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Esta pesguisa tem por objetivo descrever as circunstancias em que
determinadas variagdes nareceitapodem provocar impacto maior ou
menor no lucro das empresas, dependendo da composicéo da sua
estrutura de custos. Utilizou-se 0 método dedutivo de pesquisa para
estabel ecer quando, apenas com as variaveis receita e lucro, € possi-
vel afirmar que uma organizagdo possui estrutura de custos signi-
ficativamente diferente de outra. A verificagdo empirica, por meiodo
teste de hipdteses ndo-paramétrico Mann Whitney, confirmou apre-
missa inicia de que indUstrias de manufatura possuem maior pro-
por¢éo de custos varidveis do que empresas prestadoras de servi-
¢os. Posteriormente, os resultados do método de Regresséo Linear
Simples, naqud avaridvel dependentefoi olucro eaindependentea
receita, confirmaram a expectativa de que em empresas com menor
proporcao de custos vari&veis— nesse caso as prestadoras de servicos
— 0 impacto da variagdo da receita no lucro é maior do que nas
demaisempresas— indUstrias de manufatura. Conclui-se, entéo, que
asempresas devem estar atentasasuaestruturade custosparaavaliar
o nivel de risco operaciona em que esto operando.
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1. INTRODUCAO

Diante da dindmicado mundo dos negécios e daforte competicéo, éimpres-
cindivel acompanhar a situag&o econdmica, financeira e patrimonial tanto da
prépriaempresacomo das organizagdes concorrentes. Nesse sentido, aconta-
bilidade exerce um papel fundamental, visto que seu principal objetivo é“ per-
mitir, acada grupo principal de usuarios, aavaliacdo dasituacdo econémicae
financeira da entidade, num sentido estético, bem como fazer inferéncias so-
bre suastendénciasfuturas’ (Deliberacdo CVM n. 29, de 05 defevereiro de 1986).

Os principais instrumentos para reportar e comunicar tais informagoes,
tanto parausuariosinternos quanto externos, séo as demonstragdes contébel's,
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pois elas conseguem resumir e traduzir, em uma linguagem
especifica, o resultado das atividades das empresas. A cada
transacéo que uma entidade realiza, ha um impacto cor-
respondente em sua situagdo econémica, financeira e patri-
monial; a natureza, a extensdo e os efeitos desse impacto de-
pendem de muitas varidveis, sendo uma delas a estrutura de
custos, foco central deste trabalho de pesquisa.

Por estrutura de custos entenda-se a propor¢do de custos
fixos e de varidveis em relagéo aos custos totais de umaorga-
nizagdo; suaimportancia esta em afetar, diretamente, o nivel
derisco operacional, o lucro e, consegiientemente, a sobrevi-
véncia das empresas.

2. SITUACAO-PROBLEMA OBJETO DO ESTUDO

E patente, na literatura de andlise de custos e de contabi-
lidade gerencial, que uma mesma variag&o percentual no vo-
lume de vendas de duas empresas com diferentes estruturas
de custos provocaimpactos distintos no seu resultado. Martins
(2003, p.284-285) raciocina nesse sentido afirmando que:
 “Estruturasdiferenciadas em termos de composi¢do de Cus-

tos e Despesas Fixos e Varidvels provocam diferenciadas
condic¢des de resisténcia a oscilagcBes nos volumes e precos
de venda. Empresas com maior MC (margem de contribui-
¢a0) unitéria tendem a ser mais resistentes, vencendo nor-
mal mente suas concorrentes, apesar de correrem maior risco
se seu faturamento estiver nafaixade prejuizo. Ai asituacao
inverte”.

Entenda-se, portanto, que possuir maior ou menor nivel
de risco operacional significa o resultado (lucro ou prejuizo)
estar mais ou menos sensivel as variagdes das vendas. Para
demonstrar a veracidade dessa assertiva, veja-se 0 exemplo a
seguir, no quadro 1, adaptado daobrado proprio Martins (2003,
p.272).

Asduas empresas vendem seus produtos pel 0 mesmo prego
etém o mesmo ponto de equilibrio contabil, tanto em unidades
fisicas (quantidade) como em valor monetério ($); a seguir,
natabela 1, encontra-se a simulac&o de seus resultados para
diferentes niveis de atividade.

Ofato deaempresaX ter custos e despesasvariaveismaio-
res e, consequentemente, menor margem de contribuicdo uni-
téria, faz com que ela lucre menos apds alcancar o ponto de
equilibrio contabil; em compensacdo, devido ao menor mon-
tante dos custos e despesas fixos, tem prejuizo menor quando
trabal ha abaixo desse ponto.

A empresaY, com maior margem de contribuicdo unitéria,
€ aque mais se beneficia de um volume de vendas acima do
ponto de equilibrio contébil, sendo, por outro lado, mais afetada
guando trabalha abaixo dele. Osgréaficos 1 e 2 tornam maisfé&
cil acompreensdo desses conceitos.

Pela comparagéo, pode-se perceber que, como a empresa
Y possui custos varidveis menores e custos fixos maiores e,

Quadro 1

Empresas com Diferentes Estruturas de Custos

Custos e Despesas Fixas $150.000/més

Custos e Despesas Variaveis $ 900/unidade

Preco de Venda $ 1.400/unidade

Margem de Contribuicéo $1.400-$900 =$ 500/unidade

Ponto de Equilibrio Contabil = B ASUINES 300 unidades/més
$ 500/unidade

Custos e Despesas Fixas $210.000/més

Custos e Despesas Variaveis $ 700/unidade

Preco de Venda $1.400/unidade

Margem de Contribuigdo $1.400- $700 = $ 700/unidade

Ponto de Equilibrio Contabil = w =300 unidades/més
$ 700/unidade

Fonte: Adaptado de Martins (2003, p.272).

Tabela 1

Resultado para Diferentes Niveis de Atividade

Empresa

100 unidades/més $ (100.000) $ (140.000)
200 unidades/més $ (50.000) $ (70.000)
300 unidades/més — —
400 unidades/més $50.000 $70.000
500 unidades/més $100.000 $140.000

$4 RT

Ponto de
Equilibrio CT
w

CV

CF

Empresa X volume

Grafico 1: Estrutura de Custos da Empresa X
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Gréfico 2: Estrutura de Custos da Empresa Y

Legenda dos graficos:

RT = Receita Total

CT = Custo Total

CV = Custos e Despesas Variaveis Totais
CF = Custos e Despesas Fixas Totais

consequentemente, margem de contribuicdo maior, aabertura

entre areceitatotal e o custo total € também maior, o que lhe

proporciona um lucro (ou prejuizo) maior a medida que suas
vendas se distanciem do ponto de equilibrio. “Quem trocou
varidveispor fixos aumentou seu risco deter grandes prejuizos

(quando abaixo do PE), mas também aumentou sua possibili-

dadedeter grandeslucros (quando acimado PE)” (MARTINS,

2003, p.274).

Horngren, Foster e Datar (1991, p.67) relacionam essa si-
tuacdo a andlise de sensibilidade:

» “Andlise de sensibilidade € umatécnica do tipo 'e se? que,
essencia mente, questiona como um resultado sera alterado
se 0s dados originalmente previstos ndo sdo alcancados, ou
se uma hipdtese subjacente muda. No contexto da analise
custo-volume-lucro, a andlise de sensibilidade responde
questdes como 'Qual seraareceitaoperaciona seovolume
se alterar em relagdo a previsdo original ?”.

Toda a | 6gica desenvolvida até 0 momento caracteriza-se
como um tipo de conhecimento que, segundo L akatose Marco-
ni (2000, p.19, grifo original):

» “@éracional, em virtude de consistir num conjunto de enun-
ciados|ogicamente correlacionados, tem acaracteristicade
sistematico, pois suas hipéteses e enunciados visam auma
representacdo coerente dareali dade estudada, numatentativa
de apreendé-la em sua totalidade”. Ainda de acordo com
essacitagdo, “[...] éinfalivel eexato, jaque, quer nabusca
darealidade capaz de abranger todas as outras, quer nadefi-
nicdo do instrumento capaz de apreender a realidade, seus
postulados, assim como suas hi péteses, ndo sdo submetidos
ao decisivo teste da observagéo (experimentagdo)”.

Contudo, éjustamente essaaprincipa caracteristicaqueim-
pede o conhecimento até aqui apresentado de se tornar filo-
sofico e, a0 mesmo tempo, é fundamental na sua qualificagdo
como cientifico: a verificabilidade. Para Lakatos e Marconi
(2000, p.20), esse atributo é t&o importante para o conheci-
mento cientifico “a tal ponto que as afirmacdes (hipoteses)
que ndo podem ser comprovadas ndo pertencem ao ambito da
ciéncid’. Emsuma, aciéncia“ constitui um conhecimento con-
tingente, pois suas proposi¢cdes ou hipdteses tém sua vera-
cidade ou falsidade conhecida por meio da experimentacéo e
n&o apenas pelarazdo, como ocorre no conhecimento filoso-
fico” (LAKATOS e MARCONI, 2000, p.19, grifo original).

Portanto, umavez estabel ecido o carédter cientifico dapre-
sente situagdo-problema objeto de estudo, coloca-se como
objetivo principal averificagdo empiricado enunciado tedrico
anteriormente demonstrado, o que se pretende conseguir bus-
cando resposta a seguinte quest&o condutora da pesquisa:

» Hadiferencano impacto davariacdo dereceitasobreolucro
ou prejuizo de empresas com diferentes estruturas de custos?

3. RELEVANCIA DA PESQUISA

O presente trabalho deinvestigacdo cientificaexploraempi-
ricamente a guns aspectos daquilo que a literatura denomina
andlise das rel acfes custo-volume-lucro. A importanciadesse
tema, no meio empresarial, € ressaltadapor Garrison e Noreen
(2001, p.163):

e “A andlise de custo-volume-lucro (CVL) é umadas ferra-
mentas mais eficientes de que os administradores dispdem.
[...] Umavez queaandlise de CVL gudaosgerentesacom-
preender asinter-relacbes entre custo, volume e lucro, elaé
consideradaum instrumento vital em muitas deci sdesempre-
sariais, como, por exemplo, quais produtos fabricar ou ven-
der, qual politicade pregos seguir, qual estratégiade mercado
adotar e que tipo de instalacBes produtivas adquirir”.

Além desse, também sob outro aspecto a pesquisa é rele-
vante: o cientifico. ParaCastro (1978, p.44), “ o que caracteriza
[...] o fato cientifico, € sua possibilidade de ser verificado.
[...] Note-se que, paraestabel ecé-lo como factual ou cientifico,
ndo necessitamos que ele seja efetivamente verificado, mas
sim verificavel”. Entretanto, ndo se pode negar que uma pro-
posi¢éo testada é mais bem vistano cenario académico e cien-
tifico do que proposi¢des ndo testadas; por isso esta pesquisa
conquistaimportancia, jaque seu produto serdavalidacéo, ou
ndo, de conceitos amplamente divulgados no mei o académico,
mas n&o testados empiricamente. 1sso virarespaldar avalidade
cientificadas proposi¢des ou suarejeicdo, o quetambém trara
grandes beneficios, jaque, nesse caso, novas proposi coesterdo
de ser desenvolvidas para substituir as anteriores.

O terceiro aspecto que pode ser destacado como con-
tribui¢do deste estudo esta no campo da gestdo estratégicade
custos, especificamente no topico que tratadaanalise de custos
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de concorrentes. Nesse sentido, o trabalho contribui para a
producéo e confirmag&o empiricade novos conhecimentos que
possibilitem as empresas comparar suaestruturade custos com

ade seus principais concorrentes. A importancia desse fato é

corroborada por Martins (2003, p.276):

* “[...] t3o importante quanto conhecer a propria estrutura de
Custos e Despesas é conhecer também a dos concorrentes.
Além de ser necessario saber asreacfes sobre o lucro, sobre
0 caixa e retorno do investimento trazidas por mudancgas
nos Custos e Despesas Fixos, nos Variaveis e no Prego de
Venda, é também absol utamente necessério conhecer-se as
mesmas reactes sobre 0s concorrentes para se ter uma boa
idéia das conseqliéncias sobre cadaum”.

No mesmo sentido de Martins (2003), para dar suporte ao
processo de gestéo estratégica das organizagdes, Rocha (1999)
propde a concepcao, o desenvolvimento e a implementagéo
de um sistema de informac&o sobre concorrentes.

4. DELIMITACAO DO ESTUDO

Do ponto de vista da delimitago conceitual, deve-se res-
satar que esta pesquisafoi desenvolvidasob as hipéteses|linear
e deterministica, em que se admite uma relacdo estritamente
linear entre custo e volume, ou seja, 0s custos fixos mantém-
se inalterados independentemente do tempo e do volume de
producdo e osvariaveis ateram-se exclusivamente em funcdo
do volume de producéo e vendas.

Inicialmente, a classificagdo dos custos, segundo Costa
(1987, p.4):

o “[...] foi feita sob a hipdtese linear e deterministica, sob a
premissade que eraumaboa aproximagéo darealidade, como
também aconteceu com o relaxamento do fato de que os
precos se modificam no tempo, da dependénciaentre precos
e quantidades ofertadas e demanda e da existéncia de esto-
quesiniciais efinais. Essas condigdes, aplicadas a um pro-
duto, deram origem ao modelo tradicional, cuja validade,
no curtissimo prazo, € evidente, aém da vantagem de ser
didética’.

ludicibus (1986, p.131) coloca a gumas restri¢des quanto
a esses Pressupostos:
 “Freguentemente afuncdo receita e afuncdo custo ndo séo
lineares, mas os contadores, embora perfeitamente conscios
disso, colocam as funcgdes dentro da ‘ camisa-de-for¢a’ da
linearidade, por simplificagdo e para evitar os custos e a
demora das andlises mais sofisticadas. Num bom ndmero
de casos, a simplificagéo acaba dando resultados préticos
bastante proximos e razodveis. Em aguns dos outros, to-
davia, 0 desvio pode ser grosseiro”.

Contudo o préprio ludicibus (1986, p.131) rende-se apra-
ticidade do método:

* “Entretanto, por aproximados e sofriveis que possam ser 0s
conceitos contébeis, tém umautilidade extraordinarianapré-
tica. O contador, ao admitir certas simplificacoes, esta per-
feitamente consciente do desvio cometido em relac&o ao con-
ceito tedrico daeconomia’.

Rocchi (apud COSTA, 1987, p.5) também ressaltou a uti-
lidade prética do modelo:

» “Deve-se observar que o surgimento de um novo tipo de
model 0 ndo eliminou nem tornou obsol etos os anteriormente
jautilizados para aandlise CVR; pode-se mesmo dizer que
os primitivos model os de KnoePpel e de Rautenstrauch, li-
neares e deterministicos, continuam sendo o instrumento
mais utilizado para a maior parte das aplicagdes usuais da
andlise CVR".

Os autores deste trabalho de pesqguisa concordam com o0s
citados no sentido de que a hipétese linear e deterministica é
vélidae Util paraos gestores, masressaltam que ndo se devem
ignorar suas limitagdes. Devido ao relativamente baixo nivel
dedisclosure ainda presente nas demonstracfes contébeis bra-
sileiras, que dificulta a obtencdo de informagdes detal hadas
sobre a estrutura de custos dos concorrentes, e pela vantagem
didaticaapresentada, o modelo linear e deterministico mostrou-
se como amelhor opcdo paraapesquisa, apesar daslimitagbes
possiveis num contexto real.

A delimitacéo temporal refere-se aépocaaque sereferem
as demonstragdes contabeis analisadas: do primeiro trimestre
de 1995 ao primeiro de 2005.

5. ABORDAGEM METODOLOGICA

Silva (2003, p.59) observa que “aescolha dametodologia
adotada em um trabalho cientifico oscila de acordo com os
objetivostracados da pesquisae o problemaaser investigado” .
Considerando-se os objetivos da pesquisa e a situacdo-pro-
blema apresentados anteriormente, 0 presente estudo adota
como método de abordagem o hipotéti co-dedutivo que, segun-
do Lakatos e Marconi (2000, p.72), “defende o aparecimento,
em primeiro lugar, do problema e da conjectura, que seréo
testados pela observacdo e experimentacdo”.

Quanto aos métodos de procedimento, que sdo “ etapas mais
concretas dainvestigagdo” (LAKATOS e MARCONI, 2000,
p.91), esta pesquisa utilizara 0 método comparativo e o esta-
tistico, pois pretende-se comparar alavancagem, rentabilidade
e impacto da variagéo de receita sobre o lucro entre amostras
de empresas com diferentes estruturas de custos, por meio de
tratamento estatistico de dados para testar as hipéteses.

Para poder comparar o impacto da variagdo dareceitanos
lucros de empresas com diferentes estruturas de custos, foi
necessario utilizar duas amostras de empresas, umadelas com
participacdo menor de custos varidveis (e maior de fixos) e
outra com situagdo inversa.
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Por fim, utilizou-se o teste de hip6tese néo-paramétrico
Mann Whitney e a Regresséo Linear Simples paraaobtencéo
dos resultados empiricos.

6. PLATAFORMA CONCEITUAL
6.1. Estruturas de custos

Inicialmente, concorda-se com Garrison e Noreen (2001,
p.147), que definem estrutura de custos como sendo a “pro-
porcéo dos custosfixos, varidveis e mistos encontradaem uma
organizagdo”.

Para Monobe (1976, p.11), custos varidveis “sao aqueles
gue variam namesmaproporcao e sentido davariagéo do nivel
deatividade”, enquanto osfixos* sdo aguel es custos que, dentro
dacapacidade daplanta, permanecem constantes, independente
do nivel de atividades’. Entretanto, € conhecida na literatura
de contabilidade e andlise de custos adificuldade em identificar
claramente, na pratica, todos os custos fixos e 0s variaveis,
pois muitos apresentam graus diferentes de variabilidade.

N&o faz parte do escopo do presente trabalho discutir em
profundidade a taxionomia dos custos, inclusive porque ja
existe uma vasta pesquisa consolidada sobre o assunto, que
tornarestrito o acréscimo de qualquer novo conhecimento. O
que se pretende elucidar, aqui, sob adticalinear e determinis-
tica, éadefinicdo de que aestrutura de custos refere-se a pro-
porcao dos custos fixos e variavei s de uma organi zagao.

Para poder, entdo, comparar o impacto das variagdes das
vendas nos lucros entre empresas com diferentes estruturas de
custos, € necess&rio utilizar duas amostras de empresas, em
gue umapossui participacdo menor de custosvariaveisemaior
de fixos e outra apresenta situagéo inversa.

Ainda que duas empresas atuem hamesmaregiao geogréa-
fica, no mesmo setor econdmico, tenham o mesmo volume de
atividades e 0 mesmo nivel de automacao, dificilmente teréo
estruturas de custos idénticas, mas certamente estardo mais
préximas do que se comparadas com outras que ndo tenham
essas caracteristicas comuns. Assim, paraatender aos objetivos
do presente trabal ho, decidiu-se que seriainteressante utilizar
duas amostras em que cada uma seria composta por empresas
gue possuissem as caracteristicas citadas: regido geogréfica
de atuag&o, setor econémico e volume de atividades, além do
nivel de automagdo. A partir dai, bastariadiscriminar asamos-
tras segundo as estruturas de custos.

Entretanto, diante da inviabilidade de identificar todos
aquel es atributos por meio de fontes publicas de dados, optou-
sepor utilizar como formade diferenciacdo entre as duasamos-
tras apenas o setor econdmico em que as empresas atuam —
industria de manufatura e prestacéo de servicos.

Partindo do pressuposto de que indUstrias de manufatura
possuem maior proporgdo de custosvariavels (matéria-prima,
material de embalagem etc.) do que as prestadoras de servicos,
poder-se-ia simplesmente aceitar como premissa que as pri-

meiras sao possuidoras de custos variaveis proporciona mente
maiores e as Ultimas como tendo custos fixos e margem de
contribuicao relativamente superiores. Entretanto, paraconferir
ao trabalho um bom nivel de consisténcia e cientificidade,
decidiu-se buscar a confirmacdo empirica daquela premissa,
por meio daconstrucao de um raciocinio 16gico e daaplicacéo
de um conjunto de testes estatisticos de hipdteses.

6.2. Alavancagem operacional e lucratividade

Para iniciar as deducdes |6gicas sobre a identificagdo de
diferentes estruturas de custos, decidiu-se estudar a alavan-
cagem operacional dos dois grupos amostrais de empresas,
poisela(aalavancagem operaciona) “[...] éafetadapelasvaria-
¢Oes nos precos unitérios de vendas, nos custos varidveisunité-
rios e nos custos fixos” (MONOBE, 1976, p.118). O grau de
alavancagem operacional (GAO) é obtido pela razdo entre a
porcentagem de variag&o no lucro e a porcentagem de variagéo
no volume, ou sgja

Porcentagemde
Variagéo no Lucro

= (1]

Porcentagem de
Variagdo no Volume

Grau de Alavancagem
Operacional

Retomando os dados exemplificados na segunda secéo,
verifica-se que, quando aempresa X aumenta suas vendas de
400 para 500 unidades (25% de acréscimo no volume), seu
lucro aumenta de $ 50.000 para $ 100.000 (100%),
comprovando-se 0 seguinte grau de alavancagem operacional :

100%
25%

Esse resultado indicaque acada 1% de variag&o sobre seu
atual volume de 400 unidades mensais corresponderdumava-
riagéo de 4% sobre 0 seu atual resultado mensal.

Caso o atual volume de vendas da empresa X, de 400 uni-
dades mensais, seja aumentado para 600 (50%) e n&o para
500 unidades, seu lucro aumentarade $ 50.000 para$ 150.000
(200%), 0 que corresponderaao mesmo grau de alavancagem
operacional igual a quatro vezes. Portanto, pode-se deduzir a
primeira conclusdo: existe apenas um grau de alavancagem
operacional para cada nivel de atividade em que a empresa
opere. Natabela 2, s8o apresentados os resultados da alavan-
cagem operacional paraasempresas X eY nosdiversosniveis
de atividade.

Segundo Garrison e Noreen (2001, p.173), “aaavancagem
operacional é a medida do grau de sensibilidade do lucro li-
quido as variacOes percentuais das vendas’ . Pelatabela2, ve-
rifica-se que o grau de alavancagem operacional dasempresas
X eY é 0 mesmo para cada um dos niveis de atividade e,
assim, pelas afirmactes de Garrison e Noreen, apresentariam
0 mesmo grau de sensibilidade do lucro operacional asvaria-
¢Oes percentuais das vendas. Entretanto, voltando atabela 1,

Grau de Alavancagem Operacional = =4 [2]
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Tabela 2

Alavancagem Operacional para Diferentes Niveis
de Atividade

Empresa

Volume

100 unidades/més (0,50) (0,50)
200 unidades/més (2,00) (2,00)
300 unidades/més Indefinido Indefinido
400 unidades/més 4,00 4,00
500 unidades/més 2,50 2,50

percebe-se que os resultados da empresa’Y sdo maisinfluen-
ciados pelas variagOes de receitas do que os daempresa X, e
iSS0 se deve amaior importanciaou contribuicdo queavariavel
receita tem sobre o valor davariavel lucro, ou sgja, pelo im-
pacto maior que asreceitas exercem sobre oslucros naempresa
Y. Chega-se, entéo, a segunda conclusdo: em empresas com
diferentes estruturas de custos, o impacto de variagdes de
receitas nos lucros ndo depende do grau de alavancagem ope-
racional.

Relembrando a estrutura de custos das duas empresas, ve-
rifica-se que a X possui uma proporc¢éo de custos variaveis
sobre as vendas ($ 900/unidade + $1.400/unidade = 64%)
maior do que aY (50%); em compensagao, seu custo fixo é
menor: $ 150.000 contra$ 210.000. Mesmo as duastendo es-
truturas de custos diferentes, seus graus de alavancagem ope-
racional sdo iguais para cada nivel de volume de atividade;
assim, chega-se aterceiraconclusdo: entre duas empresas, ter
maior ou menor grau de alavancagem operacional ndo signi-
fica, por si SO, ter mais ou menos custos fixos ou variavels.

Outraobservacdo interessante pode ser obtidaanalisando-
se a variagdo nos graus de alavancagem operacional a partir
do ponto de equilibrio contabil (PEC). Tomando-se o exemplo
daempresa Y, quando o volume de vendas varia de 300 para
400 unidades mensais (acréscimo de 33%), seu lucro variade
$0para$ 70.000 (acréscimo relativo indefinido). Quando varia
de 400 para 500 unidades mensais (25% de acréscimo), seu
lucro variade $ 70.000 para $ 140.000 (100%), obtendo-se o
grau 4 de alavancagem operacional. Variando, hovamente, o
volume, agora de 500 para 625 unidades mensais (25%), o
lucro varia de $ 140.000 para $ 227.500 (62,50%), compro-
vando-se um grau de alavancagem operacional de 2,50. Por-
tanto, apesar de os lucros aumentarem consideravelmente em
valores absolutos, em termos relativos isso ndo ocorre, e dai
deduz-se outra conclusdo: enquanto uma empresa opera pro-
ximo ao PEC, seu lucro € pegueno e, assim, pequenos acrés-
cimos percentuais nas vendas produziréo grandes aumentos
percentuais nos lucros, o que significa alto grau de alavan-
cagem operacional. A medida que ela se afasta do PEC, seu
lucro vai aumentando e, entdo, 0s incrementos nas vendas ja

N30 provocarao acréscimos percentuai s nos lucrostédo grandes

quanto antes, ou sgja, 0 GAO émenor("). Monobe (1976, p.118)

confirma essa conclus&o:

 “Acimado Ponto de Equilibrio, o GLO (grau de alavanca-
gem operacional) € sempre positivo e decrescente amedida
que se afastadesse ponto. [ ...] Abaixo do Ponto de Equilibrio,
0 GLO ésempre negativo e decrescente em val ores absol utos
(crescente em valores relativos) até atingir o valor zero, ao
nivel zero de atividade. O comportamento do GLO é seme-
Ihante ao verificado paraniveis de atividade acimado ponto
de equilibrio, ressalvando-se o sinal negativo”.

Considerando-se essas col ocagdes, conclui-se o seguinte:
um teste de hip6tese que compare o grau de alavancagem ope-
racional das duas amostras— industrias de manufaturae em-
presas prestadoras de servicos— revel ard apenas e tdo-somente
se adistanciaentre o nivel em que cada amostra de empresas
opera e seu respectivo PEC é diferente ou ndo dadistanciada
outra amostra; em outras palavras, ira revelar apenas quem
estd operando mais préximo ou mai s distante do ponto de equi-
librio contabil, ndo se podendo tirar dai qualquer inferéncia
direta sobre sua estrutura de custos.

Entretanto, se umaempresa possui GAO igual ao de outra
e, conseqlentemente, opera a mesma distancia do ponto de
equilibrio e ainda obtém lucros proporcionalmente maiores,
haapenas umaexplicacdo para esse fendmeno: elapossui mar-
gem de contribuic&o maior e, portanto, custos variaveis meno-
res. O exemplo apresentado, anteriormente, ilustra bem essa
conclusdo, naqual asempresas X eY compartilham amesma
alavancagem operacional ao longo de suas operagfes, mas,
mesmo assim, amedida que se afastam do ponto de equilibrio,
a ultima obtém lucros maiores e isso se deve a uma estrutura
composta principalmente por custos fixos maiores e custos
variaveisrelativamenteinferiores (margem de contribuicéo su-
perior).

Dependendo do resultado dacomparagéo dalucratividade,
épossivel deduzir aestruturade custos mesmo quando hadife-
renca na alavancagem. Por exemplo, se uma empresa possuli
umaalavancagem operaciona maior do que outra, o queindica
gue operamais proximo de seu ponto de equilibrio, e mesmo
assim obtém lucros proporcionalmente iguai s ou superiores, €
prova de que sua margem de contribuicao é superior. Os gra-
ficos 3 e 4 permitem visualiza¢do e compreensdo melhores.

A empresa Y possui ponto de equilibrio mais elevado e,
considerando-se que estanamesmafaixade vendas que aem-
presa X, percebe-se que operamais préximo aesse ponto, por
isso tem maior grau de alavancagem operacional. E visivel,

* Observe-se a correlagdo negativa entre o grau de alavancagem e a mar-
gem de seguranca operacional (percentual em que a empresa pode re-
duzir suas vendas até atingir o ponto de equilibrio): a medida que a mar-
gem de seguranca aumenta, por vender-se cada vez mais, 0 GAO diminui.
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também, o lucro superior da empresa Y, na regido entre RT
(receitatotal) e CT (custo total), o que € explicado pelamaior
margem de contribui¢ao e custos variaveisrelativamenteinfe-
riores.

Em suma, é possivel afirmar se ha ou ndo diferenca na
estruturade custos de dois grupos de empresas a partir dacom-
paracdo de seus graus de alavancagem operacional e de sua
lucratividade, conforme resumido no quadro 2.

Note-sequefoi utilizado o termo lucratividade proporcional
endo lucro absol uto, poisndo hal égicaem comparar osvalores
absol utos dos|ucros das duas amostras de empresas com volu-
mes de atividades diferentes. Considerando-se que 0 GAO de-
pende das variagdes de volume g, conseqiientemente, dasven-
das, a lucratividade em questéo deve ser a proporcional as
receitas, ou seja, deve-se adotar o conceito de margem opera-
cional (razdo entre lucro operacional e vendas liquidas).

Quadro 2

Alavancagem Operacional, Lucratividade e
Estrutura de Custo

SE LOGO e SE ENTAO
Alavancagem Di_sténcia entre > Proporcéo
Operacional Atividades Atu_a,us e Lucratividade  de (_:ystps
Ponto de Equilibrio Variaveis
Igual Igual Igual Igual
Igual Igual Superior Menor
Igual Igual Inferior Maior
Superior Menor Igual Menor
Superior Menor Superior Menor
Superior Menor Inferior Inconclusivo
Inferior Maior Igual Maior
Inferior Maior Superior  Inconclusivo
Inferior Maior Inferior Maior

7. ABORDAGEM ESTATISTICA

Asamostras objeto do estudo foram compostas por empre-
sasde capital aberto com titulos negociadosnaBolsade Valores
de S8o Paulo (Bovespa) no periodo dejaneiro de 1995 amarco
de 2005, tendo sido as demonstragfes contabeis obtidas na
Fundac&o Instituto de Administragéo (FIA). Foram seleciona-
das todas as empresas prestadoras de servicos e todas as in-
dustrias de manufatura, formando-se, inicialmente, duas amos-
trascom 297 e 261 integrantes, respectivamente. Com aelimina-
¢80 das empresas que estiveram inativas nagquele periodo e das
queapresentavam dadosincoerentes (como receitanegativaetc.),
houve reducéo desses niimeros para 82 e 201, respectivamente.

No periodo selecionado, havia41 demonstrages de resul -
tadostrimestrais, o que possibilitou acomposic¢éo de duas dis-
tribuicdes de médias amostrais, em que cada distribuicéo era
composta, em cadatrimestre, pelamédiados indices de todas
as empresas do setor.

Para o alcance do objetivo dapesquisa, foi utilizada atéc-
nicaestatisticade regressdo linear simples, naqual avariavel
explicativa(independente) eraareceitaeavaridvel explicada
(dependente) erao lucro. Antes de comparar o coeficiente an-
gular dos dois grupos de empresas, foram realizados testes
paraconfirmar ou rejeitar ahipétese deigual dade nas estruturas
de custos das duas amostras.

Os dados foram tabulados e processados inicialmente no
programa Microsoft Excell, versdo 2002, enquanto os testes
estatisticos foram processados no programa SPSS (Satistical
Package for Social Sciences), verséo 10.0.

7.1 Teste da primeira hipétese

No primeiro momento, foi comparado o GAO das duas
amostras, apurado pelarazéo entre a porcentagem de variagdo
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no lucro e aporcentagem de variagdo nareceitaliquida. Como

através das demonstragdes de resultados publicadas ndo € pos-

sivel extrair dados sobre o volume fisico de vendas, utilizou-
se, em seu lugar, o valor dareceitaliquida(receitabrutadedu-
zidadeimpostos e devolugdes). Monobe (1976, p.122) confir-
ma a validade dessa substitui¢éo.

Além disso, optou-se por utilizar o EBITDA como medida
de resultado.

» “OEBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization) ou LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Im-
postos, Depreciacdes e Amortizagdes) é umamedidautiliza-
dajahaalgum tempo paraumasérie de finalidades e repre-
sentao potencial defluxo de caixaoperacional de umacom-
panhia’ (SALOTTI, 2003, p.91).

A opcéo por esseindicador deve-seao fato deque o que se
pretende medir é o resultado operacional da empresa sem a
influéncia de variaveis como juros, impostos sobre renda e
depreciacoes.

Outro cuidado adotado diz respeito a eliminacdo dos
outliers, ou sgja, das observagdes atipicas. ParaHair Jr. et al.
(2005, p.71), “ observagdes atipi cas sdo observagdes com uma
combinac&o Unicade caracteristicasidentificavels como sendo
notavel mente diferentes das outras observacles’. Paraaqueles
autores, em amostras com mais de 80 observacfes, como no
presente caso, em que as amostrasiniciais eram de 297 e 261
empresas, deve-se classificar como atipicas as observacdes que
sesituarem a3 ou 4 desvios-padréo damédia, sendo este tltimo
ndmero o critério adotado na pesquisa.

Ap6s a apuragdo da média de lucro EBITDA e de receita
liquidade cadatrimestre, compondo umadistribui¢éo amostral
de médias, iniciou-se, entdo, o cllculo do GAO por meio da
raz&o entre avariagdo relativadelucro eavariagdo relativade

receita entre dois periodos. Por isso, para as 41 observactes
dereceitaselucros, extrairam-se 40 observacdes de alavanca-
gem operacional.

Como o objetivo desse teste era verificar qual grupo de
empresas estava operando maispréximo do ponto deequilibrio,
foi preciso saber qual delespossuiamaior GAO em valor abso-
luto, o que tornou necessério o calculo do médulo de todas as
observagdes. Caso ndo se realizasse esse procedimento, uma
observacdo de alavancagem igual a5, por exemplo, que esta
um pouco acimado ponto de equilibrio, e outraigual a-4, que
também esté préximo desse ponto, mas em sua parte inferior,
seria prejudicada pelo célculo damédia, que nesse caso seria
0,5, valor muito maisdistante do ponto de equilibrio. Por outro
lado, utilizando-se val ores absol utos, amédia das duas obser-
vacoes, 4,5, permanece proxima ao ponto de equilibrio.

Apesar de se terem obtido duas distribuices de médias
das amostras, elas nao foram extraidas aleatoriamente; por-
tanto, ndo se pdde atender ao Teorema do Limite Central, no
qual adistribuicdo de médiasamostrai s serd, aproximadamente,
normal para grandes amostras (STEVENSON, 1981, p.181).

Assim, parapoder utilizar o teste de hipéteses paramétrico
para amostras independentes, tornou-se necessario averiguar
anormalidade da distribui¢do das amostras, o que foi feito a
partir dostestes Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk, jaque
adimensdo das distribui¢des amostrais erainferior a50 (PES-
TANA e GAGEIRO, 2003, p.239). Osresultados séo demons-
trados nastabelas 3 e 4.

O nivel de significancia nos dois testes apresentou-se in-
ferior a0,05, o quelevaarejeicéo dahipotese nulade norma-
lidade. Diante desse resultado, surge, como opg&o, o teste ndo-
paramétrico, que ndo se restringe a pressupostos como igual -
dade de varianciae distribuigdo normal das popul agdes (STE-
VENSON, 1981, p.308). Quando ha duas amostras indepen-

Tabela 3

Testes de Normalidade — Empresas Prestadoras de Servigos

Alavancagem Kolmogorov-Smirnov*

Estatistica Graus de Liberdade

Operacional

Significancia

Shapiro-Wilk

Estatistica Graus de Liberdade  Significancia

Servicos 0,381 40 0,000 0,329 40 0,010**
*  Correcdo de Significancia de Lilliefors.
** | imite superior da significancia verdadeira.

Tabela 4

Testes de Normalidade — Industrias de Manufatura

Alavancagem Kolmogorov-Smirnov*

Estatistica Graus de Liberdade

Operacional

Significancia

Shapiro-Wilk

Estatistica Graus de Liberdade  Significancia

Industrias 0,360 40

0,000

0,542 40 0,010%

* Correcdo de Significancia de Lilliefors.
** Limite superior da significancia verdadeira.
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dentes, o teste recomendado € o Mann-Whitney, em que, se-
gundo Stevenson (1981, p.317), “[...] aunicahipdtese é que o
nivel de mensuragéo sejanumaescala continua, e mesmo essa
hipdtese ndo € absolutamente rigida. Apesar do enfragque-
cimento das hip6teses, o teste de Mann-Whitney € quase téo
forte quanto o de duas amostras para médias’.

N&o é objetivo deste estudo detalhar como se processa o
cédlculo daquele teste, mas pode-se resumir que €le consiste
num processo de soma dos postos, isto €, os dados das duas
amostras sdo dispostos em ordem de grandeza, formando uma
fileira Unica e, entdo, € averiguada a diferenca das médias
(tabelas 5 e 6). A hip6tese nula consideradafoi:

H,— Nao hadiferencasignificativano GAO entre empresas
prestadoras de servicos e indUstrias de manufatura.

Tabela 5

GAO nas Duas Amostras

Ramo de Atividade N  Posto Médio Soma dos Postos
Servigos 40 46,83 1.873
Indlstrias 40 34,17 1.367
Total 80

Tabela 6

Teste Nao-Paramétrico Mann-Whitney entre GAO
das Duas Amostras

GAO
U de Mann-Whitney 547
W de Wilcoxon 1.367
Z -2,434
Significancia Assintética (bi-caudal) 0,015

Varidvel de Agrupamento: Ramo de Atividade

Osresultados mostram que, paraum nivel de significancia
de 5%, ahipotese nulafoi rejeitadae que, estatisticamente, ha
diferencano GAO entre as duas amostras de empresas. Con-
siderando-se, ainda, que as prestadoras de servicos apresentam
meédia superior asindustrias, conclui-se que seu GAO é supe-
rior.

Resgatando as deducdes encontradas nase¢do 6.2., atnica
conclusdo obtidaquando umaempresa possui menor ou maior
GAO queoutraéqueelaestd operando menos ou mais préxima
de seu PEC, respectivamente. Portanto, até o presente momento
pode-se afirmar apenas que, no periodo analisado, asempresas
prestadoras de servicos operaram mais préximas do ponto de
equilibrio do que as indUstrias de manufatura.

7.2. Teste da segunda hipotese

Como abordado anteriormente, 0 segundo teste se fez ne-
cessario paraaveriguar se havia, realmente, diferenganaestru-
turade custos das duas amostras de empresas. Paraisso, pros-
Seguiu-se hacomparagao de suaslucratividades sobre vendas,
que, nesse caso, foi obtidapelarazéo entreamédiado EBITDA
de cadaperiodo e acorrespondentereceitaliquida, totalizando
41 observagdes em cada setor.

Nesse teste também foi utilizado o Mann-Whitney, jaque
a varidvel lucratividade sobre vendas foi obtida a partir da
mesma origem do teste anterior, pela distribuicdo de médias
dasreceitasliquidase EBITDA, €, por isso, apresenta os mes-
mos problemas de normalidade para se usar o teste paramétrico
(tabelas 7 € 8).

A hipétese nula considerada, aqui, foi:

H,— Nao ha diferenca significativa na lucratividade entre
empresas prestadoras de servicos eindustrias de manu-
fatura.

Tabela 7

Lucratividade nas Duas Amostras

Ramo de Atividade N  Posto Médio Soma dos Postos
Servicos 41 55,51 2.276
Industrias 41 27,49 1.127
Total 82

Tabela 8

Teste Nao-Paramétrico Mann-Whitney entre
Lucratividade das Duas Amostras

Lucratividade

U de Mann-Whitney 266
W de Wilcoxon 1.127
Z -5,328

Significancia Assintotica (bi-caudal) 0,000

Variavel de Agrupamento: Ramo de Atividade

Novamente, a hipétese nulafoi rejeitada parao nivel desig-
nificancia de 5% e as empresas prestadoras de servicos apre-
sentaram média superior, demonstrando possuirem maior lu-
cratividade que as industrias de manufatura.

Com esse resultado e com o resultado do teste da hipétese
anterior (maior GAO), deduz-se que as empresas prestadoras
de servicos mostraram possuir, no periodo analisado, umaes-
trutura de custos composta por menor proporcdo de custos
variaveis. Considerando-se 0s pressupostos col ocados na secéo
2: situagdo-problema, espera-se que também sejamaior o im-
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pacto das variagdes dereceitasem seuslucros, o que € analisado
em seguida.

7.3. Regressao linear simples

 “A andlise deregressdo ocupa-se do estudo da dependéncia
de umavariavel, avariavel dependente, em relacdo a uma
ou maisvariaveis, asvariaveis explicativas, com o objetivo
de estimar e/ou prever a média (da populagdo) ou o valor
meédi o da dependente em termos dos val ores conhecidos ou
fixos (em amostragem repetida) das explicativas’ (GUJA-
RATI, 2001, p.4, grifo do autor).

Trazendo esse conceito para 0 contexto da presente pes-
quisa, pode-se utilizar aandlise de regressdo para estabel ecer
uma equagdo que busgue estimar o valor médio do lucro a
partir dosval ores conhecidos de receitas. A equacdo em questéo
€ aseguinte;

y=a+bxx (3]

em que:

y = estimativa da variavel dependenteY, no caso o lucro;

a = estimativado coeficiente linear A;

b = estimativa do coeficiente angular B;

X = valores amostrais da varidvel explicativa X, no caso re-
ceitaliquida.

Relembrando que este estudo visa verificar em qual das
duas amostras em estudo o impacto das variacfes de receitas
€ maior nos lucros e considerando-se que “o coeficiente b re-

presentaavariacéo dey por unidade de variagdo de x” (COR-
RAR e THEOPHILO, 2003, p.79), a utilizagio da andlise de
regressdo, e posterior comparagdo do coeficiente angular, re-
velard o resultado do objetivo principal da pesquisa.

Porém, éimportante, em primeiro lugar, atentar paraaafir-
mac&o de que avariagdo dey seraem fungéo da unidade deva
riagdo de X, ou segja, a variagdo dos lucros serd em funcéo da
variacdo das receitas. Como as duas amostras sdo compostas
por empresas de naturezas diferentes, ndo somente em termos
de ramo de atividade, mas também em termos de volume de
operacdes, torna-se necesséria a padronizacdo dos valores.

Hair Jr. et al. (2005, p.135) afirmam que “ quando se usam
dados padronizados, os coeficientes de regresséo sdo conhe-
cidos como coeficientes beta, 0s quais permitem ao pesqui-
sador comparar diretamente o efeito relativo de cadavariavel
independente sobre a variavel dependente”. Em outras pala-
vras, osautores querem dizer que, paragque se possamensurar
0 impacto da variavel independente receita sobre a variavel
dependente lucro, € preciso padronizar os dados.

Aindadeacordo com Hair Jr. et al. (2005, p.135), apadro-
nizag&o € 0 “ processo no qual os dados originais sdo transfor-
mados em novas variaveis com média de O e um desvio-pa-
dréo de 1”. Tal transformagéo € realizada pelaformula:

7 =57 (4

em que:
Z, = escore padronizado;

¥; = dado observado;

X = média daamostra;

S = desvio-padréo da amostra.

Tabela 9

Coeficiente Angular das Empresas Prestadoras de Servi¢cos

Coeficiente Coeficiente Intervalo de Confianca de
N&o-Padronizado Padronizado Significancia 95% para B
B Desvio-Padrédo Beta Limite Superior  Limite Inferior
Constante 1,157 x 10716 0,092 0,000 1,000 -0,186 0,186
Receita Servicos 0,814 0,093 0,814 8,754 0,000 0,626 1,002
Varidvel Dependente: Lucro Servigos
Tabela 10

Coeficiente Angular das Industrias de Manufatura

Coeficiente Coeficiente
Modelo N&o-Padronizado Padronizado
B Desvio-Padrao Beta
Constante 0,599 0,102
Receita IndUstrias 0,744 0,022 0,983

5,875
33,940

Intervalo de Confianca de
t Significancia 95% para B
Limite Inferior
0,806
0,789

Limite Superior

0,000
0,000

0,393
0,700

Varidvel Dependente: Lucro IndUstrias
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Tendo, ent&o, duas novas distribui ¢des de observagdes, uma
para empresas prestadoras de servicos outra para indUstrias
de manufatura, em que cada distribuicdo apresentamédiaO e
desvio-padréo 1, tornou-se possivel a comparagcao do coefi-
ciente angular e, consequientemente, do impacto da variagéo
das receitas sobre os lucros (tabelas 9 e 10).

Pelas tabel as apresentadas, verifica-se, inicialmente, quefoi
rejeitada a hip6tese nula do coeficiente angular ser igual a zero,
pois 0 sig. apresentou-se, em ambos os casos, inferior a0,05ea
edtatisticat mostrou-se extremamente alta: 8,754 e 33,94.

Em relagdo ao coeficiente de determinacdo, que mede o
grau de gjustamento dareta de regressdo aos dados observados,
ou sgja, aproporgdo davariagdo total davariavel dependente,
queéexplicadapelavariacéo davariavel independente (COR-
RAR e THEOPHILO, 2003, p.92), encontraram-se os valores
de 0,65 para a primeira amostra (servicos) e de 0,96 para a
segunda (industrias).

Por fim, pode-se verificar que o coeficiente angular dapri-
meiraeguacao é maior que o dasegunda. Isso significaque as
receitas influenciam mais os lucros (prejuizos) em empresas
gue possuem menor proporcdo de custos variaveis, como as
prestadoras de servicos, do que em outrostipos de organizagéo,
como as industrias de manufatura.

8. CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados da pesquisa empirica realizada no presen-
te trabalho demonstram que diferentes estruturas de custos

MCGraw-Hill do Brasil, 1978.

Contabilidade.

Atlas, 2003.

hipéteses linear e deterministica. 1987. Tese (Doutorado em
Controladoria e Contabilidade) — Faculdade de Economia,

Paulo, Sao Paulo, Brasil.
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ABSTRACT

The effect of revenue variations on the earnings of companies with different cost structures

Theaim of this paper isto describe when and how certain variation on revenues may give riseto different impact on
company earnings, in accordance to its cost structure. It was adopted the deductive method by asserting when, with
only revenue and earning variables, one organization hasacost structure different from other one. The Mann Whitney
nonparametric test confirmed the initial premise that manufacturing industries have higher rates of variable costs
than service industries. After, through the Simple Regression method, it was found that in companies with low rates
of variable costs — service industries — the impact of revenue variation on earningsis higher than the other group
— manufacturing industries. In addiction, the conclusions showed that the organi zations should be aware by evaluating
the operational risk level at which they have been operating.

Uniterms: variation, revenue, earnings, risk.

RESUMEN

Los efectos de las variaciones de ingresos en las ganancias de empresas con diferentes
estructuras de costos

En este estudio se describen las circunstancias en que determinadas variaciones en los ingresos pueden provocar
mayor 0 menor impacto en las ganancias de las empresas de acuerdo ala composicién de su estructura de costos. Se
utilizé el método deductivo de investigacion para establecer cuando, solo con las variablesingresosy ganancias, es
posible afirmar que una organi zaci 6n posee estructura de costos significativamente diferente de otra. Lacomprobacion
empirica, por medio del test de hipétesis no paramétrico de Mann Whitney, confirmé la premisa inicial de que
industrias de manufactura poseen mayor proporcion de costos variables que las empresas de servicios. Posteriormente,
los resultados del método de Regresion Lineal Simple, en que la variable dependiente fue lagananciay lavariable
independiente los ingresos, confirmaron la expectativa de que en las empresas con menor proporcion de costos
variables— en este caso las empresas de servicios — €l impacto de la variacion de los ingresos en las ganancias es
mayor que en las otras empresas — las industrias de manufactura. Asi, se concluye que las empresas deben estar
atentas a su estructura de costos para controlar el nivel de riesgo operacional en que acttan.

Palabras clave: variacidn, ingresos, ganancias, riesgo, apalancamiento operacional.
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