando a adaptacio, entre outros, aos
seguintes elementos representativos da nova rea-
lidade: [1] maior variabilidade e personificagdo do
mix de produtos, [2] reducédo do ciclo de vida dos
produtos, [3] adogado de novas tecnologias de pro-
ducéo, [4] aumento do grau de acirramento da con-
corréncia e da exigéncia de clientes, e [5] necessi-
dade de competitividade global.

Pode-se dizer que o tradicional posicionamento
das empresas brasileiras caracteriza-se pela adocao
da estratégia de custo mais margem, ou adicdo de
uma margem de lucro aos custos, resultando no pre-
¢o praticado pela empresa. Tal procedimento € uma
pratica estreitamente relacionada a falta de competi-
tividade em muitos setores e, também, ao fechamen-
to da economia brasileira a mercados globais.

Mundialmente, a competitividade tem aumen-
tado. Inovagbes tecnologicas, fusdes com o objetivo
de reduzir custos e novas estratégias competitivas,
abundam. Recentemente, as empresas brasileiras
tém sido forgadas a implementar novas praticas de
gestdo para se manterem no mercado.

No entanto, o que se indaga é: em que ex-
tensdo as novas praticas tém sido utilizadas pelas
empresas brasileiras? Se utilizadas, uma segunda
indagacgéo surge: até que ponto sdo bem sucedidas
em sua implementacdo? Focado na estratégia do
custo-meta, este estudo procura contribuir na bus-
ca de respostas a tais questionamentos.

Tanto no contexto mundial quanto no nacio-
nal essas questdes tém sido respondidas, em geral,
com estudos de caso. Sabe-se que as empresas
japonesas adotam com mais freqiiéncia o custo-

meta do que, por exemplo, as norte-americanas.’
Ja a resposta para as brasileiras ainda carece de
estudos especificos.

Para viabilizar sua contribuicdo, este trabalho
propde-se a desenvolver uma técnica de pesquisa
que busca, de forma agregada, ao invés de estu-
dos de casos, identificar qual seria a estratégia de
precos adotada pelas empresas constituintes de
alguns setores. O método de analise é o da causa-
lidade de Granger. Esse método ganhou destaque
mundial apos Cleve Granger receber o Prémio No-
bel de Economia em 2003. O método é discutido
mais detalhadamente na secéo trés.

Com o intuito de testar se as empresas brasi-
leiras adotam alguma estratégia de pregos, mais es-
pecificamente o custo-meta, quatro hipbteses serdo
levantadas e testadas pelo método de Granger.

As hipéteses a serem testadas sdo as seguintes:

1) o prego dos produtos vendidos determina
os custos de producéo, isto €, a relagéo é
unicausal no sentido de que preco causa
custo, ou custo-meta (H1);

2) o custo dos produtos vendidos determina
o ajuste dos precgos, isto é, ha uma relagao
unicausal no sentido de que custo causa
preco, ou hipétese do poder de mercado
(custo mais margem) da empresa (H2);

3) variaveis defasadas de precos determinam
o0 ajuste nos custos dos produtos e variaveis
defasadas dos custos determinam o ajuste
dos precos dos produtos vendidos. Essa é
a hipoétese da causalidade bilateral ou inter-
dependéncia entre precos e custos (H3);

4) nao existe relagado estatisticamente signifi-
cante entre as variaveis defasadas, sejam
elas de preco ou custo dos produtos ven-
didos. Essa é a hipdtese da independén-
cia, ou indeterminacao, entre prego e custo
(H4). Esta hipdtese ndo sugere que inexista
relacdo entre preco e custo, mas sim que
nao foi possivel constatar um padrao, esta-
tisticamente significante, dessas relagdes.

2 CUSTO-META

Na esséncia, o custo-meta tem como premissa
que dado um preco ditado pelo mercado e um ob-
jetivo de lucro, os gestores devem assegurar custos
em um nivel que viabilize atender tais indicadores.
E mais, que esse processo de analise torna-se mais
eficaz quando ocorre ainda na fase de projeto do
produto.

! Borgeriias e Fridh (2003) realizaram um estudo para verificar a utiliza¢do do targeting cost pelas empresas de manufatura na Suécia.
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Horngren et al. (1996), também, expressam esse
entendimento ao afirmarem que o custo-meta € uma
estratégia que a empresa adota com o objetivo de
viabilizar uma adequada margem de lucro, conside-
rando o preco aceito pelo mercado e um adequado
custo, estabelecidos quando do planejamento e de-
senvolvimento do produto ou servico, com atributos
que atendam as exigéncias dos clientes.

Tem-se, entdo, que o custo-meta incorpora a
idéia de que o custo do produto é prioritariamente
estabelecido e controlado na sua fase de projeto.

Essa énfase na fase de projeto do produto
decorreu do reconhecimento de que, substancial-
mente, o custo do produto é determinado quando
do seu desenvolvimento. Portanto, durante a fase
de fabricagcéo, melhorias sao possiveis e devem ser
buscadas; porém, sem efeitos de grande magnitu-
de. Reducdes significativas somente sdo viabiliza-
das por meio de reprojeto do produto.

Tal reconhecimento tem sido, por exemplo,
destacado por Cooper e Slagmulder (1997). Eles
enfatizam que, uma vez que o produto é projetado,
a maior parte dos custos ja estdo comprometidos.
Segundo esses autores, alguns estudos estimam
que 90% a 95% dos custos s&o estabelecidos na
fase de projeto do produto.

Sakurai (1997:51), também, reconhece a impor-
tancia do custo-meta na gestdo de custo, ao afirmar
que: “os esforgos de redugao de custos nos estagios de
planejamento e de desenho tornaram-se cruciais para
a sobrevivéncia das empresas nos tempos atuais de
grande concorréncia, porque cerca de 90% dos custos
sdo determinados no estagio do planejamento”.

Esse reconhecimento traz em sua amplitude,
conforme Sakurai (1997), a interpretacdo de que o
custo-meta seja considerado um instrumento de
gerenciamento estratégico de custos, para planeja-
mento de lucro e para reducao de custo.

Nessa mesma linha de raciocinio, Cooper e
Chew (1996:95) afirmam que: “De fato, algumas com-
panhias japonesas classificam o custo-meta como
uma ferramenta de gerenciamento do lucro, mais do
que como uma ferramenta de controle de custo”.

Sakurai (1997) destaca que a determinagéo
do custo-meta é de grande importancia, por estar
ligada a politica estratégica da empresa. O procedi-
mento basico envolvido na sua determinacéo é o de
que, partindo-se de um preco de venda projetado
e deduzindo o lucro meta objetivado pela empresa,
tem-se o custo correspondente, ou permitido. Tal
custo passa a ser a meta.

A existéncia do custo-meta ndo significa, en-
tretanto, a falta de compromisso com possiveis me-
Ihorias futuras, passiveis de serem obtidas durante
a fase de real fabricacdo do produto. Esse compro-
misso é que da origem a uma outra técnica, de ori-
gem japonesa, denominada Kaizen, ou processo de
melhoria continua.

3 A CAUSALIDADE DE GRANGER

O teste de causalidade, proposto neste traba-
Iho, visa superar as limitagdes do uso de simples
correlagdes entre variaveis. Essa distingéo é de fun-
damental importancia porque correlagdo nao impli-
ca causalidade em algum sentido.

A esse respeito manifestam-se Kendall e Stuart
(1961) quando afirmam que a identificacdo de uma
relacdo estatistica entre duas varidveis, por mais
forte que seja, ndo pode nunca estabelecer uma
relagdo causal entre elas. Por exemplo, o aumento
da base monetaria (BM) de um pais, provavelmente,
tera uma alta correlagdo com o crescimento do pro-
duto interno bruto (PIB). Nao obstante, essa corre-
lac&o néo produz qualquer tipo de evidéncia se um
acréscimo da BM determina um maior crescimento
do PIB, ou o exatamente oposto ocorre. Tampouco
determina se existe um sentido bicausal (determi-
nados conjuntamente) entre as variaveis em estudo,
no caso BM e PIB.

Diversos estudos tém sido realizados utilizando
a causalidade de Granger, principalmente no cam-
po da economia. S&o alguns exemplos: [1] o estudo
de Carneiro e Faria (1996), analisando a precedén-
cia temporal do salario minimo sobre os outros sa-
larios da economia; [2] o estudo de Ferreira (1993),
verificando se mudancgas na taxa de cambio prece-
dem mudancgas no saldo da balancga comercial; [3]
o estudo de Baffes e Shah (1994), que investigou a
natureza da causalidade entre gastos do governo e
receitas tributarias para Argentina, Brasil e Chile; [4]
o estudo de Bone (2003), analisando a causalidade
entre as agdes da Petrobras Holding e o Ibovespa
entre 1994 e 2002.

O teste de causalidade também tem sido obje-
to de estudos envolvendo as variaveis contabeis de
custo e prego.?

A explicita relacao entre as variaveis custo e
preco pode ser encontrada nos Principios Funda-
mentais de Contabilidade (PFC). Ao discorrer so-
bre os PFC, particularmente sobre o principio da
competéncia, o Conselho Federal de Contabilidade

2 Um exemplo de teste de causalidade de Granger com as varidveis prego e custo é o de Bahia (2000). Nesse trabalho, entretanto, o autor utiliza dados agregados da indus-

tria ao invés de separar por empresas. Além disso, o objetivo também foi distinto.
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(2000, p. 58) destaca que “o caminho correto esta
na proporcionalizagdo da receita aos esforcos des-
pendidos, usualmente expressos por custos — reais
ou estimados - ou etapas vencidas”.

A utilizag&o de dados contabeis € particularmente
sensivel a esse tipo de problema. A maioria das infor-
magdes contabeis sdo correlacionadas entre si. Isso
advém do fato de que, ao se trabalhar com um de-
terminado dado, esse ira afetar outras informagées do
mesmo balango: é o método das partidas dobradas.

Conseqlientemente, a maior parte das infor-
magodes ndo podem ser trabalhadas contabilometri-
camente sem a existéncia prévia de uma teoria. De
outra forma, os resultados obtidos sdo redundantes
estatistica e teoricamente.

O teste de Granger (1969)® procura determinar
o sentido causal entre duas variaveis. Basicamente,
o teste estipula que X “Granger” causa Y se valores
passados de X ajudam a prever o valor presente de
Y. O teste é formulado como segue:

N Y, =6,+B, Yt B Y  tyX  t.tyX  tu

2 X=0,40,X .t OX HA Y, hAAY,

O método é acompanhado do teste F-estatis-
tico (wald statistics) para verificar se os coeficientes
das variaveis defasadas sdo conjuntamente inva-
lidos. Por exemplo, se y1=...= yi= 0, ent&do valores
passados de X ndo explicam o comportamento atu-
al de Y. Se A1=...= 1i = 0, entdo valores passados
de Y nao explicam o comportamento atual de X. O
teste consiste em dividir a amostra em dois grupos
de observagbes (n = n, + n,). Depois, executa-se
uma regressao para cada grupo e separa-se a soma
dos quadrados dos residuos (SSE, e SSE,). SSE,
mais SSE, € conhecido como a soma dos quadra-
dos dos erros sem restricdo. Também, executa-se a
regressao para os dados agrupados e obtém-se no-
vamente os residuos (SSEr), os quais sdo chamados
de soma dos quadrados dos erros restrita. Executa-
se o teste F conforme descrito abaixo:*

_ [SSE,— (SSE, + SSE, ) ]/k
~ (SSE, + SSE, )/(n-2k)

em que k é o nimero de termos defasados uti-
lizados e (n-2k) representa os graus de liberdade. Se
estatistioo > D ok Fej€ita-se a hipétese nula de que ndo
ha causalidade no modelo. Ou simplesmente, que
foi detectada causalidade no teste.
Esse método permite que sejam testadas as
seguintes hipodteses:

1. valores defasados de X ajudam a explicar
o valor atual de Y, isto &, a relagéo é unidi-
recional, ou unicausal, de X para Y;

2. valores defasados de Y ajudam a explicar
o valor atual de X, isto é, a relagdo é unidi-
recional, ou unicausal, de Y para X;

3. valores defasados de X explicam o Y atual
e valores defasados Y explicam o X atual,
isto é, eles sdo determinados simultanea-
mente;

4. valores defasados de X ndo determinam o
Y atual e valores defasados de Y nao de-
terminam o X atual, isto &, as duas séries
de tempo sdo independentes.

4 COLETA E TRATAMENTO
INICIAL DOS DADOS

Os dados foram obtidos junto ao software Eco-
nomatica™. No total, 47 empresas foram testadas
para a existéncia da causalidade de Granger entre
as variaveis preco e custo dos produtos vendidos.

Como ja referido, o custo-meta é tratado como
um instrumento de planejamento. Considera-se, nes-
te estudo, que os dados expressos nas demonstra-
¢Oes contabeis, por conseguinte, reais e histéricos,
refletem a execugdo de atividades delineadas em
seus respectivos planejamentos. Portanto, se no pla-
nejamento as empresas projetaram utilizar o custo-
meta, ha relacdo entre eles — planejados e realizados.

Especificamente, selecionaram-se os valores
registrados junto aos balangos trimestrais e a de-
monstragao de resultados do exercicio.

Os itens selecionados foram: [1] receita ope-
racional liquida e [2] custo dos produtos vendidos.
Para se obter preco e custo unitario de vendas bas-
taria dividir essas séries pela quantidade vendida,
informacdo nao disponivel. Entretanto, justamente
pelo fato de que as duas séries deveriam ser dividi-
das pela mesma variavel, quantidade, isso ndo afe-
ta o resultado do teste de causalidade de Granger.
No caso deste trabalho, as séries, em geral, foram

3 Posteriormente, o teste de causalidade foi aprimorado com a possibilidade de utilizagdo dos VEC (vectors of error correction models). A esse respeito, ver Engle and Granger (1987).

*Ver Pindyck e Rubinfeld (1998).
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constituidas de 36 trimestres, de margo de 1995 até
dezembro de 2008.

Antes de se trabalhar com dados de séries
temporais é necessario testar para existéncia de
raiz unitaria | (1), ou seja, para verificar se existe
uma quebra na tendéncia das séries. A existéncia
da “quebra” indica que as séries sao nao-estaciona-
rias. Conseqlientemente, é imprescindivel torna-las
estacionarias para evitar a obtencdo de resultados
espurios. O detreding, na maioria das vezes, é ob-
tido através das primeiras diferengas.® O teste de
raiz unitaria utilizado foi o Augmented Dickey-Fuller,
executado com o software Eviews 4.1™,

O numero de defasagens utilizadas variou con-
forme a inspecéo correlograma. Em geral, as defa-
sagens utilizadas foram de 3 ou 4 periodos. Na tota-
lidade dos casos constatou-se a existéncia de raiz
unitaria, a qual foi corrigida — as séries tornaram-se
estacionarias | (0) — com a obtencgao das primeiras
diferengas. Antes, ainda, as séries foram somente
trabalhadas ap6s serem obtidos os logaritmos.

5 LIMITAGOES DO ESTUDO

Conforme destacado na Introducéo deste es-
tudo, a técnica de pesquisa utilizada objetiva identi-
ficar qual a estratégia de pregos adotada pelas em-
presas pesquisadas. Ao utilizar as demonstragdes
contabeis publicadas como fonte de dados, tem-se
a restricdo de se trabalhar com dados disponibili-
zados de forma agregada. E de tal agregacdo de
dados que decorrem as principais limitagdes deste
estudo, das quais destacam-se as seguintes:

a) a influéncia do mix de produtos na analise,
dado que o custo-meta é atribuido por pro-
duto e ndo para o conjunto de produtos;

b) dificuldade de evidenciar que a empresa
pode estar adotando o custo-meta para al-
guns produtos e ndo para outros;

c) o custo dos produtos vendidos (CPV) é
composto de elementos fixos e variaveis,
0s quais apresentam oscilagbes diferen-
tes em relagéo a receita liquida (RL); a ndo
consideracao de tais oscilagdes pode cau-
sar distorcdes no estudo;

d) as variagbes de pregos afetam diferente-
mente o CPV e a RL, dificultando inferén-
cias quanto ao uso do custo-meta pelas
empresas com base nessas duas variaveis
tratadas de forma agregada;

e) a estratégia do custo-meta pressupbe a
adequacédo de custos e receitas ao longo

3 Sobre isso, ver Enders (1995:176-181).

de todo o ciclo de vida do produto; por-
tanto, ha necessidade de confirmagcido da
consisténcia desse ciclo com o periodo
das demonstragdes contabeis utilizadas;

f) excetuando-se as situagdes em que as em-
presas trabalham com um Unico produto,
a utilizagdo de demonstragbes contabeis
com valores agregados falha em conside-
rar isso como uma realidade de todas as
empresas pesquisadas;

g) o custeio-meta, entendido como o proces-
so de estabelecimento do custo-meta, en-
volve diversos aspectos de natureza qua-
litativa, de dificil verificagdo por meio de
demonstragdes contabeis; tais aspectos
envolvem desde estratégias, objetivos es-
tabelecidos, procedimentos preparatérios,
autonomia para decisoes, prazo utilizado,
modelo adotado, custos incluidos ou ex-
cluidos etc (SAKURAI, 1997).

Nota-se, pela natureza das limitagdes citadas,
com excecado da ultima, que elas decorrem mais da
forma como as demonstragdes contabeis sdo di-
vulgadas do que propriamente da técnica utilizada.
Portanto, o avan¢o no maior detalhamento e transpa-
réncia de tais demonstragoes possibilitara explorar o
uso da técnica de causalidade em maior amplitude.

Cabe destacar que a divulgagédo das demons-
tracbes contabeis da forma tdo agregada como
ocorre atualmente, prejudica a aplicagdo de outras
técnicas no conteldo e amplitude como teorica-
mente elas sdo desenvolvidas. Nesse sentido, por
exemplo, a tradicional analise econémica e financei-
ra de balango € uma técnica que é sensivelmente
prejudicada em seu uso.

Acredita-se que as limitacdes aqui indicadas,
ao contrario de invalidar o uso da técnica proposta,
deve servir como um indicador da necessidade de
maior transparéncia nas informagdes disponibiliza-
das pelas demonstracdes contabeis, assim como
alertar o seu usuario quanto aos cuidados que deve
haver na andlise, interpretacao e uso das informa-
¢oes oferecidas.

A proposta ora apresentada como forma de
busca por informagdes contabeis Uteis ao processo
gerencial das empresas representa, também, uma
iniciativa de explicitar as limitacdes a serem supera-
das e direcionar estudos com essa finalidade, dada
a importancia de tais informagoes.

Essa importancia e utilidade da informacao
contabil para fins estratégicos e operacionais tam-
bém é reconhecida por Porter (1990). Especifica-
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mente com relagdo a custos e sua gestao estraté-
gica, Porter enfatiza a utilidade de se conhecerem,
mesmo que de forma estimada, os custos dos con-
correntes, seja para avaliar o posicionamento deles
e a partir dai desenvolverem-se estratégias compe-
titivas, seja para selecionar concorrentes para futu-
ras incorporagdes ou até mesmo para o estabeleci-
mento de parcerias estratégicas.

6 RESULTADOS DOS TESTES E ANALISES

As 47 empresas foram divididas em 8 grupos.
Elas foram agrupadas segundo o critério estabele-

cido pela “Classificacdo Setorial Bovespa”. Os seg-
mentos foram selecionados arbitrariamente em que
se buscou incluir segmentos regulados, mais com-
petitivos, de servigos, somente empresas privadas,
misto publicas e privadas etc. Os resultados sio
apresentados em tabelas setoriais e, imediatamente
apos, analisam-se os mesmos. Algumas empresas
dos sub-grupos constantes na classificagdo da Bo-
vespa foram retiradas da amostra por néo disporem
de um apropriado nimero minimo de anos para a re-
alizacao do teste de causalidade de Granger.

6.1 Carnes e Derivados

Tabela 1 - Alimentos/carnes e derivados
|

Empresa Estatistica F Probabilidade Hipotese Corroborada
Avipal H4

Preco ndo granger causa custo 1.09393 0.45001

Custo nao granger causa prego 1.49183 0.33123

Sadia H3

Preco ndo granger causa custo 5.85266 0.02044*

Custo nado granger causa prego 7.37400 0.01086*

Seara H3

Preco ndo granger causa custo 10.5954 0.00368**

Custo ndo granger causa prego 3.38252 0.07466*

* significante a 10%, ** significante a 5%, *** significante a 1%.

O setor de alimentos, nessa amostra, € com-
posto de trés empresas. Elas foram as Unicas cons-
tantes do sub-grupo carnes e derivados da classi-
ficagé@o setorial da BOVESPA e que dispunham de
dados no software Economatica™.

No caso da Avipal ndo foi possivel determi-
nar qualquer causalidade entre as variaveis prego
e custo. A hipétese de independéncia pode ser fru-
to da falta de uma estratégia claramente definida e
implementada pela empresa (custo-meta ou custo
mais margem) ou, simplesmente, a incapacidade do
teste de causalidade de Granger de capta-la.

Esse ultimo caso, poderia ser, por exemplo,
consequéncia da obtencéo de dados trimestrais en-
quanto a empresa tem uma estratégia que envolve
andlise de periodos mais curtos. Essa interpretacao
fica um pouco prejudicada devido ao fato de que as
outras duas empresas constantes na amostra apre-
sentaram bicausalidade definida, inclusive com 1 %
de significancia estatistica.

A interdependéncia entre preco e custo das em-
presas Sadia e Seara poderia sugerir que as empresas

desse setor comportam-se competitivamente algumas
vezes e, em outras, podem usufruir os beneficios de
um certo poder de mercado devido ao nimero restrito
de competidores significativos. De fato, a hipotese de
independéncia das variaveis de uma empresa e inter-
dependéncia das demais pode sugerir uma oscilagéo
de padrdes dificil de ser captada nos testes.
Finalmente, nesse caso, uma analise das estra-
tégias adotadas por essas empresas, em particular o
custo-meta, mereceria uma analise complementar do
setor externo, ja que as empresas tém uma parcela
significativa de exportac&o nas suas vendas totais.

6.2 Construcao

Trés empresas nesse segmento — Chiarelli, De-
mellot e Portobello — tiveram como resultado a quar-
ta hipétese, ou independéncia das variaveis preco e
custo dos produtos vendidos. Uma empresa, Eternit,
acusou a primeira hipotese de que preco determina
custo, ou custo-meta. Uma Unica empresa, Itad, acu-
sou a segunda hipdétese, ou custo mais margem.
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Tabela 2- Construcéao
|

Empresa Estatistica F Probabilidade Hipétese Corroborada
Chiarelli H4
Preco ndo granger causa custo 0.09796 0.95952

Custo ndo granger causa prego 0.31273 0.81589

Demellot H4
Preco ndo granger causa custo 0.77146 0.53850

Custo ndo granger causa prego 0.74352 0.55261

Eternit H1
Preco ndo granger causa custo 2.36210 0.09191*

Custo nado granger causa preco 2.08693 0.12485

Itad H2
Preco ndo granger causa custo 0.79245 0.54528

Custo nao granger causa preco 3.09309 0.04208*

Portobello H4
Preco ndo granger causa custo 0.24488 0.90901

Custo ndo granger causa prego 1.77357 0.17816

* significante a 10%, ** significante a 5%, *** significante a 1%.

Cabe ressaltar, entretanto, que a empresa que
acusou a primeira hipétese, de que prego determina
custo, teve seu resultado aceito com 10% de mar-
gem de erro, ou significancia estatistica (F estimado
em 2.36210 e probabilidade de 0.09191). Portanto,
a mesma estava no limite entre a primeira e a quarta
hipétese.

De fato, se, a critério do analista, fosse adota-
do os 5% com margem de erro aceitavel, a Eternit,
também, obteria como resultado a quarta hipétese
de independéncia das variaveis. Assim, a hipotese
de independéncia seria observada em 80% das em-
presas pesquisadas. A empresa restante, Itad, evi-
dencia a hipotese de que custo determina preco.

Esses resultados combinados podem sugerir

que nao existe uma estratégia definida no setor,
particularmente a de custo-meta. Uma hipétese
alternativa é a de que uma empresa tem poder de
mercado maior que as demais, ou até mesmo lide-
ranga de precgo. Esse seria o caso da empresa que
apresentou resultados de que os custos determi-
nam os pregos, ou custo mais margem.

Uma andlise mais robusta desses resultados
demandaria uma coleta de informacdes com rela-
cao a fatia de mercado de cada empresa, a existén-
cia ou nao de fidelizagdo dos clientes, e, até, a sua
distribuicdo geografica.

6.3 Distribuicdo de Petréleo

Tabela 3- Distribuicao de Petréleo
|

Empresa Estatistica F Probabilidade Hipotese Corroborada
BR Distribuidora H4

Preco ndo granger causa custo 1.04754 0.41047

Custo ndo granger causa prego 0.75327 0.56883

Ipiranga Distribuidora H2

Preco ndo granger causa custo 1.65695 0.20366

Custo ndo granger causa prego 2.33840 0.09435*

* significante a 10%, ** significante a 5%, *** significante a 1%.
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Esse setor é constituido de apenas duas empre-
sas com dados disponiveis para analise. A BR Distri-
buidora apresentou como resultado a independéncia
entre as variaveis prego e custo dos produtos vendi-
dos. De fato, ndo chega a ser um resultado surpre-
endente. A mesma é uma subsidiaria da Petrobras,
objeto de estudo no grupo de exploragéo e refino de
petréleo. Adianta-se, aqui, que la a Petrobras, tam-
bém, apresentou a quarta hipétese como resultado.
O resultado nao surpreende, em ambos 0s casos,
pois a politica de estabelecimento de precos pela Pe-
trobras é altamente questionada e sendo conhecida
como uma “caixa-preta”, que eventualmente mistura

influéncias politicas governamentais com influéncias
da burocracia interna da empresa.

A segunda empresa, Ipiranga Distribuidora,
apresentou como resultado a segunda hipétese,
com 10% de significancia, ou seja, no limite esta-
tistico entre a segunda e quarta hipotese. Pode-se
interpretar, aqui, que a empresa dispde de um certo
poder de mercado embora inserida num mercado
em que a lider ndo dispde de uma estratégia de pre-
¢os e custos claramente observaveis.

6.4 Eletrodomésticos

Tabela 4- Eletrodomeésticos
[

Empresa Estatistica F Probabilidade Hipétese Corroborada
Electrolux H4

Preco ndo granger causa custo 0.10581 0.97926

Custo nado granger causa preco 0.53905 0.70861

Gradiente H4

Preco ndo granger causa custo 0.83750 0.51673

Custo ndo granger causa prego 0.57413 0.68443

Multibras H2

Preco ndo granger causa custo 0.92871 0.46535

Custo ndo granger causa prego 2.31161 0.08969*

Hkk

* significante a 10%, ** significante a 5%, *** significante a 1%.

As empresas com dados disponiveis para ana-
lise, embora sejam apenas trés — Gradiente, Elec-
trolux e Multibras —, podem ser consideradas repre-
sentativas no setor.

Electrolux e Gradiente apontaram a quarta hi-
pétese como resultado. Esses resultados podem
sugerir uma estratégia de pregos nao claramente
definida ou simplesmente ndo implementada com

sucesso. A Multibras evidenciou a segunda hipote-
se com resultado do teste, ou seja, de que custo
determina preco ou custo mais margem. Ressalte-
se que essa empresa resultou da aquisi¢&o de outra
empresa do setor; é natural, assim, observar-se cer-
to poder de mercado de sua parte.

6.5 Energia Elétrica

Tabela 5- Energia Elétrica
|

Empresa Estatistica F Probabilidade Hipotese Corroborada
AES Tiete H4

Preco ndo granger causa custo 0.09796 0.95952

Custo ndo granger causa prego 0.31273 0.81589

Demellot H1

Preco ndo granger causa custo 15.7488 0.00102*

Custo ndo granger causa preco 0.38776 0.76504

Continua
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Empresa Estatistica F Probabilidade Hipé6tese Corroborada
AES Sul H4
Preco ndo granger causa custo 0.33292 0.80185

Custo ndo granger causa prego 117778 0.36252

CESP H4
Preco ndo granger causa custo 0.65110 0.59861

Custo ndo granger causa prego 0.33735 0.79877

Elektro H4
Preco ndo granger causa custo 1.54840 0.27708

Custo nao granger causa preco 0.30497 0.86683

Eletropaulo H1
Preco ndo granger causa custo 2.81973 0.08825*

Custo nao granger causa prego 0.41051 0.74869

Light H4
Preco ndo granger causa custo 0.20224 0.93011

Custo ndo granger causa prego 0.05686 0.99277

RGE H1
Preco ndo granger causa custo 3.54315 0.05159*

Custo ndo granger causa prego 0.79687 0.52092

Hkk

* significante a 10%, ** significante a 5%, *** significante a 1%.

Das oito empresas com dados disponiveis para
analise, nesse setor, cinco apresentaram como re-
sultado a quarta hipétese ou de independéncia entre
preco e custo. As demais trés empresas — Demellot,
Eletropaulo e RGE - apresentaram como resultado
a primeira hipétese, de que preco determina cus-
to. Dessas trés, a Demellot teve a primeira hipotese
aceita com margem de erro de apenas 1%, a RGE
praticamente em 5% e a Eletropaulo em 10%, o
que a colocou no limite estatistico entre a primeira e
quarta hipétese, predominante no setor.

Nesse setor, os precos séo autorizados e fisca-
lizados pela agéncia reguladora ANEEL. E possivel,
aqui, que algumas empresas inflem os custos para
obterem uma autorizacdo de repasse maior e que a
mesma ndo seja concedida pela agéncia reguladora.
Também é possivel, alids provavel, que seja um setor
muito suscetivel a influéncias politicas e externas, por
exemplo, ao “apagdo” de 2001, em que as distribuido-
ras ndo obtiveram energia das geradoras para vender.

A predominancia da quarta hipétese nao deixa
de ser um padrao interessante para o setor. Aqui,

0 que realmente demandaria um estudo de caso é
a empresa Demellot. Essa distribuidora apresentou
como resultado a primeira hipotese, ou custo-meta,
com menos de 1% de margem de erro. E possivel
que a empresa procure antecipar as decisdes da
agéncia reguladora e direcione sua estratégia para
obter um lucro em cima dos precos estabelecidos
através da reducgéo de custos. A existéncia ou ndo
do custo-meta, e o papel da contabilidade nessa
empresa, merecem uma pesquisa in loco adicional.

6.6 Fios e Tecidos

Nesse setor, do total de dezessete empresas
analisadas, treze evidenciaram como resultado do
teste de causalidade de Granger a quarta hipéte-
se, a de independéncia entre as variaveis preco e
custo dos produtos vendidos. Independéncia no
sentido de que nao foi possivel estabelecer um pa-
drdo estatisticamente significante entre as variaveis.
Novamente, esse resultado pode ter sido fruto da
impossibilidade do teste de captar padrbes mais
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Tabela 6- Fios e Tecidos
|

Empresa Estatistica F Probabilidade Hipoétese Corroborada
Cedro H4
Preco ndo granger causa custo 1.73723 0.24562
Custo ndo granger causa prego 0.40397 0.80069
Circulo H4
Preco ndo granger causa custo 0.31598 0.85879
Custo ndo granger causa prego 0.42605 0.78607
Coteminas H4
Preco ndo granger causa custo 1.81160 0.23119
Custo nao granger causa preco 2.08145 0.18684
Cremer H4
Preco ndo granger causa custo 0.56940 0.69367
Custo nao granger causa preco 1.17545 0.39839
Dohler H1
Preco ndo granger causa custo 6.53265 0.01630*
Custo nado granger causa prego 1.03869 0.45097
F Guimaraes H4
Preco ndo granger causa custo 1.16959 0.36933
Custo ndo granger causa prego 0.50320 0.68860
Jaragua H4
Preco ndo granger causa custo 0.01196 0.91597
Custo ndo granger causa prego 0.77088 0.40907
Karsten H4
Preco ndo granger causa custo 2.25102 0.16431
Custo ndo granger causa prego 1.76425 0.24025
Pettenatti H2
Preco ndo granger causa custo 1.71476 0.22677
Custo ndo granger causa prego 5.56063 0.01659*
Renaux H1
Preco ndo granger causa custo 3.72587 0.06240*
Custo ndo granger causa preco 0.82032 0.55132
Santanense H4
Preco ndo granger causa custo 0.67514 0.58674
Custo nado granger causa preco 0.31574 0.81381

Continua
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Empresa Estatistica F Probabilidade Hipé6tese Corroborada
Santista H4
Preco ndo granger causa custo 1.13259 0.41408

Custo ndo granger causa prego 1.50424 0.29854

Schlosser H4
Preco ndo granger causa custo 0.73002 0.59923

Custo ndo granger causa prego 0.87810 0.52267

Tecel H2
Preco ndo granger causa custo 1.44825 0.31324

Custo nao granger causa preco 3.57137 0.06831*

Teka H4
Preco ndo granger causa custo 1.30564 0.35476

Custo nao granger causa prego 0.97683 0.47725

Tex H4
Preco ndo granger causa custo 2.13746 0.17900

Custo ndo granger causa prego 1.11474 0.42083

Vicunha H4
Preco ndo granger causa custo 0.80233 0.52054

Custo ndo granger causa prego 0.23915 0.86708

Hkk

* significante a 10%, ** significante a 5%, *** significante a 1%.

sutis entre as variaveis preco e custo. Isso poderia
ser resultado, eventualmente, da necessidade de se
apurarem os dados em intervalos de tempo reduzi-
dos. Infelizmente, isso ndo é uma possibilidade com
os dados oriundos dos balangos trimestrais.

Uma segunda hipétese é a de que o teste nédo
foi capaz de captar um padrédo nas empresas analisa-
das porque ndo possuem estratégias de pregos-cus-
tos claramente definidas e implementadas. Alteracdes
conjunturais ou oscilagbes administrativas podem al-
terar o planejamento previamente estabelecido pela
geréncia da empresa. As incertezas inerentes prejudi-
cam a estratégia da empresa. Nessa hipotese, o teste
ndo é falho, mas simplesmente nao existe algo para
ser captado através da causalidade de Granger.

Duas empresas, Petenatti e Tecel, evidencia-
ram a segunda hipotese, a de que custos determi-
nam precos. No caso da Tecel, o nivel de signifi-
cancia foi de 10%, ou proximo do limite da quarta
hipdétese, a de independéncia das variaveis. A em-
presa Pettenatti, por sua vez, apresentou um nivel
de significancia muito bom, entre 5 e 1 %. Uma
possivel explicacao para esse fendbmeno é que essa

empresa, por ser uma marca tradicional, conseguiu
fidelizar seus clientes. Isso é, a empresa conseguiu
um diferencial que torna a demanda por seus pro-
dutos menos sensivel as atitudes dos concorrentes.
Consequentemente, isso possibilita uma estratégia
do tipo custo mais margem.

As empresas restantes, Dohler e Renaux, evi-
denciaram a primeira hipotese de que os precos dos
produtos vendidos determinam os custos de pro-
ducéo, ou custo-meta. O caso da empresa Dohler é
interessante, pois apresentou resultado bastante sig-
nificativo. A hipétese inerente é que essas empresas
conseguiram estabelecer uma estratégia competitiva.
O teste de Granger, aqui, serve, no minimo, para prio-
rizar essas empresas em um futuro estudo de caso.

6.7 Papel e Celulose

Nesse setor, trés empresas — Bahia Sul, Ri-
pasa e Suzano — evidenciaram a quarta hipétese
de independéncia entre as variaveis preco e custo.
Duas empresas, Celulose Irani e Votorantim, evi-
denciaram a terceira hipotese de interdependéncia,
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Tabela 7- Papel e Celulose
|

Empresa Estatistica F Probabilidade Hipé6tese Corroborada
Aracruz H2
Preco ndo granger causa custo 0.82579 0.53184

Custo ndo granger causa prego 5.70313 0.00709***

Bahia Sul H4
Preco ndo granger causa custo 0.35340 0.83712

Custo ndo granger causa prego 1.75902 0.19727

Celulose Irani H3
Preco ndo granger causa custo 2.83658 0.07348*

Custo nao granger causa preco 5.30883 0.01077*

Ripasa H4
Preco ndo granger causa custo 1.51977 0.25369

Custo nao granger causa preco 2.15649 0.13143

Suzano H4
Preco ndo granger causa custo 0.79334 0.55015

Custo nado granger causa preco 2.09852 0.13931

Votorantim H3
Preco ndo granger causa custo 2.72066 0.07894*

Custo ndo granger causa prego 3.52308 0.03929**

Hkk

* significante a 10%, ** significante a 5%, *** significante a 1%.

ou bicausalidade, entre as variaveis preco e custo
dos produtos vendidos. Uma empresa, Aracruz, evi-
denciou com minima probabilidade de erro de que
custo é determinante dos precgos praticados.

E importante ressaltar que as duas empresas
que evidenciaram a terceira hipétese de interdepen-
déncia entre as variaveis preco e custo o fizeram com
baixa significAncia de que preco determina custo e
alta significancia de que custo determina preco. Ou
seja, se, a critério do pesquisador, fosse utilizado o
indice de 5% (ao invés de 10%) para validade esta-
tistica, essas empresas acabariam por corroborar a
segunda hipétese de que o custo dos produtos ven-
didos € que determina os precos praticados.

Em sendo assim, poder-se-ia obter um padréo
tipico para esse setor em que trés empresas nao acu-
saram uma estratégia tipica entre preco e custo en-
quanto as outras trés acusaram um padrao que sugere
que os custos dos produtos vendidos é que determina
0s precos praticados. Uma melhor compreenséo des-
se setor implica em quantificar o percentual de expor-
tagcdes e a fatia de mercado de cada empresa.

6.8 Exploracao e Refino

O resultado demonstra que uma empresa, Ipi-
ranga, corrobora a hipétese de interdependéncia
entre as variaveis precgo e custo, hipétese corrobo-
rada com alto nivel de significancia estatistica. Outra
empresa, Petrobras, aponta, similarmente ao caso
da BR Distribuidora, para a hipétese de indepen-
déncia entre as variaveis. A empresa multinacional
YPF aponta para a hip6tese de que prego determina
os custos, embora no limite estatistico com a quarta
hipétese de independéncia entre as variaveis.

Tal como no caso da exploragéo e refino de pe-
tréleo, esse setor sofre as influéncias politicas conjun-
turais. Por exemplo, a prépria YPF ja teve um pré-acor-
do para aquisicdo de algumas refinarias da Petrobras.
Hoje a YPF possui participacao acionaria minoritaria e
0 novo governo sugere a reestatizacdo total das refina-
rias parcialmente privatizadas. Adiciona-se que a Pe-
trobras, lider absoluta do mercado, fruto de décadas
de monopodlio no setor, tem uma politica de precos
obscura até mesmo para os analistas do mercado.
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Tabela 8- Exploracéao e Refino
|

Empresa Estatistica F Probabilidade Hipé6tese Corroborada
Ipiranga H3

Preco ndo granger causa custo 5.05014 0.00484***

Custo ndo granger causa prego 7.45569 0.00059***

Petrobras H4

Preco ndo granger causa custo 0.20879 0.93078

Custo ndo granger causa prego 0.87655 0.49384

YPF H1

Preco ndo granger causa custo 2.34478 0.08627*

Custo nado granger causa preco 1.22997 0.32694

* significante a 10%, ** significante a 5%, *** significante a 1%.

7 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi avaliar em que
extensdo a estratégia do custo-meta esta sendo
utilizada pelas empresas brasileiras. A literatura, na-
cional e internacional, em sua maioria, tem adotado
os estudos de casos. Fundamental, aqui, foi a uti-
lizagdo do método de causalidade de Granger em
que quatro hipéteses foram testadas, quais sejam:
a) preco determina custo dos produtos vendidos
(custo-meta); b) o custo de produgcdo determina o
preco de venda (custo mais margem); c) existe bi-
causalidade entre preco e custo (interdependéncia);
d) as variaveis sao independentes estatisticamente.

Das quarenta e sete empresas analisadas, vin-
te e nove evidenciaram a quarta hipétese (indepen-
déncia), sete empresas a primeira hipétese (custo-
meta), sete empresas a segunda hipotese (custo
mais margem) e quatro a terceira hipotese (bicau-
salidade). As empresas foram distribuidas em oito
grupos setoriais com o intuito de identificar alguma
estratégia dominante em determinado grupo.

A primeira hipétese ndo apareceu nos setores
de carne e derivados, distribuicdo de petréleo, eletro-
domeésticos e papel e celulose. Nos demais grupos, a
hipétese do custo-meta apareceu, significativamente,
no setor de energia e distribuicdo. Nesse setor, 37.5%
das empresas evidenciaram a hipdtese do custo-
meta. Esse setor tem duas caracteristicas marcan-
tes: a regulacdo e a participacdo de multinacionais.
Pode-se supor que as empresas antecipam os precos
autorizados da agéncia reguladora e fixam metas de
reducéo de custos para atingir o lucro desejado. Essa
suposicao deve ser reparada pelas constantes inter-
feréncias politicas no setor. O fato de serem multina-
cionais pode facilitar a implementacao da estratégia
devido ao know how externo em termos de gestéo.

A segunda hipétese, custo mais margem, so-
mente ndo apareceu nos setores de distribuicdo de
energia e carne e derivados. Nos demais setores,
a segunda hipétese apareceu de forma dispersa.
Pode-se supor que, de fato, muitos setores tém se
deparado com um ambiente mais competitivo e,
portanto, ndo podem mais simplesmente adicionar
uma margem de lucro sobre os custos e esperar
que 0s consumidores paguem.

A terceira hipétese, da interdependéncia das
variaveis, apareceu em apenas 4 empresas do estu-
do. Duas vezes no setor de carne e derivados e duas
vezes no setor de papel e celulose. Esses resultados
podem sugerir que as empresas oscilam entre uma
e outra estratégia de preco. Eventualmente, usu-
fruem um certo poder de mercado e outras vezes
atuam mais competitivamente. Ressalte-se, aqui,
que tanto o setor de carne e derivados quanto o de
papel e celulose exportam uma parcela significativa
de seus produtos. Uma andlise adicional do merca-
do externo seria apropriada.

A quarta hipétese, a independéncia entre as
variaveis preco e custo, foi predominante no estudo.
Aqui se abrem duas linhas de explicacdo possiveis.
Primeira, de que o teste ndo foi capaz de captar um
padrdo dessas variaveis nessas empresas. O teste
nao indica que nédo exista relagdo entre as variaveis,
mas sim que nao é possivel estabelecer um padrao
com uma margem de erro estatisticamente con-
fiavel. Segunda, que de fato essas empresas nao
dispbem de uma estratégia de atuacao claramente
definida, ou ainda, mesmo que a disponham, nao
conseguiram implementar. A hipotese da incerteza
e oscilagOes ¢ inerente a esses resultados.

Nessa conclusdo, executou-se uma analise
das hipdteses. Na secéo cinco deste artigo, anali-
saram-se, criticamente, os resultados apresentados
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por cada um dos oito setores. Muitas variaveis ain-
da devem ser consideradas, tais como o grau de
competitividade no setor, as influéncias externas de
mercado ou politicas etc. A periodicidade dos dados
pode ser muito importante aqui. Essa andlise deve
ser interpretada mais como um “filme” que neces-
sita de continuagdo do que “fotografias estaticas”.
No futuro, pode-se identificar, por exemplo, quan-
tas empresas que adotaram a primeira estratégia e

foram bem sucedidas, e quantas que adotaram a
segunda e acabaram tendo maiores dificuldades.

N&o obstante as limitacdes existentes, o traba-
Iho aqui desenvolvido e o método utilizado podem
servir como um guia futuro para estudos de casos,
ou seja, um primeiro filtro para posteriores analises
detalhadas, quando, entdo, se incluiriam variaveis
mercadoldgicas e internas da empresa, entre outras
consideradas relevantes.
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