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O estudo identifica o comportamento dos custos em relação aos índices de endividamento e liquidez das empresas 
listadas na BM&FBovespa, setor de consumo cíclico, subsetor de calçados. A pesquisa é realizada por meio de levanta-
mento e análise de regressão linear múltipla entre indicadores de endividamento e liquidez e as variáveis dependentes: 
custo de produção, despesas com vendas, despesas administrativas, despesas financeiras e lucro líquido. Os dados são 
coletados no Economática, entre 03/2009 e 12/2013. Antes de efetuar as regressões realizaram-se testes estatísticos que 
asseguraram a validade dos modelos. Os resultados evidenciam que os custos de produção podem ser explicados por 
75% das variações ocorridas nos indicadores de endividamento e liquidez. As despesas com vendas atingem um poder 
de explicação de 56%, as despesas administrativas apresentaram 58% de relação com o modelo, e as despesas financeiras 
apresentaram 69%. A análise do lucro líquido demonstra poder explicativo de 81% das variações ocorridas.

Palavras-chave: comportamento dos custos, setor calçadista, indicadores de desempenho.

Cost behavior: debt and liquidity ratios in consumer companies listed on the BM & FBovespa

This study aims to identify the cost behavior related to debt and liquidity ratios of companies in the consumer staples 
sector and footwear subsector which are listed on the BM & FBovespa. The survey collected and analyzed multiple 
linear regression models for debt and liquidity ratios, and dependent variables such as: cost of production, selling 
expenses, administrative expenses, financial expenses and net income. Data was collected from Economática (March, 
2009-December, 2013). Before regressions, statistical tests were performed to guarantee the validity of the models. 
Results showed that cost of production is explained by 75% of variations in debt and liquidity ratios. Selling expenses 
reached an explanatory power of 56%, administrative expenses got 58% compared to the model; and financial expenses 
showed 69%. The net income analysis showed an explanatory power of 81% of variations.

Keywords: Cost behavior, footwear industry, performance indicators.

Comportamiento de los costos: indicadores de endeudamiento y liquidez en empresas de consumo listadas 
en la BM&FBovespa

El estudio muestra el comportamiento de los costos en relación a los índices de endeudamiento y liquidez en empresas 
de consumo masivo y del subsector de calzados, listadas en la BM&FBovespa, La investigación fue realizada por medio de 
recolección de datos y análisis de modelos de regresión lineal múltiple sobre indicadores de endeudamiento y liquidez, y 
variables dependientes: costo de producción, gastos de ventas, gastos administrativos, gastos financieros e ingresos netos. 
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Los datos fueron tomados del Economática, entre marzo 2009 y diciembre 2013. Antes de realizar las regresiones, se 
realizaron pruebas estadísticas para garantizar la validez de los modelos. Los resultados evidencian que los costos de 
producción pueden ser explicados por 75% de las variaciones ocurridas en los indicadores de endeudamiento y liquidez. 
Los gastos por ventas alcanzan un poder explicativo del 56%, los gastos administrativos presentaron el 58% en comparación 
con el modelo, y los gastos financieros presentaron el 69%. El análisis del ingreso neto mostró un poder explicativo del 
81% de las variaciones.

Palabras clave: comportamiento de los costos, sector calzados, indicadores de desempeño.

1. Introdução

O setor têxtil nacional, em especial o calçadista, 
enfrenta um cenário complexo e cada vez mais com-
petitivo, seja pela entrada de produtos importados 
ou pela concorrência doméstica, que exige que as 
indústrias brasileiras calçadistas busquem cada vez 
mais a redução de custos e a modernização para se 
manter competitivas. A competitividade se apresenta, 
no cenário nacional e internacional, como um fator 
de sobrevivência para as organizações (Abicalçados, 
2014). 

Em relação ao setor calçadista, o Brasil é o terceiro 
maior produtor em nível mundial, com mais de 800 
milhões de pares produzidos ao ano. Destaca-se tam-
bém a exportação de 113 milhões de pares em 2012, 
com a geração de US$ 1,1 bilhão, mais de 100 países 
compram calçados do Brasil. O principal importador 
de calçados brasileiros é os Estados Unidos, seguido 
pela Argentina, França e Bolívia. O parque calçadista 
brasileiro é formado por cerca de oito mil empresas, e 
emprega diretamente 331 mil pessoas. As exportações 
de calçados brasileiros, depois de um aquecimento 
nos primeiros cinco meses do ano de 2013, iniciaram 
um período de queda e já registram uma estabilidade 
negativa no acumulado do ano, o que registra o pior 
desempenho em 25 anos (Abicalçados, 2014).

Conforme pesquisa divulgada pela PricewaterhouseCoopers 
(2014) Auditores Independentes, sobre a opinião de 
grandes executivos quanto aos setores que mais foram 
impactados com a crise financeira no Brasil, o setor 
calçadista ficou em 17º lugar. Esses mesmos executi-
vos, quando questionados sobre quais setores neces-
sitam de apoio governamental para superar a crise, 
o setor de calçados sobe para o 10º lugar. Segundo 
Bauer, Oliveira e Rodrigues (2013), para a permanên-
cia no mercado, as empresas não dependem somente 
de iniciativas próprias, mas também de políticas, 
incentivos, benefícios e subsídios que deem sustenta-
ção a um conjunto de estratégias concorrenciais. Tais 
ações permitem que sejam apresentados produtos de 
qualidade com custos reduzidos, inovação e rentabili-
dade, que são fatores importantes para a manutenção 
e melhoria do desempenho da atividade empresarial.

Assim, as iniciativas de manutenção da atividade 
calçadista podem ter como resultado um reflexo 
nos indicadores de desempenho, de forma positiva 
ou negativa, de acordo com a estrutura e estratégias 
apresentadas pela organização. Meekings (1995) rea-
lizou estudo que demonstrou que as indústrias que 
utilizam análises de indicadores de desempenho para 
auxílio na tomada de decisão conseguem reduzir cus-
tos, melhorar a qualidade do produto e a satisfação 
do cliente, importantes para se manter competitivas. 
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Em  relação à avaliação do desempenho das empresas, 
a análise por meio de índices acontece ao se relacio-
nar contas das demonstrações contábeis, com o obje-
tivo de medir o desempenho econômico-financeiro 
da empresa. Os índices mais utilizados normalmente 
estão agrupados da seguinte forma: índices de liqui-
dez; índices de endividamento; índices de atividade e 
índices de rentabilidade (Sato, 2007).

Para Kennerley e Neely (2002), medir o desempenho 
é uma questão crescente nas indústrias, visto que mui-
tas organizações investem quantidades consideráveis 
de recursos e medidas que refletem todas as dimen-
sões de desempenho e execução. Porém, ressaltam 
que além da necessidade de mensuração do período 
atual, é necessário ter a preocupação do que deve ser 
medido amanhã, ou seja, a avaliação precisa ser dinâ-
mica, modificada conforme o ambiente de operação 
se altera. A capacidade industrial, especialmente a cal-
çadista, que perde força ao longo dos anos, e a ino-
vação tecnológica que não alcança o nível esperado, 
podem justificar a busca pela redução de custos nas 
organizações como meio de subsistência para se man-
ter no mercado. Maher (2001) e Atkinson, Banker, 
Kaplan e Young (2000) mencionam que diversas deci-
sões gerenciais exigem a análise atenta do desempenho 
dos custos.

Desta forma, mostra-se importante compreender o 
comportamento dos custos em resposta às mudanças 
no ambiente de atuação de empresas nos mais variados 
setores da economia (Atkinson et al., 2000; Horngren, 
Foster & Datar, 2000). Garrison e Noreen (2001) 
definem que o comportamento de um custo significa 
como este irá reagir ou variar à medida que ocorrem 
alterações no nível da atividade de uma organização. 
Anderson, Banker e Janakiraman (2003) afirmam que 
conhecer o comportamento dos custos é elemento 
essencial para a gestão eficiente da empresa, e definem 

o comportamento dos custos de forma consistente 
com o argumento de que os gestores tendem a ajustar, 
deliberadamente, recursos em resposta às mudanças 
no volume de atividades.

Desta forma, alterações no comportamento dos custos 
podem estar associadas ao desempenho das empresas, 
uma vez que a identificação de variações pode auxiliar 
na mensuração da concorrência no ambiente empre-
sarial, que enfrenta pressão contínua pela redução de 
custos e aumento de lucratividade. Anderson, Banker 
e Janakiraman (2003) testaram e comprovaram a 
hipótese de que os custos variam assimetricamente, 
por meio de análise das despesas de venda, gerais e 
administrativas (VGA) em função da receita líquida 
de vendas. Portanto, investigar o comportamento dos 
custos, no que tange o setor calçadista, pode possi-
bilitar melhor entendimento em relação ao nível de 
desempenho do setor. O setor calçadista apresenta fra-
gilidades, em especial, no que diz respeito a variações 
de desempenho no decorrer dos anos, que podem ser 
relativas aos custos de produção (Abicalçados, 2014). 
A análise dos custos em conjunto com indicadores de 
endividamento e de liquidez pode indicar o reflexo 
nos indicadores de desempenho, positivo ou negativo, 
de acordo com a estrutura e as estratégias apresentadas 
pelas organizações.

Diante da contextualização, o estudo busca responder 
o seguinte problema de pesquisa: como se comportam 
os custos frente aos índices de endividamento e liqui-
dez das empresas listadas na BM&FBovespa, no setor 
de consumo cíclico/têxtil, subsetor calçadista?

Em resposta ao problema apresentado, o objetivo 
deste estudo consiste em demonstrar o comporta-
mento dos custos no setor calçadista frente às varia-
ções dos índices de endividamento e liquidez. Diante 
deste contexto, a presente pesquisa visa contribuir para 
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a temática de comportamento dos custos. Destaca-se 
que não há estudos conclusivos na área, e há ainda a 
possibilidade de estudo dos custos associados às variá-
veis que podem interferir no desempenho das empre-
sas. Estudos anteriores já abordaram o desempenho 
de empresas calçadistas, a citar: Machado, Pinheiro, 
Monteiro e Guerra (2012); Junior e Carvalho (2010); 
Bauer, Oliveira e Rodrigues (2013); Souza, Schnorr e 
Ferreira (2011). Porém, no que tange a tendências de 
custos frente aos indicadores de desempenho no setor 
têxtil calçadista, o tema ainda é pouco explorado.

2. Fundamentação teórica

A técnica de análise das demonstrações contábeis, de 
acordo com North (1994), permite avaliar o desem-
penho econômico-financeiro das organizações, e tem 
como objetivo apresentar aos gestores informações 
que auxiliem no processo de tomada de decisão. De 
acordo com Camargos e Barbosa (2005), essa técnica 
considera os diversos demonstrativos contábeis como 
fonte de dados, que são compilados em índices, cuja 
análise histórica possibilita identificar a evolução do 
desempenho econômico e financeiro da organização.

Dentre as possíveis variáveis de avaliação de desempe-
nho, a combinação dos indicadores de endividamento, 
liquidez e estrutura visam identificar a situação finan-
ceira das empresas. No que tange os indicadores de 
estrutura, estes evidenciam a composição dos capi-
tais próprios e de terceiros, responsáveis pelo finan-
ciamento dos investimentos da empresa. No que diz 
respeito aos indicadores de endividamento, retratam a 
estrutura de financiamentos e de capital de uma orga-
nização. Camargos e Barbosa (2005) concluem sua 
pesquisa com a demonstração de que as empresas se 
utilizam mais de capitais de terceiros para financiar 
suas atividades, principalmente de recursos de longo 
prazo, visto que o perfil da dívida melhorou o que 

gera maior poder de mercado e de alavancagem, no 
ambiente pesquisado.

Algumas críticas são atribuídas à análise tradicional de 
indicadores. Em tal análise está presente o pressuposto 
de que o pagamento das dívidas de uma empresa 
depende da liquidação dos seus ativos, o que acontece 
no momento em que a companhia é fechada. Uma 
alternativa melhor seria assumir que a empresa pre-
cisa dar continuidade a suas operações, pois a empresa 
pode ser avaliada pelas rendas que pode produzir no 
futuro, o que dá origem à abordagem dinâmica, em 
oposição à estática do balanço patrimonial (Hopp & 
Leite, 1989).

O estudo realizado por Kayo e Famá (1997) teve 
como objetivo evidenciar se o endividamento influen-
cia na formação do capital das empresas brasileiras, 
e concluíram que quando existem boas oportunida-
des de crescimento as empresas optam pela predomi-
nância de capital próprio, preferência esta justificada 
pelos efeitos negativos da dívida na fase do alto cresci-
mento. Constata-se, também por meio do estudo, que 
nas empresas de baixo crescimento a predominância 
é de capital de terceiros. A constatação corrobora a 
teoria de que o uso de dívidas deva ser privilegiado em 
empresas maduras, cujas perspectivas de investimento 
em novos projetos rentáveis sejam menores. 

De acordo com North (1994), o desempenho econô-
mico é função das instituições e de sua evolução, uma 
vez que as instituições determinam os custos de tran-
sação, o ritmo de inovação tecnológica e, por consequ-
ência, os custos de produção. Para Hansen e Mowen 
(2001), nas últimas décadas, as mudanças no ambiente 
de negócios têm afetado profundamente a contabili-
dade de custos e a gestão de custos nas empresas, visto 
que a gestão de custos está amparada nas informações 
da contabilidade de custos e do sistema de controle 
operacional. 



10 Contabilidad y Negocios (11) 22, 2016 / ISSN 1992-1896 

Josiane Marostica, altair Borgert, Flávia renata de souza, sérgio Murilo Petri

Warren, Reeve e Fees (2001), com o mesmo enfoque, 
destacam que os principais subsistemas do sistema 
de informação contábil contemplam a contabilidade 
societária e a contabilidade gerencial, esta envolvendo 
também a contabilidade de custos. Enquanto o pri-
meiro subsistema se dedica a fornecer informações 
para os usuários externos, o gerencial se preocupa com 
a forma de como as informações contábeis devem ser 
estruturadas e comunicadas para dar suporte ao pro-
cesso decisório da organização, envolvendo as fases de 
planejamento, execução e controle das operações.

Os custos são tratados como estratégias competitivas, 
e na literatura contábil existem diferentes correntes 
de estudo do comportamento dos mesmos. Garrison 
e Noreen (2001), Horngren, Foster e Datar (2000), 
Leone (1982) sustentam que os custos reagem ou 
variam à medida que ocorrerem alterações no nível de 
atividade, sem considerar a direção dessas alterações 
(aumento ou redução). Porém, Noreen e Soderstrom 
(1994) e Anderson, Banker e Janakiraman (2003) ale-
gam que os custos variam em maior intensidade com 
o aumento no volume de atividade do que no sentido 
oposto, isto é, com a redução no volume de atividade. 
Anderson, Banker e Janakiraman (2003) denomi-
nam os custos com esse tipo de comportamento de 
sticky costs. 

No estudo de Medeiros, Costa e Silva (2005), cons-
tata-se que o conhecimento do comportamento dos 
custos é importante para administradores, conta-
dores, pesquisadores e outros profissionais ligados à 
área gerencial, que avaliam as variações de custos em 
relação às variações na receita. Conhecer o comporta-
mento dos custos também é relevante para usuários 
externos (analistas financeiros, por exemplo) na ava-
liação do desempenho da empresa. O procedimento 
comum dos analistas financeiros envolve a compa-
ração de despesas de vendas, gerais e administrativas 

como um percentual das receitas líquidas de vendas 
entre empresas ou dentro da mesma empresa ao longo 
do tempo. Essa análise pode ser incorreta se não for 
observado o comportamento dos custos diante da 
redução ou aumento da receita e pode ser melhorada 
quando os analistas compreendem como os custos 
mudam com a receita.

Com base no estudo de Richartz, Borgert e Ensslin 
(2014) que buscou analisar o comportamento dos cus-
tos das empresas catarinenses que atuam no segmento 
de fios e tecidos da BM&FBovespa, verificou-se que a 
medida que aumenta o faturamento, maior é a distân-
cia das receitas em relação ao custo dos produtos ven-
didos em virtude da parcela fixa dos custos que, para 
ser diluída a cada unidade, depende do volume produ-
zido. O estudo identifica, ainda, que as empresas com 
maior faturamento apresentam melhor relação custo/
receita em função da melhor distribuição dos custos 
fixos aos produtos elaborados. Desta forma, destaca-se 
que não existe um comportamento uniforme da rela-
ção entre os custos/receitas das empresas pesquisadas, 
e que existe uma tendência de crescimento da média 
dos custos/receitas, na qual cada vez mais as empresas 
terão, em termos relativos, seu lucro bruto reduzido. 

Pastre, Borgert, Souza e Petri (2013) desenvolveram 
estudo sobre o comportamento dos custos e indicadores 
de endividamento do setor de tecnologia da informação 
da BM&FBovespa, onde os resultados evidenciaram 
moderada correlação aos custos de produção quando 
avaliados os índices de endividamento com o fatura-
mento, ou seja, os custos de produção se explicam por 
31% das variações médias ocorridas com o indicador de 
endividamento: Exigível Total/Receita %, isto demons-
tra que o aumento do grau de faturamento proporcio-
nal ao endividamento pode gerar aumento nos custos 
de produção. O presente estudo se apresenta como 
um complemento aos estudos apresentados.
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Ainda, as estratégias que envolvem reduções de custos 
estão presentes na maioria das organizações,  especialmente 
na indústria calçadista. De acordo com Henriques 
(1999), a partir da década de 1990, com a migração 
de grandes empresas das regiões Sul e Sudeste, sur-
giu um novo pólo calçadista no  Nordeste. Os estados 
do Nordeste brasileiro passaram a desenvolver, prin-
cipalmente por meio de incentivos fiscais, iniciativas 
para o crescimento das indústrias de calçados em seus 
municípios. Para Silvestrin e  Triches (2008), a mão 
de obra barata e a boa localização geográfica também 
foram fatores importantes para a migração de empre-
sas para os estados da Paraíba, Bahia e Ceará. Segundo 
os autores, a preocupação inicial dessas empresas era 
aumentar a qualidade, reduzir os custos da produção e 
adotar práticas de gestão mais flexíveis e profissionais. 
Com o objetivo de avaliar as principais estratégias uti-
lizadas para enfrentar a competitividade do setor cal-
çadista, Lopes e Marion Filho (2006) demonstraram 
que diante das dificuldades encontradas, a redução de 
custos, diferenciação e enfoque foram os principais 
pontos adotados pelo setor.

2.1. Estudos relacionados

Nesta seção apresentam-se os principais estudos pré-
vios que tratam do tema do artigo. De forma geral, 
a presente pesquisa segue a linha de aplicação das 
pesquisas mencionadas, concentrada em estudos que 
buscam apresentar o comportamento de custos nas 
indústrias calçadistas. 

Richartz, Borgert e Lunkes (2014) estudaram o com-
portamento assimétrico dos custos nas empresas bra-
sileiras listadas na BM&FBovespa, para a análise dos 
Sticky Cost (custos assimétricos), procedeu-se a um 
estudo do tipo levantamento de dados de 136 empre-
sas ao longo de 10 anos, que resultou em um conjunto 
de 1.360 observações. Nos resultados verificou-se que 

quando a Receita Líquida de Vendas (RLV) aumenta 
1% os custos totais aumentam 0,882%; e quando a 
RLV reduz 1% os custos totais reduzem 0,844%.

Para Pires, Panhoca e Bandeira (2010) o objetivo da 
pesquisa realizada foi analisar a influência do modelo 
dinâmico na geração de valor econômico agregado nas 
empresas calçadistas listadas na Bovespa nos anos de 
2005, 2006 e 2007, e identificou que, uma premissa 
básica é a visão da empresa como um organismo vivo, 
que investe seus recursos com a intenção de obter 
retornos superiores aos custos destes recursos, ou seja, 
uma visão dinâmica das atividades empresariais, obje-
tivando a continuidade dos negócios.

Já para Schmidt, Costa e Freitas (2011) a cadeia pro-
dutiva coureiro-calçadista tem passado por mudanças 
significativas na sua forma de operação em face às pro-
fundas mudanças ocorridas no ambiente competitivo 
internacional, o que exige das organizações uma nova 
visão sobre o seu posicionamento estratégico. Com o 
objetivo de identificar o posicionamento estratégico 
das empresas calçadistas do Vale do Sinos, a pesquisa 
concluiu que existe uma mudança no posicionamento 
estratégico dessas empresas. De um perfil industrial 
com foco em baixo custo, as empresas aprumaram-se 
para um perfil mais voltado ao mercado, oferecendo 
elementos de diferenciação. Identificou-se também 
que os países, que apresentarem custos de produção 
bem mais baixos que o Brasil, assumiram a liderança 
mundial desse setor.

Por sua vez, o estudo de Richartz, Borgert e Ensslin 
(2014), objetivou a realização de um mapeamento das 
pesquisas científicas sobre comportamento dos custos 
para a identificação do seu atual panorama. Por meio 
de pesquisas em bases de dados obteve-se a seleção 
de um portfólio bibliográfico (PB) relevante, o qual 
resultou em 29 artigos, dentre os quais destacou-se 
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o estudo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), 
artigo base para a temática do presente estudo.

3. Procedimentos metodológicos

O subsetor têxtil objeto de estudo é o calçadista, 
constituído por empresas de capital aberto, com as 
informações financeiras e contábeis divulgadas na 
BM&FBovespa, onde foi possível examinar os períodos 
de 03/2009 a 12/2013, que totalizam 20 observações 
de cada empresa. Em relação à abordagem do pro-
blema, a pesquisa caracteriza-se como quantitativa, em 
relação aos objetivos propostos é descritiva, e quanto 
aos procedimentos, consiste em uma pesquisa de levan-
tamento de dados. Para a realização da pesquisa são 
verificados os indicadores de endividamento e de liqui-
dez, de acordo com o objetivo do presente estudo e com 
base nos estudos de Pastre et al. (2013). Tais indicadores 
são identificados como variáveis independentes.

Quadro 1. Indicadores de Endividamento 
e Índices de Liquidez

Variável Indicador de Endividamento

X1 Dívida Bruta / Atv Tt %

X2 Dívida Bruta / Pat Liq %

X3 EBIT / Dívida Bruta %

X4 EBIT / Desp Fin Brut x

X5 Dívida Bruta / Ebitda x

X6 Dívida CP / Dívida Tt %

X7 Custo capital de terceiros %

X8 Exigível Tt / Ativo Tt %

X9 Exigível Tt / Pat Liq %

X10 Exigível Tt / Receita %

Variável Índice de liquidez

X11 Liquidez Geral

X12 Liquidez Corrente

X13 Liquidez Seca
Fonte: Dados da pesquisa.

Para Corrar, Paulo e Dias Filho (2014), quando o 
problema apresentado tem por objetivo prever uma 
variável dependente a partir do conhecimento de mais 
de uma variável independente, a técnica estatística a se 
utilizar denomina-se regressão múltipla. Assim, para 
aplicação do método estatístico, além dos indicadores 
de desempenho e de liquidez, serão analisadas as vari-
áveis dependentes, recorrentes na literatura que trata 
de comportamento dos custos, conforme os estudos 
de Pastre et al. (2013) e Richartz, Nunes, Borgert e 
Dorow (2011).

Quadro 2. Atributos

Variável Atributo

Y1 Custo dos Produtos Vendidos

Y2 Despesas com vendas

Y3 Despesas administrativas

Y4 Despesas financeiras

Fonte: Adaptado de Pastre et al. (2013) e Richartz et al. (2011).

A população estudada é composta pelas quatro empre-
sas calçadistas listadas na BM&FBovespa no setor 
de consumo cíclico, subsetor de Tecidos, vestuário 
e calçados, segmento de calçados, demonstrados no 
 Quadro 3.

Quadro 3. Empresas listadas no Segmento 
de Consumo Cíclico, Subsetor de Calçados

Razão Social Nome do Pregão Segmento

ALPARGATAS S.A. ALPARGATAS N1

CAMBUCI S.A. CAMBUCI -

GRENDENE S.A. GRENDENE NM

VULCABRÁS/AZALÉIA S.A. VULCABRÁS -

Fonte: BM&FBovespa (2014).

Os dados são coletados no Software Economática, nos 
períodos de 2009 a 2013. O tratamento estatístico 
dos dados foi realizado por meio da regressão múltipla 
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no software estatístico SPSS, em que se busca identi-
ficar o comportamento dos custos de produção, des-
pesas com vendas, despesas administrativas e despesas 
financeiras em relação aos indicadores de endivida-
mento e liquidez. 

Definidas as variáveis dependentes e independentes, 
procede-se à análise de regressão múltipla no SPSS 
para validação da significância das variáveis. Para tes-
tar as variáveis, é importante verificar se existe mul-
ticolinearidade, com um intervalo de confiança de 
95%. Segundo Corrar, Paulo e Dias Filho (2014), o 
diagnóstico de multicolinearidade ocorre com a obser-
vação de modelos que apresentam coeficientes de 
determinação (R²) elevados e coeficientes de regressão 
não significativos, ou seja, α > 0,05. Assim, a ausên-
cia de multicolinearidade é uma das premissas para 
estabelecer um modelo de regressão múltipla válido, 
considerados então para o presente estudo, apenas os 
valores encontrados de significância para α < 0,05.

Neste sentido efetua-se teste de significância (Sig.) 
de cada variável dependente em função das variáveis 
independes de todas as empresas propostas na pes-
quisa, uma vez que se pretende realizar estudo do 
setor calçadista. Na primeira regressão efetuada para 
a variável dependente Y1 não há significância para as 
variáveis X3, X5, X8 e X10, desconsideradas para a 
etapa seguinte. Para a variável Y2 as variáveis que não 
apresentaram significância são: X1, X3, X4, X5, X7 
e X10. Já para a variável Y3 a quantidade de variá-
veis que não apresentaram significância é um pouco 
maior: X2, X3, X4, X5, X6, X7, X9, X10 e X11. Em 
sequência aos testes, foi testada a variável Y4 e encon-
trada ausência de significância com as seguintes variá-
veis: X2, X3, X4, X5, X6, X8, X9, X10 e X11.

Para comprovar que a significância seja identificada 
nas variáveis independentes para explicar as variáveis 

dependentes, foi realizada nova regressão com a exclu-
são das variáveis independentes que não demonstra-
ram significância na primeira verificação. Na nova 
validação, a variável Y1 passou a não ter mais signifi-
cância em relação a variável dependente X1. As vari-
áveis dependentes Y2, Y3 e Y4 na segunda validação, 
excluídas as variáveis não significantes da primeira 
validação, permanecem inalteradas. 

Assim, o Quadro 4 demonstra o resultado das variá-
veis independentes válidas para o cálculo da regressão 
múltipla de cada variável dependente.

Quadro 4. Variáveis independentes utilizadas para 
cálculo de regressão de cada variável dependente

Variáveis 
Dependentes (Y) Variáveis Independentes (X)

Custo dos Produtos 
Vendidos (Y1)

X2 X4 X6 X7 X9 X11 X12 X13

Despesas com 
vendas (Y2)

X2 X6 X8 X9 X11 X12 X13 -

Despesas adminis-
trativas (Y3)

X1 X8 X12 X13 - - - -

Despesas financei-
ras (Y4)

X1 X7 X12 X13 - - - -

Fonte: Dados da pesquisa.

Neste estudo, as análises são limitadas a um setor espe-
cífico, assim, os resultados podem ser aplicados apenas 
para as empresas do setor de consumo cíclico têxtil 
calçadista. Apesar da abordagem do estudo ser quanti-
tativa, não é possível identificar todas as variáveis que 
podem influenciar o fenômeno pesquisado, conside-
radas variáveis intervenientes.

4. Apresentação e análise dos dados

O estudo busca identificar o comportamento dos cus-
tos frente aos indicadores de endividamento e liquidez 
e, para tal, analisam-se os itens de custo como vari-
áveis dependentes. Na tentativa de examinar fatores 
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que possam explicar o comportamento dos custos, 
além do custo dos produtos vendidos, apresentam-se 
as variáveis dependentes: despesas com vendas, des-
pesas administrativas e despesas financeiras. Tais vari-
áveis são consideradas importantes na análise e, para 
evitar distorções nos resultados em função do volume 
de vendas, os dados são relativizados por meio da 
divisão de todas as variáveis dependentes pela receita 
líquida do período de cada observação.

Com base na estruturação citada, realiza-se análise de 
regressão múltipla, consideradas as variáveis depen-
dentes e as variáveis independentes significantes, 
resultantes da análise conforme Quadro 4. A análise 
resulta em um modelo que busca explicar a variável 
dependente, que sofre influência das variáveis inde-
pendentes.

4.1. Análise da variável Custo dos Produtos Vendidos

Por meio da análise estatística explicitada na Tabela 
1, evidencia-se que o R², que demonstra o grau de 
ajuste da regressão, ou seja, o quanto a reta da regres-
são da amostra se ajusta aos dados reais, e indica que 
as variáveis analisadas tendem a aumentar ou diminuir 
simultaneamente, se mostrou representativo.

Tabela 1. Resumo do modelo para variável CPV

Modelo R R quadrado R quadrado 
ajustado

Erro padrão 
da estimativa

1 0,882 ,777 ,752 ,04257

Fonte: Dados da pesquisa.

Para a variável dependente custo dos produtos ven-
didos (Y1), calculados em relação aos custos de pro-
dução sejam por meio da matéria prima, embalagens, 
mão de obra e demais insumos relacionados à fabrica-
ção, há uma explicação de 75%, para os indicadores: 
Dívida Bruta/Patrimônio Líquido, EBIT/Despesas 
 Financeiras Brutas, Divida CP/Dívida Total, Custo 

Capital Terceiros, Exigível Total/Patrimônio Líquido, 
Liquidez Geral, Liquidez Corrente, Liquidez Seca, 
ou seja, o que significa que o modelo proposto pode 
explicar a variável dependente, onde o aumento das 
obrigações com terceiros, sejam de curto ou longo 
prazo em proporção ao faturamento tendem a aumen-
tar simultaneamente os custos de produção operacio-
nais. A Tabela 2 traz o detalhamento destas relações.

Tabela 2. Significância dos parâmetros 
da regressão múltipla da variável Custo 

dos Produtos Vendidos

Coeficientes

Modelo

Coeficientes 
não padroni-

zados

Coefi-
cientes 

padroni-
zados T Sig.

B Modelo 
padrão Beta

1 (Constante) ,940 ,035   26,942 ,000

X2 ,000 ,000 4,494 2,635 ,010

X4 -,019 ,002 -,507 -7,490 ,000

X6 -,003 ,000 -,547 -5,536 ,000

X7 -,002 ,000 -,263 -3,724 ,000

X9 ,000 ,000 -4,460 -2,620 ,011

X11 ,064 ,014 1,738 4,495 ,000

X12 -,196 ,032 -4,868 -6,182 ,000

X13 ,145 ,034 3,490 4,339 ,000
Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto mais significativo for o peso de uma variável 
isolada, ou de um conjunto de variáveis explicativas, 
tanto mais se poderá afirmar que alguns fatores afetam 
o comportamento de uma variável de resposta espe-
cificamente procurada. De acordo com os resultados 
apresentados na Tabela 2, a equação que representa o 
modelo apresenta-se por: 

Y1 = 0,940 - 0,19.X4 - 0,003.X6 - 0,002.X7 + 
0,064.X11 - 0,196.X12 + 0,145.X13 + u
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A equação correspondente ao modelo fornecido pela 
regressão linear múltipla define o quanto cada variável 
independente influencia no CPV. Em consequência 
das obrigações com terceiros, o aumento do exigível 
total da empresa pode comprometer o resultado espe-
rado alterando os custos operacionais de produção. 
Nota-se por meio dos coeficientes que as variáveis X12 
e X13 são as que mais afetam o CPV.

4.2. Análise da variável Despesas com Vendas

As despesas com vendas atingem uma relação de 
63% para os indicadores: Dívida Bruta/Patrimônio 
Líquido, Divida CP/Dívida Total, Exigível Total/
Patrimônio Líquido, Liquidez Geral, Liquidez Cor-
rente, Liquidez Seca. O setor calçadista, apresenta nas 
operações de despesas com vendas, o esforço necessário 
para a realização da receita, como fretes, propaganda, 
comissões, entre outros que representam a colocação e 
distribuição dos produtos da empresa. 

Tabela 3. Resumo do modelo para variável 
despesas com vendas

Modelo R R quadrado R quadrado 
ajustado

Erro padrão 
da estimativa

1 ,817 ,667 ,634 ,02767

Fonte: Dados da pesquisa.

No resultado da análise as despesas com vendas 
demonstram relação com os indicadores de endivi-
damento que envolvem principalmente as dívidas 
brutas que a empresa contrata para sua operação, e 
também com os índices de liquidez, uma vez que estes 
levam em consideração os totais de ativos e passivos, 
incluindo bens e direitos como dívidas e obrigações, a 
curto e longo prazo. Em sequência às análises, na ten-
tativa de relacionar as despesas com vendas aos índices 
de endividamento e de liquidez se obtém os seguintes 
resultados:

Tabela 4. Significância dos parâmetros 
da regressão múltipla da variável Despesas 

com vendas

Modelo

Coeficientes 
não padroni-

zados

Coefi-
cientes 

padroni-
zados T Sig.

B Modelo 
padrão Beta

1 (Constante) -,027 ,028   -,975 ,333

X2 ,000 ,000 -10,047 -4,541 ,000

X6 ,002 ,000 ,924 8,144 ,000

X8 ,001 ,000 ,542 3,894 ,000

X9 ,000 ,000 10,082 4,568 ,000

X11 -,021 ,009 -1,049 -2,286 ,025

X12 ,155 ,021 7,171 7,357 ,000

X13 -,140 ,022 -6,280 -6,346 ,000

Fonte: Dados da pesquisa.

Destaca-se que as variáveis que o peso «0» atribuído a 
algumas variáveis se devem ao número de casas após 
a vírgula, o que não significa que estas não tenham 
validade para o modelo, mas tem influência mínima. 
De acordo com os resultados apresentados na Tabela 2, 
a equação que representa o modelo é a seguinte: 

Y2 = -0,027 + 0,002.X6 + 0,001.X8 - 0,021.X11 + 
0,155.X12 - 0,140.X13 + u

A equação permite inferir que as variáveis X12 e X13 
são as que mais influenciam no comportamento das 
despesas com vendas. 

4.3. Análise da variável Despesas Administrativas

O terceiro atributo a ser analisado são as despesas admi-
nistrativas. São elas representadas por gastos, pagos ou 
incorridos, para a direção ou gestão da empresa, como 
despesas com pessoal, serviços, impostos e taxas, gerais 
e utilidades.
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Tabela 5. Resumo do modelo para variável 
despesas administrativas

Modelo R R quadrado R quadrado 
ajustado

Erro padrão 
da estimativa

1 0,776 ,602 ,575 ,01367

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 5 apresenta um R² ajustado de 58% com os 
índices de endividamento e de liquidez, o que indica 
que as despesas administrativas podem ser explicadas 
neste percentual pelas variáveis Dívida Bruta/Ativo 
Total, Exigível Total/Ativo Total, Liquidez Corrente e 
Liquidez Seca.

Tabela 6. Significância dos parâmetros 
da regressão múltipla da variável Despesas 

administrativas

Coeficientes

Modelo

Coeficientes 
não padroni-

zados

Coefi-
cientes 

padroni-
zados T Sig.

B Modelo 
padrão Beta

1 (Constante) ,051 ,008   6,202 ,000

X1 ,001 ,000 1,022 6,306 ,000

X8 ,000 ,000 -,622 -3,162 ,002

X12 ,026 ,009 2,662 2,904 ,005

X13 -,031 ,010 -3,010 -3,215 ,002

Fonte: Dados da pesquisa.

Para os resultados encontrados na regressão múltipla 
da variável despesas administrativas apresentadas na 
Tabela 6, a equação que representa o modelo pode ser 
apresentada por: 

Y3 = 0,051 + 0,001.X1 + 0,026.X12  
- 0,031.X13 + u

Os coeficientes da equação demonstram que o com-
portamento das variáveis não influencia de forma 
isolada nas despesas administrativas, visto que não 
há uma variável com significativo «peso», contudo, 
no conjunto tais variáveis passam a ser significativas. 
Uma das possíveis justificativas pode se relacionar a 
contratação de algumas despesas para operacionali-
zar a atividade calçadista administrativa, analisada 
primeiramente a curto prazo, que justifica a relação 
com endividamento empresarial, e consequentemente 
afeta os índices de liquidez que medem a capacidade 
de pagamento da empresa a curto prazo. 

4.4. Análise da variável Despesas Financeiras

As despesas financeiras também foram avaliadas e 
relacionadas no âmbito empresarial do setor têxtil cal-
çadista, comum a esse tipo de atividade, pelo cená-
rio complexo nacional apresentado, principalmente 
pelos problemas econômicos enfrentados. Consi-
dera-se natural a ocorrência de despesas financeiras 
relacionadas a operações, tanto de manutenção da 
atividade, quanto de tratativas cambiais e políticas 
de  crescimento.

Tabela 7. Resumo do modelo para variável 
despesas financeiras

Modelo R R quadrado R quadrado 
ajustado

Erro padrão 
da estimativa

1 0,843 ,710 ,694 ,02081

Fonte: Dados da pesquisa.

Na análise que se observa na Tabela 7, o R² ajustado 
relativo as despesas financeiras apresentam 69% de 
poder de explicação do comportamento, que corres-
ponde às variáveis de Dívida Bruta/Ativo Total, Custo 
Capital de Terceiros, Liquidez Corrente e Liquidez 
Seca. A Tabela 8 demonstra os resultados da análise de 
regressão múltipla.



17Contabilidad y Negocios (11) 22, 2016 / ISSN 1992-1896 

Comportamento dos custos e indicadores de endividamento e liquidez em empresas do setor de consumo listadas na BM&FBovespa

Tabela 8. Significância dos parâmetros da 
regressão múltipla da variável Despesas financeiras

Coeficientes

Modelo

Coeficientes 
não padroni-

zados

Coefi-
cientes 

padroni-
zados T Sig.

B Modelo 
padrão Beta

1 (Constante) ,015 ,011   1,365 ,176

X1 ,002 ,000 1,036 11,658 ,000

X7 ,001 ,000 ,194 2,625 ,010

X12 -,047 ,013 -2,623 -3,460 ,001

X13 ,054 ,014 2,915 3,854 ,000

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 4 
para as despesas financeiras, a equação que representa 
o modelo pode ser apresentada por: 

Y4 = 0,015 + 0,002.X1 + 0,001.X7 – 0,047.X12 + 
0,054.X13 + u

As despesas financeiras consistem em juros de emprés-
timos; financiamentos; desconto de títulos; descontos 
concedidos; despesas bancárias; concessão de crédito; 
correção monetária, entre outros. Pelos resultados 
apresentados, uma possível explicação pode estar 
relacionada ao conjunto de variáveis resultantes da 
análise, que correspondem à estrutura de capital das 
empresas, assim, as que possuem maior participação 
de capital de terceiros, tendem a apresentar mais des-
pesas financeiras.

4.5. Interpretação da equação de regressão

De acordo com as análises que resultaram nas equações 
de regressão para previsão do comportamento dos cus-
tos para cada item de custos, apresenta-se a equação que 
representa o modelo. Neste caso, utiliza-se a equação 

da  variável independente Y4 ( Despesas   financeiras). 
Para demonstrar a aplicabilidade do modelo, substi-
tuem-se as variáveis independentes por valores reais da 
empresa Cambuci no trimestre 12/2013:

Y4 = 0,015 + 0,002.X1 + 0,001.X7 - 0,047.X12 + 
0,054.X13 + u

Y4 = 0,015 + 0,002.(60,8) + 0,001.(23,2) - 0,047.
(1,4) + 0,054.(0,9) + u

Y4 = 0,14

O dado registrado para a análise de despesas financei-
ras da empresa no referido trimestre foi 0,13 (Desp. 
Fin./Rec. Líq.), e o modelo apresentou um resultado 
previsto de 0,14, valor próximo do real, o que valida 
sua aplicação. Deve-se salientar, para todas as análises, 
a importância da definição de indicadores significan-
tes que auxiliam na orientação para a tomada de deci-
são. Assim, podem-se testar modelos válidos para a 
apresentação de indicadores que estejam relacionados 
ao contexto empresarial, que representam o setor que 
se busca pesquisar, como ocorre no presente estudo.

4.6. Discussão dos resultados

Por meio da análise estatística, para a variável 
dependente custo dos produtos vendidos (Y1), 
calculados em relação aos custos de produção há 
uma explicação de 75%, ou seja, o aumento das 
obrigações com terceiros, sejam de curto ou longo 
prazo em proporção ao faturamento, tendem a 
aumentar simultaneamente os custos de produção 
operacionais. Em consequência das obrigações com 
terceiros, o aumento do exigível total da empresa 
pode comprometer o resultado esperado. Richartz 
et al. (2011) identificou que a medida que aumenta 
o faturamento, maior é a distância das receitas em 
relação ao custo dos produtos vendidos e, por isso, as 
empresas com maior faturamento apresentam melhor 
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relação custo/receita em função da melhor distribuição 
dos custos fixos aos produtos elaborados.

Ao analisar a variável despesas com vendas, o resultado 
implica nas variáveis X12 e X13, visto que são as que 
mais influenciam no comportamento destas despesas, 
apesar de apresentarem relações moderadas de forma 
individualizada, conforme o estudo de Pastre et  al. 
(2013). Assim, a definição de comportamento de cus-
tos engloba, além dos Custos dos Produtos Vendidos, 
os demais itens de custo como Despesas com Vendas 
e Administrativas analisadas em conjunto. Esta meto-
dologia de inclusão das despesas como itens de custo é 
consolidada em estudos como os de Anderson, Banker 
e Janakiraman (2003); Costa, Marques, Santos e Lima 
(2013); Medeiros, Costa e Silva (2005) e Richartz e 
Borgert (2013). 

No presente estudo, quando analisadas as despesas 
administrativas isoladamente, não há uma efetiva sig-
nificância, porém, quando observadas pelo conjunto 
passam a ser significativas. Tal fato pode estar relacio-
nado ao fato da contratação de algumas despesas para 
operacionalização da atividade calçadista. Medeiros, 
Costa e Silva (2005) enfatizam que os administradores 
podem avaliar sua exposição aos custos assimétricos ao 
observarem a sensibilidade dos custos a reduções de 
volume. Eles podem aumentar a sensibilidade dos cus-
tos a variações em volume tomando decisões contratu-
ais que reduzem os custos de ajustamento associados a 
mudar os níveis de recursos contratados.

Para Richartz et al. (2011) se as despesas após lucro 
bruto se mantivessem constantes, as empresas com 
melhor relação custos/receitas teriam maior lucro 
líquido. Ao mesmo tempo, as empresas com maior 
participação de capital de terceiros em suas origens, 
tem mais despesas financeiras e, por consequência, 
menor lucro. Isso chama atenção na atualidade da ges-

tão empresarial, cuja busca pela eficiência, eficácia e 
eliminação de desperdício é uma discussão recorrente. 
Ou seja, independente das condições concorrenciais 
de momento, o investimento no amadurecimento 
da  gestão deveria ser uma constante, uma contínua 
busca de melhorias (Souza, Schnorr, Ferreira. 2011).

5. Conclusões

Os indicadores de endividamento procuram indicar 
o nível de endividamento da empresa, bem como sua 
capacidade de pagar suas dívidas, enquanto os índices 
de liquidez procuram mensurar a base financeira da 
empresa. A captação de recursos pelas organizações 
compõe seu endividamento, que pode incrementar a 
capacidade produtiva, gerar crescimento e remunerar 
a atividade. Sendo assim, o estudo consiste em evi-
denciar o comportamento dos custos em relação aos 
indicadores de endividamento e liquidez. 

Como resultado da análise das despesas com vendas 
em relação aos índices de endividamento e de liqui-
dez, atingiu um R² de 63% para os indicadores: 
Dívida Bruta/Patrimônio Líquido, Divida CP/Dívida 
Total, Exigível Total/Patrimônio Líquido, Liquidez 
Geral, Liquidez Corrente, Liquidez Seca. Já as despe-
sas administrativas, representadas por gastos, pagos ou 
incorridos, para a direção ou gestão da empresa, como 
despesas com pessoal, serviços, impostos e taxas, gerais 
e utilidades, o R² ajustado apresentou um resultado de 
58% com os índices de endividamento e de liquidez: 
Dívida Bruta/Ativo Total, Exigível Total/Ativo Total, 
Liquidez Corrente e Liquidez Seca.

De acordo com estudo de Kayo e Famá (1997), 
quando existem boas oportunidades de crescimento 
as empresas optam pela predominância de capital 
próprio, preferencia esta justificada pelos efeitos 
negativos da dívida na fase do alto crescimento. 
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Constata-se também que, nas empresas de baixo 
crescimento a predominância é de capital de  terceiros. 
No estudo das empresas do setor calçadista brasileiro 
listadas na BM&FBovespa, o R² ajustado das despesas 
financeiras apresenta 69% explicação pelas variáveis de 
Dívida Bruta/Ativo Total, Custo Capital de Terceiros, 
Liquidez Corrente e Liquidez Seca. No estudo de Silva 
e Valle (2008), à medida que aumenta a rentabilidade 
de uma empresa, aumenta também a tendência de que 
ela venha a se financiar e, portanto, será menor o seu 
nível de endividamento de longo prazo e total. 

Os resultados deste estudo evidenciaram que os custos 
de produção podem ser explicados por 75% das varia-
ções médias ocorridas com os indicadores de endi-
vidamento e liquidez, o que corrobora o estudo de 
Richartz et al. (2011), que evidencia que 78,88% da 
Receita Líquida de Vendas são consumidas pelo Custo 
dos Produtos Vendidos. Já o estudo de Pastre et al. 
(2013), em análise a correlação dos dados do Setor de 
Tecnologia da Informação, identificou que os custos 
de produção se explicam por 31% das variações médias 
ocorridas com os indicadores de  endividamento. 

Pode-se justificar os resultados encontrados para o 
comportamento dos custos deste estudo, e também a 
relação das demais variáveis dependentes, pelo trata-
mento inicial dos dados para aplicação da regressão, 
uma vez que pela aplicação do teste de significân-
cia foram excluídas variáveis independentes que não 
tinham inferência nas variáveis dependentes. Pelo 
estudo, todas as variáveis dependentes explicam ou 
podem ser explicadas pelas variáveis independentes, 
com os mesmos indicadores ou diferentes indicadores 
de desempenho. Constata-se assim, que a observação 
do comportamento das variáveis de custos e despesas 
frente aos indicadores de endividamento e liquidez, 
podem trazer vantagens nas práticas de gestão tanto 
econômica como financeira das empresas do setor cal-
çadista nacional listadas na BM&FBovespa. 

Esta pesquisa limitou-se a um setor específico da eco-
nomia brasileira, portanto se faz necessário o aprimo-
ramento das referidas análises em estudos específicos a 
cada indicador de endividamento e de liquidez, com o 
teste das variáveis de controle que podem influenciar 
no diagnóstico e apuração dos resultados empresariais. 
Como recomendação para pesquisas futuras, sugere-se 
a análise de indicadores de atividade e rentabilidade, e 
também a possível avaliação da estrutura de capital das 
empresas, aumentando o nível de comparabilidade 
com outros setores da economia.

Apresenta-se como contribuição da presente pesquisa, 
a identificação dos fatores explicativos (custo dos pro-
dutos vendidos, despesas com vendas, despesas finan-
ceiras e despesas administrativas) nos indicadores de 
endividamento e liquidez em empresas do setor cal-
çadista das empresas listadas na BM&FBovespa. Tal 
contribuição acentua-se ao sugerir a aplicação da pes-
quisa nas empresas calçadistas, assim como de outros 
setores, que não estejam listadas na BM&FBovespa, 
mas que enfrentam um cenário similar de competitivi-
dade e acirramento das melhores práticas empresariais 
visto a redução de lucratividade presente na maioria 
das empresas. Outra vertente do estudo pode ser reali-
zada com base na análise de outros indicadores, como 
de atividade e rentabilidade, ou outros atributos para 
a evolução científica do tema. 
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