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Resumo:

O objetivo deste artigo é identificar se ha relacdo entre o grau de alavancagem operacional e
alisamento de resultados contabeis em empresas brasileiras de capital aberto. Assume-se
como premissa que quanto maior a propor¢do de gastos fixos em relagcdo aos gastos totais
maior a alavancagem operacional. Como a alavancagem operacional exerce efeito sobre a
volatilidade do lucro operacional esse efeito levaria as empresas a alisar para demonstrar um
fluxo estdvel dos mesmos. Trata-se de uma pesquisa descritiva e de abordagem quantitativa. A
andlise foi realizada em uma amostra ndo probabilistica de 136 empresas listadas na Bovespa
que apresentaram dados para o periodo de 2006 a 2011. Das empresas da amostra, 96 foram
classificadas como ndo alisadoras e 40 como alisadoras. Quanto ao grau de alavancagem
obteve-se 65 empresas com maior grau de alavancagem operacional e 71 empresas com
menor grau de alavancagem em relagdo ao setor. A maior proporg¢do de empresas classificadas
como alisadoras sdo as mais alavancadas. Das empresas da amostra 47,8% apresentam maior
grau de alavancagem operacional e dessas 62,5% com indicios de alisamento. O resultado do
teste estatistico Qui-Quadrado (y?) de independéncia apresentou significincia de 0,043,
inferior a significancia de 0,05. Esse resultado indica que a hipdtese alternativa (HO) foi
rejeitada, o que demonstra existir relagcdo entre grau de alavancagem operacional e
alisamento de resultados.

Palavras-chave: Estrutura de Custos. Alavancagem Operacional. Income Smoothing

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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Resumo

O objetivo deste artigo é identificar se ha relagdtve o grau de alavancagem operacional e
alisamento de resultados contadbeis em empresaseiraassde capital aberto. Assume-se
como premissa que quanto maior a proporcdo de gyégtts em relacdo aos gastos totais
maior a alavancagem operacional. Como a alavancagpamacional exerce efeito sobre a
volatilidade do lucro operacional esse efeito levas empresas a alisar para demonstrar um
fluxo estavel dos mesmos. Trata-se de uma pesdesaitiva e de abordagem quantitativa.
A andlise foi realizada em uma amostra ndo proistibdh de 136 empresas listadas na
Bovespa que apresentaram dados para o periodo08ea2P011. Das empresas da amostra,
96 foram classificadas como nao alisadoras e 40ocahsadoras. Quanto ao grau de
alavancagem obteve-se 65 empresas com maior graaladancagem operacional e 71
empresas com menor grau de alavancagem em relacdetar. A maior proporcao de
empresas classificadas como alisadoras sdo asalasencadas. Das empresas da amostra
47,8% apresentam maior grau de alavancagem opesh@odessas 62,5% com indicios de
alisamento. O resultado do teste estatistico Qaid@ado §?) de independéncia apresentou
significancia de 0,043, inferior a significancia @@®5. Esse resultado indica que a hipotese
alternativa (H) foi rejeitada, o que demonstra existir relacatreeigrau de alavancagem
operacional e alisamento de resultados.

Palavras-chave: Estrutura de Custos. Alavancagesma@®pnallncome Smoothing

Area Tematica: Custos como ferramenta para o farjto, controle e apoio a decisdes

1 Introducao

A alavancagem operacional decorre da existéncigadtos fixos operacionais e
permite avaliar o impacto das variacées das vendakicro da empresa. Quanto maior a
alavancagem operacional, maior € a proporcao deoggdxos em relacdo aos gastos
variaveis. A alavancagem operacional provoca a@#rano lucro operacional mais que a
proporcao da variacdo da receita de venda. Este ef®rre porque, quando ha aumento do
volume, os gastos fixos pela sua natureza naoteseml Por outro lado, nota-se que essa
sensibilidade do lucro as variacfes da receitaegémpresa ao risco operacional quando,
ao invés do aumento do volume, ocorrer uma reducéo.

Para Kallapur e Edenburg (2005), as mudancas ngadamento dos custos e
despesas estao relacionadas ao nivel de incexeaseddicios. Como 0 consumo de recursos
variaveis depende da demanda, os investimentogepaen gastos fixos seriam reduzidos.
Entretanto, o comportamento dos custos e despesedémn estreita relagdo com as
caracteristicas do produto ou servico da empreaiiesi-la no curto prazo nem sempre é
viavel.

Variacdes na alavancagem operacional resultam esiamgas no nivel de retorno e de
risco associado a capacidade instalada. Pesquasaisotempiricas apontam que existe
relacdo direta entre alavancagem operacional, riscoetorno, pois quanto maior a
alavancagem operacional, maior o risco e maior torme (DANTAS, MEDEIROS e
LUSTOSA, 2006). O risco operacional é o risco dengresa ser incapaz de cobrir seus
custos e despesas operacionais. Ao risco operhtionbém esta associada certa volatilidade
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nos resultados contabeis. Uma grande volatilidamte resultados contabeis pode sinalizar
praticas monopolistas ou crise, como argumenta #q4687). Se considerado que o

resultado corrente disponibiliza informacgfes salesailtados futuros, a gestdo pode querer
manipular os resultados de forma a reduzir a viéidade dos mesmos como tentativa de

modificar o risco percebido pelos investidores.

A manipulagéo do resultado contabil tem sido estada partir de muitos pontos de
vista e com metodologias diferentes, mas que cditifzan, segundo Stolowy e Breton
(2000), a ideia da modificagdo intensional dos mdse&ontabeis para reduzir o custo na
captacdo de recursos e, consequentemente, a p@ce®; risco pelos investidores.
Considerando que a administracao exerce discricdade sobre o risco adicionado pelo uso
da alavancagem operacional, pergunta-se: as emmpresamaior proporcdo de gastos fixos
em relacdo aos gastos totais tendem a alisar wisadss contdbeis?

O objetivo é identificar se ha relacdo entre o giaualavancagem operacional e
alisamento de resultados contadbeis em empresaseiraagsde capital aberto. Assume-se
como premissa que quanto maior a proporcado de gyésts em relacdo aos gastos totais
maior a alavancagem operacional. Como a alavancagpamacional exerce efeito sobre a
variabilidade do lucro operacional esse efeitoi@avas empresas a manipular os resultados
para indicar um fluxo estavel.

Este estudo torna-se relevante sob a perspectivqudeos diversos usuarios da
informacg&o contébil consideram o resultado (luargpeejuizo) uma medida de desempenho
das empresas. Acrescenta-se que decisfes de nmeetidevem considerar a avaliacdo de
uma série de variaveis que traduzem a situagdodetoo-financeira da empresa. Nesse
sentido, a alavancagem operacional, ferramentandisa do custo-volume-lucro, seria um
dos parametros de projecdo da viabilidade futuraneg@dcio de forma a disciplinar as
politicas de investimento tanto dos acionistasisiipotenciais, quanto dos gestores.

O artigo estd organizado em cinco secoes, incluesia de carater introdutdrio. Na
secdo 2, apresenta-se o referencial tedrico e emmobre alavancagem operacional e
alisamento de lucro®la sequéncia, apresenta-se a metodologia, os daliados na analise
e a discussao dos resultados. A secao 5 trazlesdes sobre o alcance do objetivo proposto
e sugestdes para trabalhos futuros. Por fim, intlse as referéncias de publicacbes que
embasaram esta pesquisa.

2 Referencial teérico

2.1  Estrutura de custos e grau de alavancagem operacian

A estrutura de ativos adotada pelas empresas coadumnma estrutura de custos.
Padoveze (2003, p. 154) define estrutura de custo® a participagéo relativa dos custos e
despesas fixas e variaveis em relacao a receidtia foestrutura de custos difere entre setores
e empresas do mesmo setor e como salientam Glcha e Corrar (2007) “diferentes
estruturas de custos apresentam diferentes graserdgbilidade dos lucros em relacdo a
variagcéo de receitas”.

A classificacdo dos custos em fixos ou variaveigedse a relacdo existente entre o
consumo de recursos e o volume de producdo. Eessintlartins e Rocha (2010, p. 21-25)
definem que os custos fixos, dentro de determimaigovalo do nivel de atividade, ndo sao
afetados pelo volume enquanto os custos variddsasetados de maneira direta. Para
Guerreiro (2011, p. 52), “os recursos fixos eslacionados diretamente com a capacidade
instalada da empresa” e quanto mais custos fixosstratura de custos, maior o grau de
alavancagem operacional.
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A alavancagem operacional decorre da existéncigadéos fixos operacionais que
permanecem inalterados dentro de certos intenagdoButuacdo de producdo e de vendas
(GUERRA, ROCHA e CORRAR, 2007). A maximizacao dgehioperacional da empresa
levara a uma menor carga de gastos fixos sobre gadide vendida provocando um
acréscimo em maiores propor¢cdes no lucro operdciona

Existe estreita relacdo entre a alavancagem opedc ponto de equilibrio contébil,
pois quanto mais proximo estiver o nivel das verdtaponto de equilibrio contabil, tanto
maior a alavancagem operacional. Quando a empeesstrsitura fortemente em custos fixos,
aumenta o risco de ter grandes prejuizos, quaraizatdo ponto de equilibrio, mas também
aumenta a possibilidade de ter grandes lucros,dguacima do ponto de equilibrio. Pelo
contrario, uma empresa mais estruturada em termazistos variaveis tera menores lucros
guando atuar acima do ponto de equilibrio, porémimizara o seu risco operacional, porque
tera menores perdas quando atuar abaixo do ponégudibrio (MARTINS, 2003, p. 274;
GUERREIRO, 2011, 80; GUERRA, ROCHA e CORRAR, 2007).

Cabe ressaltar que o ponto de equilibrio contabilutha empresa € sensivel a
diferentes varidveis como preco de venda e cugi@we unitarios. Um aumento no custo
tende a elevar o ponto de equilibrio contabil, assp que um aumento do preco de venda por
unidade provoca sua reducdo. O grau de alavancaggativo significa que a empresa nao
esta nem cobrindo seus custos fixos, bem como aitndg absoluta do grau de alavancagem
indica 0 quéo perto a empresa esta ou ndo do m@ddYCS, 2006).

Nota-se que um aspecto relevante da alavancagemcap®l, sob a Otica do usuario
externo, é que ndo é possivel saber, sem informagadentro da empresa, se é possivel
expandir o nivel de vendas sem contratar tercemosealizar investimento de capital.
Concomitantemente, uma empresa pode modificar @peo mix dos produtos, o custo de
estoque e da matéria-prima como forma de altenaredida de alavancagem operacional
(ALAGH]I, 2011).

Para Mandelker e Rhee (1984) a alavancagem opeehdiaduz o beneficio de se
incrementar o lucro de forma mais que proporcigoalcada venda realizada. Devido a esse
efeito multiplicador, pode ser definida como umalida do grau de sensibilidade do lucro as
variacdes nas receitas de vendas (GARRISON e NORRBOL, p. 173). E nesse sentido,
gue a alavancagem operacional expressa o0 riscoapacidade instalada, ou seja, “a
magnitude da incerteza do lucro operacional emcédielaad incerteza das vendas”, como
concluem Dantas, Medeiros e Lustosa (2006). Paiodatlo, a alavancagem operacional
pode trazer vulnerabilidade em momentos de os@&@dd negdcio ou recessao econdémica,
pois se a empresa possui elevado custo fixo, égiapodera facilmente cortd-las para se
adequar a demanda e, atuando em sentido inversmcmliza as perdas (RUBINSTEIN,
1973).

Esta relacdo é demonstrada por Guerra, Rocha arG@007), pois quanto maior a
participacdo dos gastos fixos em relacdo aos gastodveis maior serd a alavancagem
operacional, implicando na necessidade de uma megeita de vendas para fazer frente aos
gastos fixos adotados. Dessa forma, possuir maiomenor nivel de risco operacional
significa ter o resultado condicionado as variagisEsvendas.

Para Alaghi (2011), a alavancagem operacional temiéum indice de risco
operacional, o qual decorre da imprevisivel natumas negocios, ou seja, da demanda dos
consumidores por produtos e servicos. Uma empm@sabaixo nivel de vendas e margens
elevadas pode indicar o risco envolvido na prevd@osendas, pois se a previsao for um
pouco maior do que de fato ocorrerd havera um fompacto no fluxo de caixa que afetara a
capacidade operacional futura da empresa.

Toda empresa tem o retorno sobre o investimentdiconado a uma medida de
risco, sendo um dos componentes dessa medidacoapmracional. A existéncia de maior
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proporcdo de gastos fixos em relacdo aos gastass televa a alavancagem operacional e
expbe a empresa a volatilidade nos lucros. Corsmider que o lucro corrente disponibiliza

informacdes sobre lucros futuros, a gestao pode esitivada a reduzir a variabilidade dos

resultados como tentativa de reduzir o risco padcelpelos investidores, questdo essa,
abordada no proximo item.

2.2  Alisamento de resultados contabeisrfcome smoothing)

A prética do alisamento de resultados para Mos@87(1 consiste no esforco
intencional dos gestores em reduzir flutuacdes de série de resultados contabeis
reportados. As empresas que manipulam o lucrofpeejpor meio do alisamento buscam
indicar um fluxo estavel dos mesmos. Para Stolowgreton (2000) as pesquisas sobre
alisamento de resultados acreditam que a cres@siabilidade nos lucros/prejuizos é
enganosa. Se a volatilidade dos resultados caastébema medida de risco, o alisamento
indica, portanto, que a gestdo esta motivada azireduvariabilidade dos mesmos como
tentativa de reduzir o risco percebido pelos indests (LEV e KINITZKY, 1974; FERN,
BROWN e DICKEY, 1994; BHAT, 1996; TRUEMAN E TILMAN1988).

Eckel (1981) assume que o alisamento de resultamddbeis ocorre de forma natural
e intencional. Quando na forma natural o alisameaeftete estabilidade nos resultados
contabeis inerente as operagfes normais da emppasicularmente associada com a
maturidade do negdcio. Por outro lado, o alisamariemcional subdivide-se em alisamento
real e artificial. O alisamento real relaciona-sencaspectos de decisdo operacional e com o
impacto no fluxo de caixa, enquanto o alisamentificzal baseia-se em escolhas contabeis
relativas ao momento de reconhecimento das receitdsspesas, avaliacdo dos estoques e
métodos de depreciacdo. Para Cook, Huston e Ki(2@37) uma estrutura de custos com
maior participacéo de recursos fixos fornece assoges possibilidades de manipular lucros
por meio da administracdo do volume de producaoprEsas que utilizam o método de
custeio por absorcéo atribuem custos fixos a p@aqgge, porteriormente, compde o estoque
de forma que estes custos podem aparecer nogi@atomo se fossem variaveis.

Contudo, a literatura sobre gerenciamento de Bbndt apresenta premissas
controversas sobre os efeitos do alisamento ddtades para a empresa ou acionista
(TUCKER e ZAROWIN, 2006). Um dos pontos de vistgue o alisamento de resultados
contabeis altera as informagcdes sobre os negdeiommpresa e, consequentemente, torna
menos informativos o preco das acdes. Essa quédi@ada como divulgacdo inadequada
dos resultados, isto é, os investidores néo ten&gmmacdes relevantes para avaliar o retorno
e a variancia da carteira de investimento. Poodatto, ha a proposicao de que o alisamento
de lucros é concebido como uma forma eficienteateunicacado das informacdes privadas
sobre as expectativas futuras da empresa tornaagoimiormativos o preco das acdes, pois
segundo Michelson, Jordan-Wagner e Wootton (20060¢stidores institucionais ndo seriam
atraidos por empresas com resultados flutuantes.

Para esta ultima proposicao Beidleman (1973) argtargue os resultados suaves sao
vantajosos aos investidores e analistas de memadtuncdo da previsibilidade dos lucros.
Nesse mesmo sentido, Francis, Maydew e Sparks \2&0glicam que as empresas se
beneficiam do alisamento de resultados devido @mailorizacdo que elas podem obter
pelas agBes e menor custo de capital préprio. Mases (1987) uma grande variabilidade
nos resultados contabeis pode sinalizar praticaspuadistas ou crise e, consequentemente as
empresas alisariam para evitar passar ao govanvestidores essa impressao.

3 Metodologia da pesquisa

Esta pesquisa utiliza a abordagem tedrico-empideaanalise da relacdo entre
alavancagem operacional e alisamento de resultadatibeis. Quanto ao objetivo e
problema de pesquisa caracteriza-se por ser des@itjuantitativa.
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3.1 Hipdtese e variaveis

Para a consecucédo do objetivo proposto a hipotesetastada compreende:

Ho: Nao existe relacdo entre grau de alavancagemacpeal e alisamento de
resultados contabeis.

Hi: Existe relacdo entre grau de alavancagem ope@cgalisamento de resultados
contabeis.

O estudo foi delineado a partir do grau de alavgerwaoperacional e do indice de
alisamento de Eckel (1981). Nesta pesquisa o0 daaarecagem operacional é utilizada como
proxy para custos fixos e espera-se, portanto, que pgesas com maior proporcao de gastos
fixos em relagdo aos gastos totais tendem a alssegsultados contabeis.

3.1.1 Indice de alisamento de resultados

O alisamento de resultados contadbeis, assim conaisguer outras formas de
gerenciamento de resultados, ndo pode ser obsemiaeimmente. A classificacdo das
empresas em alisadoras ou nao, portanto, tem dmfeseda. Para aferir se as empresas
brasileiras de capital aberto alisam resultadosdtmulado um indice de alisamento com base
em coeficientes de variagdo desenvolvido por E¢k6B1), obtido pelo quociente dos
coeficientes de variacao, ou seja

IA; = |CVA%LL / CV%ARV| (1)
onde,

IA = indice de alisamento

CV = coeficiente de variacao

A%LL = oscilagdo percentual do lucro liquido

A%RV= oscilacédo percentual das receitas de venda bru

Eckel (1981), ao desenvolvé-lo, assumiu que: armwlé funcao linear das vendas, b)
a razao entre custos variaveis e receita de ves#dtagonstantes ao longo do tempo, c) os
custos fixos ndo diminuem ao longo do tempo e, dvendas ndo podem ser alisadas
artificialmente. Uma empresa estara alisando dteskuquando o coeficiente de variacdo do
lucro liquido for inferior ou igual ao coeficierde variacdo das receitas de vendas.

Eckel (1981) reconhece que essa metodologia néaicdmo alisadoras as empresas
gue tem reduzido a variabilidade do resultado, nd@saté o ponto de fazé-lo menos variavel
que as vendas. Para Bao e Bao (2004), apesar ladegagdo o indice reconhece os efeitos
agregados de todas as variaveis contabeis queadiputadas para apresentar lucros suaves.

Esse indice ndo € uma medida de grau de alisamanitose assume que quando
inferior a 1 (um), em valor absoluto, indica a pregg de alisamento de resultados, ou seja, a
gestdo se encontra motivada para reduzir a vadatlé dos resultados e dos fluxos de caixa
como uma tentativa de reduzir o risco percebidemaresa. Essa metodologia foi adotada
nas pesquisas de Albrecht e Richardson (1990); &soh, Jordan-Wagner e Wootton (1995
e 2000) e Bao e Bao (2004).

Para o calculo do indice utilizou-se nesta pesqaisaceita liquida. Adotou-se esse
critério, pois a classificacdo das receitas foeralia devido & convergéncia aos padrdes
internacionais de contabilidade. ©ftware Economatic, onde foram coletados os dados
ndo traz referéncia a receita bruta desde 2008. efeita bruta era composta
predominantemente por tributos incidentes sobkeadas e retidos para serem repassados ao
governo.

3.1.2 Grau de alavancagem operacional

A alavancagem operacional é descrita como o oefaiultiplicador do lucro
operacional em funcdo do uso dos gastos operasidnas. O grau de alavancagem
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operacional é umaroxy para alavancagem operacional das empresas ubilizadanalise
custo-volume-lucro. O célculo do grau de alavancageleterminado pela equacéo:

GAO =MC/LO @3]
onde,

GAO = grau de alavancagem operacional

MC = margem de contribui¢ao

LO = lucro operacional

Entretanto, existem restricbes de aplicabilidaddad®rma de calculo pelos usuarios
externos. As demonstracfes contabeis publicadaslsforadas utilizando o custeio por
absorcgéo, e esse tipo de custeio ndo aborda @ratdos custos e despesas, ou seja, se fixos
ou variaveis.

Para a consecuc¢do da pesquisa adotou-se a metaddégalculo apresentada por
Guerra, Rocha e Corra (2007). Para estimar a atagam operacional os valores de receita
liguida séo utilizados como medida de aproximagiwalume de vendas e o EBl&a(nings
before interest and taxes) como medida de resultado operacional, resultara®seguinte
equagao:

GAO =A%EBIT / A%RV 3
onde,

A%EBIT = oscilagdo no lucro operacional

A%RYV = oscilacdo das receitas de vendas liquida

Cabe ressaltar que a normatizacao atual sobre d¢magdo do resultado, emitida pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), atidw@sonunciamento técnico numero 26,
nao contempla o termo lucro operacional e resulta@om operacional nas demonstractes
financeiras, sendo recomendado o termo lucro atge®sultado financeiro. Acrescenta-se,
ainda, que nesta pesquisa o EBIT esta liquido deagncia patrimonial. Apos a entrada em
vigor da lei 11.638, ocorrida no dia 1° de janeieac2008, a equivaléncia patrimonial passou a
ser registrada antes do lucro operacional. Patareyie o lucro da controladora tivesse o seu
grau de alavancagem operacional influenciado petoltado das controladas e coligadas
optou-se pela retirada da equivaléncia patrimatoaiesultado do EBIT.

3.2 Amostra

A selecdo da amostra foi feita de forma ndo prdistiba e por julgamento. Foram
extraidas deoftware Economaticd, informacées contébeis de todas as empresasdinasil
de capital aberto com ac¢bes negociadas na Bolssalbees de Sdo Paulo (BOVESPA) e
ativas para o periodo de 2006 a 2011. A amostrtairdontemplou 367 empresas com dados
nao consolidados e, posteriormente reduzida paBaebhPresas em razdo de informagdes
faltantes e necesséarias para medir o indice danadisto e/ou o grau de alavancagem
operacional, bem como para atender ao critério ele menos 4 empresas por setor de
atividade econdmica.

O agrupamento das empresas por setor de atividat®mica seguiu a classificacao
adotada pelsoftware Economaticd que divide as empresas do mercado acionario em 20
grupos. Dos 20 grupos permaneceram 13 grupos nstiatimal, os quais sao: agro e pesca,
alimentos e bebidas, comércio, construcdo, eletn8nienergia elétrica, papel e celulose,
petroleo e gas, quimica, siderurgia e metalurgidilt transporte e servigos, veiculos e pecas.

3.3 Teste estatistico

Para avaliar a associagéo entre grau de alavancggenacional e alisamento optou-se
pelo teste Qui-Quadrad@?]. A opcado por um teste ndo paramétrico decorragipalmente
do fato de estar se medindo variaveis categoriesmmpesquisa (NESBITT, 1995).

Existem dois tipos de tes§g, um de independéncia ou homogeneidade e outeo par
ajustamento ou aderéncia. O primeiro, em gersd ta@star se dois fatores sédo independentes.
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O segundo objetiva verificar se determinada disicéio de probabilidade se ajusta bem aos
dados observados (DOWNING e CLARK, 2005). O testdizado para esta pesquisa foi o de
independéncia, pois foi testada a hipotese de ueatobutos grau de alavancagem
operacional e alisamento ndo estéo relacionadaotarfm a hipétese alternativajHsupde
que existe relacdo entre grau de alavancagem dqeabe alisamento.

Para aplicacdo do testefoi verificado se a amostra apresentava freqaéesperada
acima de 5 em cada célula, conforme indicado paegtge Finlay (2012, p. 258). Ainda,
para a interpretacdo dos resultados do teste &s@&t® considerar a disposi¢cdo dos dados na
tabela de contingéncia. Segundo Siegel e Cast@i06) quando a tabela € 2x2 e a amostra
maior que 40 deve-se usaryd corrigido para continuidade, ou seja, faz-se mecéo de
Yates. Conforme Nesbitt (1995) a correcdo de Yptesluz pequena diferenca quando os
valores sdo grandes, mas, quando as frequéncixadap sao pequenasgg?aesultante tende
a sair inflacionado se a correcao nao for feita.

Para realizacdo do teste estatistico as empresasndatra foram separadas nas
categorias “alisa” e “ndo alisa” de acordo com itédp do indice de alisamento de Eckel
(1981) e nas categorias de “maior” ou “menor” gdeualavancagem operacional. Como o
grau de alavancagem operacional ndo tem um pontortie explicito foi calculada a média
geométrica do grau de alavancagem das empresasidd@pesquisado que, posteriormente
foi comparada com a média geométrica do grau deatagem do setor de atividade. Se
acima da média do setor, maior seria a alavancagenacional e vice versa.

A opcdao pela média geométrica em detrimento daargitimética deve-se ao fato de
algumas empresas da amostra apresentar grausvdacagem muito discrepantesitfiers)
na seérie analisada, o que prejudicaria a analisméldia como uma medida de tendéncia
central.

Tabela 1 — Estatistica descritiva da amostra eagdielao GAO

Média Média Desvio

SETOR aritmética geométrica Mediana padrao Min. Méx. Obs.
Agro e Pesca 19,07 3,78 4,87 42,94 0,008 188,12 20
Alimentos e Bebidas 51,89 6,94 6,05 133,81 0,009 728,31 55
Comércio 21,40 2,31 1,87 63,38 0,0018 319,81 65
Construcéo 28,61 4,76 454 100,57 0,06 817,7 75
Eletroeletronicos 34,63 8,18 6,49 106,17 0,92 482,79 20
Energia Elétrica 180,02 2,01 1,53 1320,61 0,0018 12177,9¢ 105
Papel e celulose 15,45 3,55 3,20 33,25 0,052 154,31 25
Petrdleo e Gas 39,59 1,70 2,06 111,75 0,008 430,71 20
Quimica 312,93 5,43 5,81 1657,25 0,007 9087,21 30
Siderurgia e Metalurgia 51,53 5,93 4,87 203,21 0,018 1649,49 85
Téxtil 817,17 7,32 535 6707,00 0,09 63525 90
Transporte e servicos 265,86 3,46 2,36 876,55 0,005 4277,77 30
Veiculos e pecas 92,76 3,55 3,18 643,00 0,034 4987,49 60

Fonte: Resultados extraidos do &,’SSrséo 19.0

Conforme é possivel observar na Tabela 1 o graalad&ncagem operacional dentro
dos varios setores apresentam elevada amplitudsveodoadréo. Observou-se que mesmo no
setor de menor amplitude (papel e celulose) e meonacentracdo entre os setores de
atividade havia na medida de grau de alavancagearadpnal valores discrepantes. Como
valores discrepantes elevam a média aritmética co das média geométrica possibilitou
balancear e melhor discriminar a amostra, pois anmaetraz a medida central para mais
préximo da mediana.
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4 Apresentacao e andlise dos resultados

A amostra desta pesquisa € composta por 136 emap(€abela 2) das quais 96
empresas foram classificadas como nao alisadot@seenpresas como alisadoras. Quanto ao
grau de alavancagem obteve-se 65 empresas com gnaiode alavancagem operacional e
71 empresas com menor grau de alavancagem emaaacs&tor.

Tabela 2 — Alisamento em relacdo setor

Empresas /
SETOR Setor Alisamento Maior GAO
Agro e Pesca 4 1 3
Alimentos e Bebidas 11 1 5
Comeércio 13 0 4
Construcéo 15 8 7
Eletroeletronicos 4 0 3
Energia Elétrica 21 7 9
Papel e celulose 5 2 2
Petroleo e Gas 4 1 3
Quimica 6 3 3
Siderurgia e Metalurgia 17 7 8
Téxtil 18 4 10
Transporte e servicos 6 4 3
Veiculos e pecas 12 2 5
Total 136 40 65

Fonte: Os autores

Para obter o resultado desta pesquisa foi aplioagstey? de independéncia. O teste
foi realizado nosoftware SPSYSatistical Package for Social Sciences), versdo 19.0 para 136
empresas da amostra e identificadas como alisadanas alisadoras e com menor ou maior
grau de alavancagem em relac&o ao setor.

ALISAMENTO
ALISA | NAO ALISA | TOTAL

GAO MENOR Frequéncia 15 56 71
Frequéncia esperada 20,9 50,1 71
% dentro do alisamento 37,50% 58,30% 52,20%
MAIOR Frequéncia 2b 40 65
Frequéncia esperada 1p.1 45,9 65
% dentro do alisamenfo 62,50% 41,70% 47,80%
TOTAL Frequéncia 40 96 136
Frequéncia esperada 40 96 136
% dentro do alisamenfo  100% 100% 100%

v 4112

Nivel de significAncia dg? (p) 0,043

Graus de liberdade 1

Fonte: Resultados extraidos do SBSE;rséo 19.0

Quadro 1 - Resultado do Teste Qui-Quadra#o (

Observa-se no Quadro 1 que a maior proporcdo deesaw classificadas como
alisadoras sdo as mais alavancadas. Entre as aspyas compdem a amostra, 52,2%
apresentam menor grau de alavancagem operacialedsas 37,5% apresentam indicios de
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alisamento. Das empresas que tem maior grau deareagem operacional (47,8% da
amostra), 62,5% apresentam indicios de alisamento.

O resultado do testg2 com correcdo de Yates apresenta significancid,dé3,
inferior a significancia de 0,05. Esse resultaddida que a hipdtese alternativagHoi
rejeitada, o que demonstra existir relacdo ente gfe alavancagem e alisamento de
resultados.

Essa constatacdo é compativel com a proposica@aede que quanto maior a
propor¢do de gastos fixos em relagdo aos gastas,tohaior a alavancagem operacional
(GUERRA, ROCHA e CORRAR, 2007). Como a alavancaggraeracional exerce efeito
sobre a volatilidade do resultado operacional efsgo levaria as empresas a alisar para
demonstrar um fluxo estavel dos mesmos. Para MA€85) uma grande variabilidade nos
resultados contdbeis pode sinalizar praticas mdistg® ou crise e, consequentemente as
empresas alisariam para evitar passar ao goveringestidores essa impressado. Deve-se
considerar, ainda, que resultados suaves sao esogajaos investidores e analistas de
mercado em funcao da previsibilidade dos lucrosiacargumenta Beidleman (1973).

Apesar dos resultados do teste aplicado nestaipasigdicar que ha indicios de que
as empresas com maior grau de alavancagem opeaheisam resultados, 0 mesmo nao
permite inferir causalidade na relacéo.

5 Consideracdes finais e recomendacoes

A problemética desta pesquisa buscou respondey empresas com maior propor¢ao
de gastos fixos em relacdo aos gastos totais terdatisar os resultados contabeis. Para
tanto, o objetivo tragado consiste em identificarha relacdo entre o grau de alavancagem
operacional e alisamento de resultados contabeengonesas brasileiras de capital aberto.

Para a consecucao da pesquisa foram analisadaanf@@sas de capital aberto com
acOes negociadas na Bovespa no periodo de 20081a 20moproxy para gastos fixos
utilizou-se o grau de alavancagem operacionalra aiisamento o indice de Eckel (1981).
Foi testada a hip6tese {Hle que néo existe relacdo entre grau de alavancageracional e
alisamento de resultados contdbeis. Dentre as sapmue compdem a amostra, 47,8%
apresentaram maior grau de alavancagem opera@otedsas 62,5% apresentaram indicios
de alisamento, enquanto entre as empresas com ngaar de alavancagem 37,5%
apresentaram indicios de alisamento.

O resultado do testg2 com correcdo de Yates apresenta significancid,dé3,
inferior a significancia de 0,05. Esse resultaddida que a hipdtese alternativagHoi
rejeitada, o que demonstra existir relacdo entta de alavancagem operacional e alisamento
de resultados.

Nesse sentido cabe retomar alguns aspectos aberdadongo do referencial tedrico.
Conforme argumentam Guerra, Rocha e Corrar (20@fgv@ncagem operacional decorre da
existéncia de gastos fixos operacionais que perceameinalterados dentro de certos
intervalos de flutuacdo de producdo e de vendaantQumaior a alavancagem operacional,
maior € a proporcao de gastos fixos em relacdgastes variaveis. A maximizacao do nivel
operacional da empresa levard a uma menor cargasties fixos sobre cada unidade vendida
provocando um acréscimo em maiores proporcdes aro loperacional (MANDELKER e
RHEE, 1984). Nesse sentido, como concluem DantasgeMbs e Lustosa (2006), a
alavancagem operacional expressa o risco da caplgcidstalada, ou seja, “a magnitude da
incerteza do lucro operacional em relacdo a inzertas vendas” e, portanto, possuir maior
ou menor nivel de risco operacional significa teesultado condicionado as variagdes das
vendas.

A literatura sobre alisamento de resultados, apsaigumas controveérsias, considera
gue um dos pressupostos para a pratica do alisampet#s empresas reside no fato de que
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resultados suaves sao vantajosos aos investidogemlestas de mercado em funcdo da
previsibilidade dos lucros/prejuizos (BLEIDLEMAN973). Nesse mesmo sentido, Moses
(1987) argumenta que uma grande variabilidade mesltados contabeis pode sinalizar
praticas monopolistas ou crise e que, para evitexr @s investidores cheguem a essas
conclusdes, as empresas tendem a apresentar worefitavel de resultados contabeis.

Contudo, o alcance do objetivo proposto esteve icmmado as limitacdes desta
pesquisa. Primeiramente, trata-se de uma amostrgprababilistica e por julgamento e,
portanto, ndo permite generalizagcdes. Provavelmeliferentes conclusbes podem ser
desenhadas usando diferentes intervalos de teroop pecorte temporal certamente exerce
influéncia no céalculo do grau de alavancagem oparat; bem como no calculo do indice de
alisamento. A classificacdo das empresas por sséguiu a diretriz dosoftware
Economaticl e, embora se possa dizer que empresas de um bhetéonsetor tendem a
possuir uma estrutura de custos e alavancagemocopehsemelhantes é provavel que cada
setor tenha necessidades distintas de estrutueasocbpnais decorrentes da atividade fim e da
gestéo estratégica de custos de forma que, nenresésp se confirma.

Para a interpretacdo dos resultados deve-se, atodgjderar agproxies grau de
alavancagem e alisamento de resultados. Como asesaspnao divulgam informacdes
relativas a estrutura de custos o método de céldalgrau de alavancagem operacional
engquanto medida de elasticidade foi uma opcaogssapesquisa, assim como a classificacao
das empresas em maior ou menor grau de alavancageralacdo ao grau de alavancagem
meédia do setor. Importante ressaltar que o resuttpedracional pode ja estar alisado, ou seja,
aumentado ou reduzido conforme as expectativassogsesas passam a ser atendidas e,
consequentemente, o que prejudica a medida dedgralavancagem.

A pesquisa apresentou resultados que podem s¢o algj@profundamento posteriores
tanto tedrica como e empiricamente. Como sugeside per desenvolvido ou aplicado um
indice de alavancagem que melhor evidencie a esirale custo das empresas ao usuario
externo, além do emprego de outra metodologia ldelo&le alisamento de resultados.
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