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RESUMO

Esta pesquisa identifica como se comportam os
custos em relagdo aos indices de endividamento
das empresas listadas na BM&FBovespa, no setor
de Tecnologia da Informagao — subsetor de Com-
putadores e Equipamentos —, por meio do calculo
de regressdo simples entre indicadores de endi-
vidamento e custos de produgdo, despesas com
vendas, despesas administrativas, despesas finan-
ceiras e lucro liquido. Para a analise, coletam-se
os dados do Economatica, em um periodo de 18
observagdes trimestrais. Como resultado, eviden-
cia-se moderada significancia para a correlagdo
com os custos de produgio (média 31%) quando
avaliado o endividamento relacionado ao fatura-
mento. Na relagdo entre o endividamento ¢ as des-
pesas com vendas, houve uma moderada relacdo
de 42% pela Bematech com o capital de terceiros
e de 53% pela Itautec com o total faturado. Nao
houve correlagdo relevante entre o endividamento
e as despesas administrativas. Nas despesas finan-
ceiras, encontrou-se uma correlacao forte (média
de 77%), especificamente no indice que mede o
nivel de capital de terceiros captado. O lucro li-
quido demonstra forte significancia quando rela-
ciona o endividamento a capacidade de geragdo
de caixa (média 73%). Avaliando-se a consolida-
¢do do setor, a média ndo propicia informagdes
passiveis de generalizacdo para o comportamento
dos custos como um todo.
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ABSTRACT

This research shows how the costs behave in
relation to the indebtedness of the companies
listed on the Sdo Paulo Stock Exchange, in the
information technology sector — subsector of
computers and equipment, through calculat-
ing a simple regression between indebtedness
indicator and production costs, expenses with
sales, administrative expenses, financial ex-
penses, and net income. Data of Economatica
are collected within 18 quarters observations
for analysis. It shows a moderate correlation
next to the cost of production (average 31%)
when evaluated the indebtedness related to
the billing. In relation to the indebtedness and
the debts with sales, there was a moderated
relation of 42 % for the Bematech in regards
to the relation of the third party capital to the
total capital invoice. There was not a corre-
lation regarding indebtedness and the admin-
istrative expenses. In the financial expenses
was found a strong correlation (average 77
%) specifically in the rates measuring levels
of the debt raised. The net income shows the
significance when relate the indebtedness to
the capacity of the cash generation (average
73%). Evaluating the consolidation of the
sector, the average does not provide valuable
information to generalization to cost behav-
ior as a whole.

Keywords: Cost behavior; Information tech-
nology, Debt.
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1 Introducao

O contexto atual ¢ caracterizado
por mudangas aceleradas nos mercados,
nas tecnologias e nas inovagdes, consi-
deradas como fonte de competitividade
das organizagdes. Nesse sentido, viven-
cia-se um momento de desenvolvimen-
to no cenario da Tecnologia da Informa-
¢do (TI) em que o setor € responsavel
pelo oitavo maior faturamento do mun-
do, conforme dados da Associacao Bra-
sileira de Empresas de Tecnologia da
Informagao e Comunicacdo (BRASS-
COM, 2013). Ainda com base nesses
mesmos dados, ¢ possivel afirmar que
esse setor brasileiro tem capacidade e
exceléncia para dobrar o faturamento e
se tornar um dos cinco principais cen-
tros de TI do mundo até 2022.

Vale destacar que a area de TI
tem se consolidado, ao longo das ulti-
mas décadas, como fator de aceleragdo
do crescimento de importantes eco-
nomias globais, evidenciado por meio
da andlise da geragcdo de empregos, do
crescimento geral da produtividade, da
elevagdo dos indices de desempenho e
competitividade e do aumento do Pro-
duto Interno Bruto (PIB) per capita.
No entanto, a BRASSCOM (2013) re-
lata que ha uma preocupag@o por parte
do setor de TI quanto a necessidade de
manuten¢do dos niveis de desempenho
para que a expansdo das operagdes, a
reducao de custos, o aumento da lucra-
tividade e a otimizagao de processos se-
jam constantes.

Com os avangos tecnoldgicos e
a rapidez com que as informagdes cir-
culam no meio empresarial, exigem-se
dos envolvidos maior compromisso e
eficiéncia em relacdo a tomada de de-
cisdo. Uma medida importante para a
eficiéncia na gestdo ¢ o conhecimento
de como os custos podem se comportar
em fungdo de alguns aspectos. Nesse
sentido, estudos como os de Anderson,
Banker e Janakiraman (2003); Medei-
ros, Costa ¢ Silva (2005); Gomes, Lima
e Steppan (2007); Silva et al. (2007);
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Kim e Prather-Kinsey (2010); Weiss
(2010); e Richartz et al. (2010) eviden-
ciam que ndo ha posig¢des conclusivas
para explicar o comportamento dos
custos nas empresas. Dessa forma, um
dos aspectos importantes, em termos de
conhecimento dos custos das empresas,
consiste no fato de que a base de sus-
tentagdo de muitas decisdes gerenciais
como, por exemplo, novos investimen-
tos em imobilizado, compras em escala
e aumento (ou nao) da produtividade, ¢
o conhecimento sobre a composi¢ao do
endividamento das organizacdes.

Assim, a compreensdo do com-
portamento dos custos em resposta as
mudancas no nivel de endividamento
empresarial pode ser um aspecto cri-
tico para a administracdo de empresas
em diferentes setores (LIMA; EGITO;
SILVA, 2004). Nessa perspectiva, a in-
vestigacdo do comportamento dos cus-
tos, no que tange ao setor de TI, pos-
sibilita maior entendimento quanto ao
seu desempenho, como demonstra o
estudo de Silva, Cardoso e Toledo Fi-
lho (2010). Diante disso, apontam-se
dois direcionamentos para os indices de
endividamento: a) a melhora no perfil
das dividas pode gerar maior grau de
alavancagem e poder de barganha com
fornecedores; ou b) a piora nos indices
de endividamento pode ser explicada
pela necessidade de recursos, princi-
palmente financeiros, o que gera maio-
res custos de captagdo (CAMARGOS;
BARBOSA, 2005).

A identificacdo das variaveis que
explicam como as empresas definem
sua politica de endividamento é assun-
to de pesquisa. Bressan et al. (2009)
apontam que encontrar a solugdo 6tima
de endividamento ainda é considerada
uma questdo nao plenamente resolvida
para a gestdo financeira das empresas,
apesar do desenvolvimento da teoria
da estrutura de capitais como objeto de
estudo. As empresas t€ém por objetivo
maximizar o lucro (DAMODARAN,
2002) e, com isso, buscam alternativas
favoraveis para a expansao dos seus ne-
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gadcios, seja por meio de capital proprio
ou de terceiros. Diante das projecdes de
mercado e do cenario em que se insere o
setor de TI, tendo em vista que as maio-
res € mais representativas empresas
desse setor se vinculam ao mercado de
acdes brasileiro, tem-se o seguinte pro-
blema de pesquisa: como se comportam
os custos, em relacdo aos indices de en-
dividamento, das empresas do setor de
tecnologia da informagdo — subsetor de
computadores ¢ equipamentos — lista-
das na BM&FBovespa?

Assim, o objetivo do presente es-
tudo ¢ demonstrar o comportamento dos
custos existentes no setor de TI frente
aos indices de endividamento, por meio
dos seguintes objetivos especificos: 1)
identificar os indices de endividamento
e itens de custos das empresas; € ii) ana-
lisar os indices de endividamento que
podem influenciar os indices de custos
das empresas.

Conforme j& destacado por va-
rios autores, anteriormente menciona-
dos, torna-se importante descrever o
comportamento dos custos das empre-
sas do setor de TI em relagdao ao desem-
penho, no que diz respeito aos indices
de endividamento. Apesar da existéncia
de alguns estudos ja realizados a respei-
to do desempenho das empresas de TI,
como os de Rahman e Hussain (2011);
Ismail e Mamat (2012); Lunardi, Dolci
e Magcada (2010); e Marinho, Alberton
e Goulart (2012), no que tange ao perfil
dos custos relacionados ao desempenho
do setor de T1, a temadtica ainda ¢ pouco
explorada.

2 Referencial tedrico

O setor de Tecnologia de Infor-
macgao (TI) ¢ caracterizado por Karol-
kievicz (2011) como aquele em que
atuam empresas das areas de informa-
tica, telecomunicagdes, comunicacoes,
ciéncia da computacdo e engenharia de
sistemas e de software. Trata-se, assim,
de tudo aquilo que pode ser inferido a
partir de um conjunto de dados. Para

que seja possivel a aquisi¢ao de infor-
magao, sao necessarias tecnologias de
hardware ¢ software, além de servigos.
A BRASSCOM (2013) relata o perfil
do setor da TI, no Brasil, na atualidade:
USS$ 123 bilhdes de faturamento anual;
US$ 3 bilhdes do total da exportagdo
brasileira; 4,5% de participagdo no Pro-
duto Interno Bruto (PIB) nacional; 7°
maior mercado interno; 5° maior mer-
cado interno, juntamente com o setor de
comunicacao; ¢ 1,3 milhao de profissio-
nais em atuacao na area.

Algumas caracteristicas rela-
cionadas a industria da TI podem ser
destacadas, como alta velocidade na in-
troducao de inovacdes e no desenvolvi-
mento de produtos novos ou existentes,
competi¢do acirrada, baixo investimen-
to em capital fixo e capacidade criati-
va e intelectual da mao de obra. Nesse
setor, o conhecimento das atividades e
necessidades dos usuarios ¢ a princi-
pal vantagem competitiva, e a venda ¢
realizada antes do desenvolvimento, o
que diminui os riscos de mercado. Os
custos de desenvolvimento, € ndo os de
comercializagdo, sdo os mais significa-
tivos (DUARTE; CASTELLO BRAN-
CO, 2001).

Quanto ao uso de processos
de gestdao, Coronetti, Beuren e Souza
(2012) destacam que o gerenciamento
dos custos € um instrumento capaz de
revitalizar o controle e a estrutura inter-
na das empresas e de assegurar o domi-
nio dos fatores que interferem em suas
operagdes. Conforme Raupp e Beuren
(2014), também as informagdes de cus-
tos, tanto com enfoque externo e quan-
to com enfoque interno a empresa, sao
utilizadas para desenvolver estratégias
que visam obter estratégia competitiva
e um melhor gerenciamento dos pro-
prios custos de producao. Outros auto-
res, como Elias ef al. (2009) e Shank e
Govindarajan (1995), concordam que o
conhecimento dos custos ¢ fundamen-
tal para conduzir os negocios em um
ambiente competitivo, bem como para
definir o preco de venda dos produtos
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e tomar decisdes sobre incentivos aos
produtos mais rentaveis.

Vale ressaltar que, segundo An-
derson, Banker e Janakiraman (2003),
ao se tratar de gestdo dos custos de
produgdo, incluem-se os custos de ven-
das, gerais ¢ administrativos, ou seja,
todas as despesas vinculadas ao pro-
cesso. nesse sentido, Richartz (2013),
ao conceituar o comportamento dos
custos como o modo com que 0s cus-
tos se alteram em funcdo das variagoes
dos niveis de atividades, do volumes de
vendas e da estrutura operacional, rela-
cionando as influéncias ambientais, so-
ciais e econdmicas, considerou para fins
de conceituacdo custos e despesas como
sin6nimos. Assim, em uma analise do
comportamento dos custos em relagao
aos niveis de endividamento empresa-
rial, foco deste artigo, abrangem-se os
custos de produgdo e as despesas de
vendas, gerais e administrativas.

Dentre as possiveis variaveis de
avaliagdo de desempenho, Camargos ¢
Barbosa (2005) apontam que a combi-
nag¢ao dos indicadores de endividamen-
to, liquidez e estrutura visa identificar
a situacdo financeira das empresas. No
que tange aos indicadores de estrutura,
estes evidenciam a composi¢ao dos ca-
pitais proprios e de terceiros, respon-
saveis pelo financiamento dos investi-
mentos da empresa. No que diz respeito
aos indicadores de endividamento, estes
retratam a estrutura de financiamento e
de capital de uma organizagdo. Os auto-
res concluem a pesquisa com a demons-
tragdo de que as empresas se utilizam
mais de capitais de terceiros para finan-
ciar suas atividades, principalmente de
recursos de longo prazo.

Relacionado a analise da estru-
tura de capitais, Jorge ¢ Armada (2001)
identificaram um conjunto de fatores
potenciais que influenciam diretamen-
te a estrutura de capitais das empresas:
tipo de industria, dimensao, crescimen-
to, risco de negocio, rentabilidade, com-
posic¢do do ativo e vantagens fiscais nao
resultantes do endividamento. Assim,
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estudando as maiores empresas portu-
guesas, evidenciaram que o crescimen-
to tem uma relag@o positiva com as me-
didas de endividamento, ou seja, quanto
maior a taxa de crescimento, maior o
nivel de endividamento. A rentabilidade
demonstrou relagao apenas com o endi-
vidamento global e de curto prazo, uma
vez que ¢ medida pelo indicador que ¢
calculado antes dos juros. O risco de
negdcio ndo apresentou uma relagdo in-
versa com o endividamento. Os demais
fatores — dimensdo, vantagens fiscais e
tipo de industria — ndo foram determi-
nantes do endividamento das empresas.

Conforme Nakamura, Martin e
Kimura (2004), o nivel de endivida-
mento empresarial ¢ um aspecto impor-
tante da analise financeira das empre-
sas, em especial na economia brasileira,
onde as caracteristicas peculiares de
cada setor tornam as organizagdes me-
nos favoraveis a pratica de politicas de
financiamento voluntarias. Uma estru-
tura composta com capitais de terceiros
pode ser mais afetada por custos de di-
vida do que uma empresa que trabalha
com capital proprio. A estrutura esta
relacionada com as fontes de captacdo
utilizadas, com os custos envolvidos e
com a remunera¢do do capital da em-
presa. Entende-se, assim, que os custos
financeiros, economicamente, impac-
tam no resultado da mesma forma que
os custos de producao (SOUZA; MEZ-
ZOMO, 2012).

Ha, ainda, duvidas relacionadas
a verificacdo do endividamento como
aspecto favoravel ou ndo a gestdo em-
presarial. Kayo e Fama (1997) apre-
sentaram evidéncias de que os efeitos
positivos e negativos do endividamento
podem influenciar a formagao da estru-
tura de capital das empresas brasileiras.
Por meio de resultados da estatistica
descritiva e do teste Kruskal-Wallis,
esses autores constataram que as em-
presas que apresentaram boas oportu-
nidades de crescimento mostraram um
endividamento significativamente me-
nor e que a aquisicao de dividas deve
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ser privilegiada em empresas maduras,
cujas perspectivas de investimentos em
novos projetos sejam menores.

Segundo David, Nakamura e
Bastos (2009), com o objetivo de mini-
mizar custos de producdo, faz-se neces-
sario evitar o Onus de financiamentos
externos, uma vez que os resultados de
tal estudo demonstraram uma relacdo
direta entre o nivel de lucro das empre-
sas e o nivel de dividas. Ja, Barros, Sil-
va e Voese (2012) indicaram que, nos
financiamentos de projetos, as empresas
utilizam recursos proprios ¢ de terceiros
e que ambas as fontes de recurso apre-
sentam custos associados, em especial
relacionados a custos financeiros. A esse
respeito, Oro, Beuren e Hein (2009) re-
lataram que a escolha de uma estrutura
otima de capital, relacionada a recursos
proprios e de terceiros, possibilita obter
uma composicado de financiamento que
reduz o Custo Médio Ponderado de Ca-
pital (CMPC) da empresa, objetivo este
da area financeira das empresas.

Diversas pesquisas buscam evi-
déncias empiricas acerca dos fatores
que determinam a estrutura de capital
das empresas. No entanto, os resultados
alcancados ndo apontam para um con-
senso. Terra (2002) identificou varia-
veis explicativas relacionadas ao efeito
esperado do nivel de endividamento:
tangibilidade, lucratividade, tamanho e
oportunidade de crescimento. Tal resul-
tado nega a premissa de que empresas
de maior porte tendem a ter maior nivel
de endividamento, o que ocorre devido
as condi¢des de resolver os problemas
entre credores e devedores com meno-
res custos, ao pagar proporcionalmente
custos mais baixos na captagdo externa
de recursos.

Conforme Brito, Corrar e Batis-
tella (2007), a teoria tradicional defen-
de que a estrutura de capital influencia o
valor da empresa, de modo que o custo
do capital de terceiros se mantém es-
tavel até um determinado nivel de en-
dividamento, a partir do qual se eleva
devido ao aumento do risco de faléncia.

Como o custo de capital de terceiros ¢
inferior ao custo do capital proprio, a
empresa deve endividar-se até o pon-
to em que o seu custo de capital total
atinja um patamar minimo. Esse ponto
representa a estrutura de capital oOti-
ma, que leva a maximizagdo do valor
da empresa. Porém, visualiza-se que o
mercado brasileiro apresenta ineficién-
cias impactantes as decisoes de finan-
ciamentos, pois elevadas taxas de juros
tornam os custos de financiamentos
significativos, o que leva a altos niveis
de endividamento. Silva e Valle (2008)
corroboram com tal raciocinio ao rela-
cionar a alavancagem financeira com os
riscos da empresa, em especial o endivi-
damento. Assim, riscos maiores levam a
custos de producao maiores.

Na busca pela evidenciagcdo de
fatores de influéncia dos indicadores
de endividamento, Perobelli e Fama
(2003), com a utilizagdao da analise fa-
torial em dados de paises como México,
Argentina e Chile, identificaram quais
sdo as variaveis indutoras do endivida-
mento das empresas de capital aberto.
Os resultados apontaram que os fatores
indutores variam conforme o pais e que,
no México, os atributos avaliados, ex-
ceto estrutura de ativos, mostram rela-
¢do com o endividamento. J4 na Argen-
tina apenas a lucratividade se apresenta
relacionada, ¢ no Chile houve relagdo
significativa entre os atributos de tama-
nho, lucratividade e estrutura de ativos.

Jolo e Belli (2011) estudaram as
caracteristicas dos indices de endivida-
mento, lucratividade, liquidez e ativida-
des das empresas tecnologicas do Bra-
sil, a fim de compara-los com os indices
de empresas tradicionais, no periodo de
2006 a 2009. Dentre as 14 amostragens
realizadas, nove nao apresentaram di-
ferengas estatisticamente significativas
entre as médias das amostras. Contudo,
com o teste de hipotese, a conclusdo ¢é
de que nao existem diferencas signifi-
cativas nas caracteristicas patrimoniais
e de resultado entre as amostras, o que
sugere que as empresas de tecnologia e
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as empresas tradicionais possuem de-
sempenhos similares.

Silva, Cardoso e Toledo Filho
(2010) avaliaram o nivel de endivida-
mento das empresas brasileiras de capi-
tal aberto, incluindo as pertencentes ao
setor de TI, no periodo de 2005 a 2008 ¢
o reflexo apds o impacto da crise subpri-
me, crise financeira revelada em 2006
pela quebra das instituigdes de crédito
nos Estados Unidos. O estudo apontou
que o nivel de endividamento atingiu o
maior percentual em 2008, com 64,46%
do total de ativos, considerado elevado,
devido ao forte incentivo com linhas de
financiamento ¢ ao elevado endivida-
mento bancério. Porém, em consequén-
cia, otimizaram-se processos, € aumen-
tou a rentabilidade.

Nascimento et al. (2012) avalia-
ram a correlagdo existente entre o grau
de intangibilidade e diversos indicado-
res de desempenho das empresas de ca-
pital aberto listadas na BM&FBovespa
no setor de TI no ano de 2008. Apos a
analise, os resultados indicaram que o
giro do ativo (GA) ndo apresentou cor-
relagdo estatisticamente significativa
com os indices de desempenho utili-
zados e que o grau de intangibilidade
apresentou baixa correlagdo, o que su-
gere a aplicagdo de outros indicadores
ndo evidenciados na pesquisa.

Dessa forma, diante dos estudos
abordados, a presente pesquisa busca
contribui¢des para a tematica do com-
portamento dos custos. Embora nao
existam estudos conclusivos na area, €
possivel analisar os custos associados a
outras variaveis que interferem no de-
sempenho das empresas, que ¢ o objeti-
vo deste artigo.

3 Método

Do ponto de vista metodoldgico,
esta pesquisa se enquadra, quanto aos
objetivos, como descritiva, uma vez
que, segundo Gil (1999), tem como prin-
cipal objetivo o relato de caracteristicas
especificas e a descri¢do de relagdes en-
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tre variaveis de uma populagdo. Assim,
o presente estudo evidencia e relata as
relacdes entre custos ¢ indicadores de
endividamento do setor de Tecnologia
da Informag¢ao (TI). Quanto aos pro-
cedimentos, consiste em uma pesquisa
de levantamento de dados documental.
Segundo Gray (2012), as pesquisas de
levantamento avaliam as caracteristicas
de uma populagdo, em um determina-
do momento ou em comparabilidade ao
longo do tempo. Portanto, ¢ uma pes-
quisa de levantamento de base secunda-
ria, pois se utiliza de informac¢des dos
demonstrativos contabeis das empresas
disponiveis ao publico e que ainda nao
receberam tratamento. J& quanto a abor-
dagem, classifica-se como quantitativa
com o uso de estatistica descritiva, que,
segundo Gray (2012), objetiva descre-
ver caracteristicas basicas do objeto em
estudo com o uso da analise estatistica
das variaveis fundamentais.

O objetivo consiste, assim, em
estudar as variagdes apresentadas pelos
indices de endividamento que se relacio-
nam com os itens de custos, por meio da
andlise dos seguintes indicadores: 1) Di-
vida Bruta/Ativo Total %; 2) Divida Bru-
ta/Patriménio Liquido %; 3) EBIT/Divida
Bruta %; 4) EBIT/Despesas Financeiras
Brutas; 5) Divida Bruta/Ebitda; 6) Divida
CP/Divida Total %; 7) Custo Capital Ter-
ceiros %; 8) Exigivel Total/Ativo Total%,
9) Exigivel Total/Patrimonio Liquido %;
e 10) Exigivel Total/Receita %. Foram
selecionados todos os indicadores de
endividamento disponiveis no sofiware
economatica. Os itens de custos analisa-
dos sdo os seguintes: 1) Custo do produ-
to vendido; 2) Despesas com vendas; 3)
Despesas administrativas; 4) Despesas
financeiras; e 5) Lucro liquido.

O estudo diz respeito ao setor
de TI, especificamente ao subsetor de
Computadores e Equipamentos, quanto
a empresas de capital aberto que dispo-
nibilizam os seus demonstrativos conta-
beis trimestrais no periodo de 12/2008
a 03/2013 na BM&FBovespa, o que to-
taliza 18 periodos de observacao. Este
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periodo foi escolhido por oferecer as
informacdes necessarias ao calculo dos
indicadores de endividamento e por
contemplar todas as empresas listadas
no referido subsetor. Portanto, a amostra

da pesquisa é composta pelas empresas
de capital aberto listadas na BM&FBo-
vespa em 2013 no setor de TI, subsetor
de Computadores ¢ Equipamentos, con-
forme demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1: Empresas listadas no subsetor Computadores ¢ Equipamentos

Razéo Social Nome de Pregao Segmento
BEMATECH S.A. BEMATECH NM
ITAUTEC S.A. — GRUPO ITAUTEC ITAUTEC -
POSITIVO INFORMATICA S.A. POSITIVO INF NM

Fonte: BM&FBOVESPA (2013).

Para as empresas selecionadas, sdo
analisados os indicadores de endividamen-
to e os itens de custos ¢ Iucro com base no
banco de dados da Economatica a fim de
compreender o comportamento dos custos
desse setor. Para isso, coletam-se os De-
monstrativos Contabeis Trimestrais (ITR)
do periodo de 12/2008 a 03/2013.

Para fins de analise, os dados sdo
exportados para planilhas do MS Ex-
cel®, no qual se calculam correlagdes,
coeficientes de variacdo, dispersdes, re-
gressoes simples e tendéncias. Os indi-
cadores de endividamento sdo tratados
como variaveis independentes, e os itens
de custos e lucro sdo tratados como va-
riaveis dependentes para fins de analise.

Ressalta-se que, apesar da aborda-
gem quantitativa do estudo, ndo se pode
identificar todas as variaveis que influen-
ciam o fendmeno pesquisado, motivo
pelo qual ndo € possivel generalizar os re-
sultados (RICHARDSON, 1999). Desse
modo, neste artigo, os resultados referem-
se apenas as empresas do setor de TI, sub-
setor de Computadores e Equipamentos.

4 Apresentacio e discussao dos resultados

Nesta secdo, apresentam-se as
andlises da pesquisa com a definigdo, pri-
meiramente, das variaveis independentes.
Uma vez que o objeto de estudo se volta
aos indicadores de endividamento, defi-
nem-se os indices, conforme o Quadro 1.

Variavel Independente Indicador de Endividamento
X1 Divida Bruta/Ativo Total %
X2 Divida Bruta/Patriménio Liquido %
X3 EBIT/Divida Bruta %
X4 EBIT/Despesas Financeiras Brutas
X5 Divida Bruta/Ebitda
X6 Divida CP/Divida Total %
X7 Custo Capital Terceiros %
X8 Exigivel Total/Ativo Total %
X9 Exigivel Total/Patrimonio Liquido %
X10 Exigivel Total/Receita %

Quadro 1: Levantamento dos indicadores de endividamento

Fonte: elaborado pelos autores.
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Na busca por atributos que pos-
sam se relacionar as variagdes dos indi-
cadores de endividamento, enumeram-se
itens de custos das empresas como varia-
veis dependentes. Assim, busca-se verifi-
car se o comportamento dos custos pode
ser afetado por variagdes nos indices de
endividamento, ou seja, se as variagdes
do nivel de endividamento empresarial

FRANCIELE PASTRE, ALTAIR BORGERT,
FLAVIA RENATA DE SOUZA E SERGIO MURILO PETRI

indicam um aumento ou uma redu¢ao
dos custos relacionados a produgao.

Com o objetivo de testar fatores
mais especificos de relagdo com o grau
de endividamento, definem-se como
itens de analise as despesas com vendas,
as despesas administrativa, as despesas
financeiras e o lucro liquido, conforme
0 Quadro 2.

Varidvel Dependente

Itens de custo

Y1 Custo dos Produtos Vendidos

Y2

Despesas com Vendas

Y3 Despesas Administrativas
Y4 Despesas Financeiras
Y5 Lucro Liquido

Quadro 2: Levantamento dos itens de custo
Fonte: elaborado pelos autores.

Dessa forma, com a defini¢ao das
variaveis, realiza-se a analise de cada
empresa individualmente, uma vez que
o subsetor em estudo ¢ composto de trés
empresas € que nao se faz necessario o
trabalho com valores médios. Coletam-
se informagdes que se relacionam as
empresas Itautec S.A., Bematech S.A. e

Positivo S.A., referentes aos 18 periodos
pesquisados, o que resulta em 54 obser-
vagoes. Assim, contempla-se um diag-
nostico do subsetor estudado. Na Tabe-
la 2, exposta a seguir, apresentam-se 0s
valores da regressdo linear aplicada as
variaveis independentes em relacdo ao
Custo dos Produtos Vendidos (CPV).

Tabela 2: Resultado da regressdo linear para o item Custo dos Produtos Vendidos (Y1)

Empresa X1 | X2 | X3 | X4 )| X5 X6 | X7 | X8| X9 |X10
Itautec 0,07 10,15 0,00 | 0,02 |0,36|0,12 | 0,18 | 0,30 | 0,32 | 0,42
Bematech 0,00 | 0,00 | 0,19 | 0,15 | 0,14 | 0,08 | 0,03 | 0,01 | 0,01 | 0,49
Positivo 0,24 10,251 0,00 | 0,02 | 0,11 | 0,02 | 0,02 | 0,37 | 0,32 | 0,02
Média das empresas | 0,10 | 0,13 | 0,07 | 0,06 | 0,20 | 0,07 | 0,08 | 0,23 ] 0,21 | 0,31

Fonte: elaborada pelos autores

Segundo os resultados da regres-
sdo0, calculados em relagdo aos custos
de producdo, evidencia-se que o R?
se mostrou pouco representativo na
maioria dos indicadores. Ha uma rela-
¢do moderada de 42% para o indicador
X10, que se refere a Exigivel total/Re-
ceita na empresa Itautec, e de 49% no
mesmo indicador para a empresa Bema-
tech, correspondente a relagdo das divi-
das de curto e longo prazo. Assim, esse
indicador possui uma relagdo moderada
com o custo dos produtos vendidos, o
que significa que o modelo proposto
pode explicar a variavel dependente, ou

seja, que o aumento das obrigagdes com
terceiros, sejam de curto ou longo prazo
em propor¢do ao faturamento, tende a
aumentar simultaneamente os custos de
produgdo. Ressalta-se essa relagdo com
base na ideia de que um aumento nas
quantidades vendidas pode gerar maior
faturamento, o que, consequentemente,
demanda maior volume de custos ne-
cessarios para sua produgao.

A existéncia de correlagdo mode-
rada também ocorre quando se relaciona
o CPV com o Exigivel total/Ativo total —
indicador X8 —, em 37% para a empresa
Positivo. E quando se relaciona o CPV
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com o nivel de capital proprio (patrimo-
nio liquido) — indicador X9 —, o R? calcu-
lado ¢ de 32% para as empresas Itautec
e Positivo, que corresponde ao nivel de
capital proprio investido e gerado pelos
acionistas. Essa analise se da pelo cus-
to do capital de giro, de modo que o au-
mento da necessidade de caixa reduz o
poder de negociagdo, o que pode acar-
retar o aumento dos custos de produgao.

A ultima linha da Tabela 2 apre-
senta, ainda, o valor médio do R? das
empresas conjuntamente em relacdo
aos indicadores. Dessa forma, pode-se
definir, com base na média dos valores
de R? calculados, qual deles melhor re-
presenta a relagdo entre o CPV e o endi-
vidamento. Assim, com o valor de 31%,
o indicador X10 — Exigivel total/Recei-
ta — € o que possui maior relagdo den-
tre os indicadores analisados. Infere-se,
portanto, que os valores registrados

como obrigagdes pela empresa podem
explicar, em parte, o valor do CPV.

Na andlise do modelo, quanto a
relevancia das varidveis explicativas, o
comportamento do CPV ¢ explicado com
grau moderado de significancia quando
relacionado aos seguintes indicadores de
endividamento: Exigivel Total/Ativo To-
tal % — X8 —, Exigivel Total/Patrimonio
Liquido % — X9 — e Exigivel Total/Recei-
ta % — X10 —, ou seja, o total do patri-
monio empresarial relaciona-se de forma
moderada ao capital proprio investido, ao
capital gerado e ao nivel de faturamento.

Em sequéncia as andlises, na
tentativa de relacionar as Despesas
com Vendas (DV), ou seja, as despesas
oriundas do esfor¢o necessario para a
realizacdo da receita, como comissoes,
fretes e propaganda, aos indices de en-
dividamento, elabora-se a Tabela 3 com
os resultados da regressao proposta.

Tabela 3: Resultado da regressao linear para o item Despesas com Vendas (Y2)

Empresa Xt |[x2|x3| x4 |[x5] x6|[x7]x8]x9]x10
Ttautec 0,01]0,04{ 0,04 | 0,00 | 0,21 0,01 [0,08]0,16{0,17 ] 0,53
Bematech 0,01 [0,02] 0,04 | 0,10 [ 0,00 | 0,00 | 0,42 0,04 0,04 | 0,03
Positivo 0,01 [0,02] 0,01 | 0,27 [ 0,02 0,01 [0,03]0,03] 0,11 0,01

Média das empresas | 0,01 [0,02 | 0,03 | 0,12 0,08 ] 0,01 [0,17]0,08] 0,11 | 0,19

Fonte: elaborada pelos autores.

Com excec¢do do Custo de Capital
de Terceiros — X7 —, que representa o per-
centual de recursos ndo proprios investi-
dos na empresa, que atingiu uma correla-
¢do com significancia moderada de 42%
especificamente pela empresa Bematech,
e do relacionado ao total faturado — X10 —,
que representa 53% de significancia para
a Itautec, os demais indices de endivida-
mento demonstram baixa ou inexistente
influéncia no montante de DV. Destaca-se
para a empresa Positivo apenas o indica-
dor EBIT/Despesas financeiras brutas —
X4 —, com R? de 27%.

Entende-se que o valor corres-
pondente ao faturamento — X10 —, evi-
denciado apenas na Itautec, tende a ser
um fator de maior relevancia, pois o ni-
vel de receita gerada, em contrapartida,
pode aumentar as despesas com tributos

e comissoes, embora haja baixa eviden-
ciacdo para isso nas empresas em geral
no modelo proposto. Observa-se um R?
de 19% ao se considerar a média das
trés empresas, mas tal valor ¢ impactado
pelo valor de 0,53 da Itautec, observadas
as correlagdes praticamente inexisten-
tes nas demais empresas. Assim, ndo se
pode afirmar que ha um indicador em es-
pecial que caracterize a relagdo entre as
DV e os indices de endividamento.

A analise exposta a seguir, na Ta-
bela 4, apresenta o resultado da regres-
sdo que relaciona o item Despesas Ad-
ministrativas (DA), o qual diz respeito
aos gastos de estrutura administrativa de
base operacional da empresa, como sa-
larios e encargos, aluguéis e energia elé-
trica, com os indices de endividamento.
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Tabela 4: Resultado da regressao linear para o item Despesas Administrativas (Y3)

Empresa Xt [ x2 [ x3|xa| x5 x6|x7] x8] x9[x10
Ttautec 0,01 | 0,03 0,170,06| 0,01 | 0,00 [ 0,14 0,05 | 0,06 | 0,25
Bematech 0,12 | 0,11 [0,01[0,01] 0,04 | 0,00 [ 0,00 0,02 | 0,02 | 0,06
Positivo 0,09 | 0,08 [0,000,06| 0,02 | 0,02 [0,04] 0,15 0,11 | 0,04
Média das empresas | 0,07 | 0,07 | 0,06 | 0,05 0,02 | 0,01 [0,06| 0,07 | 0,06 | 0,12

Fonte: elaborada pelos autores.

Em andlise ao R?, quando se rela-
cionam os indices de endividamento as
DA, identifica-se pouca ou inexistente
correlacdo nas estatisticas de todos os
indices. Assim, demonstra-se que nao
se pode explicar o comportamento das
DA pela relagdo com o endividamento
empresarial, ou seja, um aumento ou
uma diminui¢ao neste tipo de despesa
ndo apresenta relacdo com o nivel de
endividamento empresarial.

Com intensidade fraca, ha indicios
de correlagdo dos indicadores X10 para
a Itautec, X8 para a Positivo e X1 para a
Bematech, com valores de R respectiva-
mente, de 25%, 15% e 12%. Ressalta-se,
ainda, que, na média das empresas, nao se
pode apontar um indicador especifico que
explique o comportamento das DA.

Também busca-se evidenciar a
relagdo entre os indices de endivida-
mento e as Despesas Financeiras (DF),
conforme a Tabela 5.

Tabela 5: Resultado da regressao linear para o item Despesas Financeiras (Y4)

Empresa X1 [ X2 | X3[X4]X5] X6 |X7|[X8]|X9|X10
Itautec 0,011 0,02 10,05/0,04|0,14 | 0,04 | 0,97 ] 0,00 | 0,01 | 0,04
Bematech 0,101 0,12 10,06 |0,21| 0,00 | 0,04 | 0,80 | 0,03 | 0,03 | 0,08
Positivo 0,101 0,04 |0,34/0,04| 0,01 | 0,29 | 0,56 | 0,02 ] 0,01 | 0,05
Meédia das empresas | 0,07 | 0,06 |0,15]0,10| 0,05 | 0,12 ] 0,77 | 0,02 | 0,01 | 0,06

Fonte: elaborada pelos autores.

As DF sao compostas por juros
pagos, comissdes bancarias, correcao
monetaria pré-fixada, descontos conce-
didos, juros de mora pagos, dentre ou-
tros fatores, ou seja, gastos provenientes
do custo pelo empréstimo do capital de
terceiros, os quais se classificam como
remuneracdo ao capital de terceiros.
Pode-se corroborar esse conceito de re-
muneragdo ao capital de terceiros com
a analise do indice do custo de capital
préprio — X7 —, que demonstra uma for-
te correlacao de 97%, 80% e 56% para
as empresas Itautec, Bematech e Positi-
vo, respectivamente.

Portanto, esse modelo comprova
que, quanto maior o nivel de endivi-
damento com terceiros, ou seja, com a
captacdo de recursos externos, maiores
sao as DF. As estatisticas que o modelo
apresenta, se relacionadas aos demais
indices (ativo, patrimdnio liquido, re-

ceitas e EBIT), mostram baixa correla-
¢do dos indicadores de endividamento
como fatores explicativos do comporta-
mento das DF. Em geral, hd menos de
10% de grau de ajuste da regressdo, o
que significa que a correlacdo ¢ fraca
para explicar alguma relacao.

Pode-se verificar, ainda, se existe
algum dos indicadores analisados que re-
presenta, de forma significativa, o com-
portamento dos itens de custos conjunta-
mente (CPV + DV + DA + DF). Assim,
a Tabela 6 demonstra a soma de tais itens
e sua relacdo com os indicadores, como
forma de obtenc¢do de uma visao geral.
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Tabela 6: Resultado da regressdo linear para a soma dos itens de custos
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Empresa X1 [ X2 [ X3 x4 [x5][x6]x7][x8][x9 [x10
Ttautec 0,06 | 0,12 [0,01 [ 0,00 | 0,34 0,10 0,27 [0,24 | 0,26 [ 0,45
Bematech 0,00 | 0,00 [0,06 | 0,01 [0,03[0,01]0,31[0,05] 0,06 | 0,27
Positivo 0,17 ] 0,19 [0,01 | 0,03 [ 0,06 [0,02] 0,01 [0,38] 0,32 | 0,02

Média das empresas | 0,08 | 0,10 | 0,03 | 0,02 [ 0,14 [ 0,04 | 0,19 [ 0,23 | 0,21 [0,25

Fonte: elaborada pelos autores.

Ao se considerar a soma dos itens
de custos, ndo ha um tunico indicador ca-
paz de caracterizar o comportamento de
forma geral. Nota-se que cada empresa
se destaca em um indicador diferente: a
Itautec tem o valor de 45% no indicador
X10, a Bematech apresenta o valor de
31% no indicador X7 e a Positivo indica
o valor de 38% no indicador X8. Dessa
forma, a média das trés empresas tam-
bém nao apresenta informagdes passi-
veis de generalizacdo para o comporta-
mento dos itens de custos como um todo.

Como forma de complementar as
analises, a Tabela 7 enumera os valores
de R? alcancados quanto a relagdo dos
indices de endividamento com o Lucro
Liquido (LL) de cada empresa no perio-
do analisado. Essa informacao ¢ impor-
tante, pois, entre a receita de vendas e
o lucro liquido, ha itens que podem ser
operacionais ou nao. Assim, o valor do
LL considera todas as atividades da em-
presa que possam, também, se relacio-
nar com os indices de endividamento.

Tabela 7: Resultado da regressdo linear para o Lucro Liquido (Y5)

Empresa X1 | X2 | X3 | X4 | X5| X6 | X7 | X8 | X9 |X10
Itautec 0,05 10,07 | 0,88 | 0,18 | 0,06 | 0,14 | 0,04 | 0,11 | 0,11 | 0,03
Bematech 0,29 10,31 0,84 | 0,70 | 0,01 | 0,03 | 0,00 | 0,14 | 0,14 | 0,19
Positivo 0,02 10,02 | 0,46 | 0,85 | 0,00 | 0,25 | 0,00 | 0,03 | 0,04 | 0,11
Meédia das empresas | 0,12 | 0,14 ] 0,73 | 0,58 | 0,02 | 0,14 | 0,01 | 0,09 | 0,10 | 0,11

Fonte: elaborada pelos autores.

Para o comportamento da varia-
vel LL, destacam-se dois indicadores: o
X3, com maior média ao se considerar as
trés empresas, ¢ 0 X4, com valor de R?
moderado a forte. De forma individual,
a Itautec e a Bematech podem ter seu
LL relacionado ao indice X3, com valor
do R? de 88% e 84%, respectivamente,
o qual pode ser interpretado como uma
relagdo forte. A empresa Positivo rela-

ciona-se melhor pelo indice X4, com R?
de 85%, também considerado forte.
Como complemento aos resul-
tados apresentados, realiza-se a analise
de regressdo multipla dos dados. Para
chegar aos coeficientes de cada variavel,
inicialmente, identificam-se as variaveis
que apresentam significancia estatistica
(p menor que 0,05) em relagdo aos dados
analisados, conforme a Tabela 8.

Tabela 8: Significancia das variaveis independentes na analise de regressdo multipla

Varia-

veis X1 X2 X3 X4 X6 X7 X8 X9 X10

Y1 | 0,0000% [ 0,0000% | 0,0084* | 0,0105% | 0,7203 | 0,0000* [ 0,0199* | 0,0000* | 0,2129 | 0,0000*
Y2 |0,0000* | 0,0000* | 0,8951 | 0,0060* | 0,0476* | 0,0000* [ 0,3975 | 0,0019* | 0,0020* | 0,9187
Y3 | 0,0000% [ 0,0033* | 0,1631 | 0,9794 | 0,0924 | 0,1996 | 0,4053 | 0,0000*% | 0,3160 | 0,1307
Y4 | 0,0041* | 0,0000% | 0,6179 | 0,0036* | 0,4944 |0,0000* [ 0,0001* | 0,2502 | 0,3073 | 0,2165
Y5 0,7978 | 0,2510 | 0,0000* | 0,1704 | 0,4735 |0,0198*| 0,1801 | 0,5104 | 0,3385 | 0,5101

Fonte: elaborada pelos autores.

*Variaveis com significancia estatistica valida para o modelo.

SOCIAIS E HUMANAS, SANTA MARIA, v. 28, n. 01, jan/abr 2015, p. 101 - 117



112

Em sequéncia, a Tabela 9 apre-
senta os coeficientes das variaveis inde-
pendentes que apresentam significancia
para cada uma das variaveis dependen-
tes, a um nivel de confianca de 90%, no
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conjunto de empresas. Esses coeficien-
tes formam a equagdo de regressdao das
variaveis dependentes, que demonstram
a influéncia das variaveis independen-
tes em cada analise.

Tabela 9: Resultado da regressao linear multipla para o conjunto das empresas

2
Var. X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 |Constante ajl‘lleta-
o
Y1 | 1.491,52 | -71,89 |-76,96]-439,73] - |1.068,47|-16,44]9.397,45| - |-1.503,38| 8.105,68 | 0,97
Y2 [13.820,13(-6.988,74] - |-495,66|55,26/1.148,17| - | -495,66 |55,26]1.148,17| 11.628,46 | 0,78
Y3 | 2.563,53 | -938,72 - - - - 523,17 | - - -6.062,59 | 0,67
Y4 | -472,80 | 259,06 - |-14896| - | 220,37 | 11,90 - - - -2.491,04 | 0,67
Y5 248,32 - - | 215,12 - - - - -7.473,84 | 0,38

Fonte: elaborada pelos autores.

A regressao foi calculada duas
vezes, Vvisto que, na primeira, identifi-
caram-se as variaveis que nao apresen-
taram significancia (p menor que 0,05).
Assim, tais variaveis foram excluidas
do modelo, que foi calculado novamen-
te apenas com as variaveis que apresen-
taram significancia estatistica, confor-
me a Tabela 8. Por meio desta analise,
pode-se observar que as variaveis X1,
X2 e X6 sdo as variaveis independentes

que se relacionam significativamente
com um maior numero de variaveis de-
pendentes. O valor do R? de cada equa-
¢do demonstra o potencial explicativo
do modelo, que se mostra mais forte na
variavel Y1 e, apos, na Y2.

Com o objetivo de verificar a sig-
nificancia dos coeficientes de determina-
¢ao resultantes de cada analise, realiza-se
o Teste F, cujos resultados sao sintetiza-
dos na Tabela 10, exposta a seguir.

Tabela 10: Resultado do Teste F para significancia do R?

Var. [ Modelo | Soma dos quadrados | df| Quadrado médio F Sig
Y1 | Regressdo | 1409116096437,810 | 8 | 176139512054,727 224,595 ,000
Y2 | Regressdo 65016551644,661 7 9288078806,380 27,796 ,000
Y3 | Regressdo 3814970703,608 3 1271656901,203 36,657 ,000
Y4 | Regressdo 3482439630,105 5 696487926,021 22,305 ,000
Y5 | Regressao 9872966469,598 2 4936483234,799 16,833 ,000

Fonte: elaborada pelos autores.

Os resultados do teste apresentam
valores de F e de significancia que per-
mitem inferir que os modelos sdo ade-
quados e que, conforme ja apresentado
na Tabela 9, apresentam bom poder ex-
plicativo. De acordo com os resultados
apresentados na Tabela 9, para a variavel
CPV (Y1), apresenta-se a equacao que
explica o modelo. Assim, para demons-
trar a sua aplicabilidade, substituem-se
as variaveis independentes por valores
reais da empresa Itautec no trimestre
03/2013, conforme o seguinte exemplo:

Y1 =1.491,52 X1 - 71,89 X2 - 76,96 X3
- 439,73 X4 + 1.068,47 X6 - 16,44 X7 +
9.397,45 X8 - 1.503,38 X10 + 8.105,68

Y1 = (1491,52.132) — (71,89.26,3) —
(76,96.0,4)—(439,73.0,1)+(1.068,47.33,8)
— (164439) + (939745497) -
(1.503,38.187,5) + 8.105,68

Y1=247.047,97
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Vale destacar que o resultado
real da empresa, no referido trimestre,
foi de R$ 264.428,00 e que o modelo
apresentou um resultado previsto (R$
247.047,97) proximo ao real, o que
valida sua aplicagdo como modelo de
predigdo e tomada de decisdo. De for-
ma geral, para todas as analises, ¢ im-
portante ressaltar que, na tomada de
decisdo, ao se escolher indicadores de
orientagdo, deve-se considerar o nivel
de detalhamento que se deseja. Para
analises mais genéricas, os indices mé-
dios podem orientar a decis@o, enquan-
to que, para decisdes mais especificas, €
importante analisar cada item de custo e
lucro separadamente.

4 Consideracoes finais

Os indicadores de endividamento
demonstram o grau e a composi¢ao do
endividamento empresarial a partir das
caracteristicas do setor de atuacdo de
cada empresa. Os endividamentos, que
resultam de dividas com terceiros como
complemento do capital proprio, ne-
cessitam ser avaliados, uma vez que as
aplicacdes produtivas, em geral, devem
gerar recursos a fim de cumprir com os
COmMpromissos € remunerar a organiza-
c¢do. Diante disso, identificar o compor-
tamento de itens de custo e lucro em re-
lagdo aos indicadores de endividamento
foi o objetivo da presente pesquisa.

Ao relacionar os resultados deste
estudo com a pesquisa de Camargos e
Barbosa (2005), pode-se perceber dire-
cionamentos favoraveis, o que valida a
ideia de que o nivel de endividamento
pode gerar redugdo nos custos de pro-
ducdo. Por outro lado, de acordo com a
pesquisa de David, Nakamura e Bastos
(2009), com o proposito de reduzir os
custos de producdo, ha a necessidade de
evitar 6nus com endividamento exter-
no. Analisando-se e correlacionando-se
os dados do setor de Tecnologia da In-
formacao (TI), percebeu-se que os cus-
tos de producao sao explicados por 31%
das variacdes médias ocorridas com o

indicador de endividamento Exigivel
Total/Receita % — X10 — indicando que
o aumento do grau de endividamento
proporcional ao faturamento gera um
aumento nos custos de producdo. Os
demais indices de endividamento de-
monstraram pouca significincia para
avaliacdo de tendéncias, o que corrobo-
ra com os achados de Jorge ¢ Armada
(2001), ao ressaltarem a necessidade de
avaliar os indicadores individualizados,
uma vez que alguns indices tendem a
melhorar o desempenho, enquanto ou-
tros nao possuem qualquer relagao.

Na busca por influéncias de outras
variaveis, a fim de explicar o aumento
ou a reducdo desses custos, testaram-se
atributos relacionados as despesas com
vendas, as despesas administrativas, as
despesas financeiras e ao lucro liquido. As
despesas com vendas demonstraram rela-
¢Oes moderadas de forma individualiza-
da, o que sinaliza um indice especifico de
endividamento para cada empresa, que ¢
de 42% para a empresa Bematech na rela-
¢do com o capital de terceiros — X7 — e de
53% para a Itautec com o total faturado —
X10. Convém ressaltar que se faz neces-
sario identificar as influéncias de decisodes
de captagdo de recursos externos de cada
empresa para fins de cotejamento com os
resultados obtidos. Dessa forma, ndo se
apurou uma tendéncia especifica do setor
de TI relacionada as despesas com ven-
das. Outro importante achado do presente
estudo diz respeito a avaliagdo do modelo
relacionado as despesas administrativas,
em que os testes realizados ndo demons-
tram relacionamento e significAncia com
os indices de endividamento.

Tomando-se como referéncia
Brito, Corrar e Batistella (2007), que
identificaram que as taxas de juros de
financiamentos tornam mais elevados
os niveis de endividamento, quando
realizado o teste de significincia em
relacdo as despesas financeiras, encon-
trou-se uma correlagdo média para o se-
tor de TI de 77%, evidenciado por 97%
na empresa Itautec, 80% na Bematech
e 56% na Positivo, percentuais estes de
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alta significancia no que diz respeito a
relagdo entre o indice de endividamen-
to e a composicdo de capital de tercei-
ros — X7. Essa analise demonstra que,
quanto maior a propor¢do de captagdo
de recursos de terceiros em relacdo ao
capital proprio, maiores despesas finan-
ceiras sdo evidenciadas.

Corroborando com a pesquisa de
Terra (2002), evidenciou-se que em-
presas de maior porte possuem maiores
condi¢bes de resolver problemas com
credores ¢ devedores com menor cus-
to financeiro, sem recorrer a endivida-
mentos bancarios. No modelo aplicado,
evidenciou-se a baixa relacdo das des-
pesas financeiras quando relacionadas
aos demais indicadores operacionais
internos: capital proprio, faturamento,
capacidade de gerar caixa e total de pa-
trimdnio. Essa possibilidade se volta a
caracteristica das empresas de TI, ao
negociar suas acdes no mercado aberto
utilizando, como estratégia de captagdo
de recursos, uma maior concentracao
nas agdes que gerenciam do que em
capital de terceiros, com a geracdao de
baixos custos financeiros.

Para o comportamento da varia-
vel lucro liquido, observa-se, de forma
individualizada, uma forte significancia
quanto ao indicador que demonstra a
proporcao de divida relacionada a ca-
pacidade de geragdo de caixa — X3 —,
com valores de R? de 88% e 84% para
as empresas Itautec ¢ Bematech, respec-
tivamente. Quando da consolidacdo das
analises, para fins de avaliagdo do setor
como um todo, a somatoria das variaveis
testadas (CPV, DV, DA e DF) e do LL
permite inferir que cada empresa se des-
taca em um indicador de endividamento
diferente, ou seja, a média do setor nao
permite que as informagdes sejam pas-
siveis de generalizagdo para o comporta-
mento dos itens de custos como um todo.

Realizou-se, ainda, uma analise
de regressao multipla com o conjunto de
dados das empresas com o setor. Assim,
identificaram-se as variaveis indepen-
dentes que possuem significancia estatis-
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tica de influéncia na variavel dependente
analisada. Tal analise demonstra a rele-
vancia deste estudo no que diz respeito
a contribuicdo a area de comportamento
dos custos e também ao setor de TI.

Em acordo com o exemplo de
Favero et al. (2009), ao encontrar uma
variavel que explique pelo menos 30%
do retorno das agdes, embora parega
uma capacidade explicativa pequena,
¢ preciso avaliar que, se uma TUnica
variavel capturar toda essa relacdo em
uma situacao de existéncia de intme-
ros outros fatores, o modelo tende a ser
satisfatorio. Portanto, pode-se concluir
que, embora sem argumentos passiveis
de generalizagdo ao setor de T1, ha rele-
vancia no modelo proposto para tratar
da analise de cada empresa relacionada
aos itens de custos e indicadores indi-
vidualizados, com a identificacao das
particularidades de cada uma.

Contudo, faz-se necessario o apri-
moramento das referidas analises em es-
tudos especificos a cada indicador de en-
dividamento, com o teste de variaveis de
controle que podem influenciar o diagnds-
tico e a apuracao dos resultados empresa-
riais. Como recomendagao para pesquisas
futuras, sugere-se avaliar, nas empresas, a
estrutura de capital de terceiros, o exigivel
em longo prazo e as dividas em curto pra-
70, bem como segregar as contas e corre-
laciona-las individualmente com os itens
de custos empresariais.
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