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A ALAVANCAGEM OPERACIONAL EXPLICA CRIACAO DE VALOR? UMA
ANALISE DOS BANCOS BRASILEIROS

1. INTRODUCAO

A relagdo risco-retorno € uma questao amplamente discutida na literatura, e sobre a qual
busca-se constantemente uma melhor compreensao. Neste sentido, o investidor, na busca pela
maximizacdo de sua riqueza, tem a relacdo risco e retorno como um aspecto relevante para
tomada de decisdo (SALVADOR; FLOROS; ARAGO, 2014).

Diante desse contexto, destaca-se a alavancagem operacional enquanto um fator a ser
considerado quando da avaliagdo do risco do negocio (LEV, 1974). Conceitualmente, a
alavancagem operacional é considerada uma medida de risco do negdcio. Afinal, é ela que
reflete a proporcao de custos fixos na estrutura de custos de uma empresa. Em resumo, uma
maior alavancagem operacional reflete um maior risco, tanto no que diz respeito a capacidade
instalada (devido a proporcdo de custos fixos) quanto a volatilidade dos resultados (devido a
sensibilidade dos resultados ante a mudanga no volume de vendas) (ASSAF NETO, 2012;
DAMODARAN, 2010).

Em outras palavras, o maior risco atribuido a alavancagem operacional é explicado pela
necessidade de se manter nivel de renda elevado a fim de cobrir os custos operacionais fixos,
evitando, com isso, reducdo do lucro operacional (ZUBAIRI, 2010). Desta forma, tem-se que
o grau de alavancagem operacional, em tempos de aumento de vendas, tende a melhorar o
desempenho financeiro das empresas, entretanto, por outro lado, levara a uma ripida queda dos
lucros operacionais em periodos de queda nas vendas (GATSI; GADZO; AKOTO, 2013)

Os efeitos da alavancagem operacional, de acordo com Guthrie (2011), s@o tratados na
literatura contida nos livros de financas como sendo correlacionados com as taxas de retorno
esperada. Em outras palavras, o autor argumenta que, convencionalmente, entende-se que a
alavancagem operacional, por aumentar o risco sistematico (devido a maior proporcao de custos
fixos), acarreta uma maior taxa de retorno esperado pelo proprietario da empresa.

Desta forma, depreende-se que o prémio pelo risco assumido pode ser considerado um
fator importante na tomada de decisdo quando se trata da alavancagem operacional. Sendo
assim, a satisfacdo do investidor, portanto, estaria atrelada a uma remuneracdo do capital
investido que seja equivalente a taxa livre de juro do mercado adicionado a um prémio pelo
risco assumido.

A este respeito, tem-se que, uma empresa que possui retornos que excedam o capital
investido (proprio e de terceiros) esta criando valor econdmico. Destarte, criar valor transcende
a ideia de cobertura dos custos explicitos apresentados nas vendas, e passa a abordar célculo de
custos implicitos, ndo contemplados pela contabilidade tradicional na quantifica¢do da riqueza
do acionista (ASSAF NETO, 2012; DAMODARAN, 2010).

A busca por fatores que levam a criacao ou destrui¢do de valor € de suma importincia
para as empresas. Tal importancia € salientada por autores como Grant (2003) e Copeland,
Koller e Murrin (2002). E, com o objetivo de encontrar tais fatores, estudos anteriores
relacionaram a criacdo de valor com diversas outras variaveis, tais como: i) indicadores
financeiros contabeis (ALMEIDA et al., 2016; CORREA; ASSAF NETO; LIMA, 2013),
determinantes de fluxo de caixa livre (AGUIAR et al., 2011), responsabilidade social (LEITE
FILHO; FIGUEIREDO, 2009), estrutura de capital (ANGONESE; SANTOS; LAVARDA,
2011) e estratégias de investimento, de capital e operacional das empresas (DOCKEY;
HERBERT; TAYLOR, 2000)



Entretanto nao foram encontrados estudos que investiguem a alavancagem operacional
enquanto determinante da criacdo de valor. O mais préximo disso estdo os trabalhos de Garcia-
Feijoo e Jorgensen (2010), Novy-Marx (2011), Gatsi, Gadzo e Akoto (2013) e Taussig e Akron
(2016). Garcia-Feijoo e Jorgensen (2010) pesquisaram sobre a associacdo entre a alavancagem
operacional e o value premium, encontrando uma associagao positiva entre ambos. O estudo de
Novy-Marx (2011), utilizando amostra de empresas americanas em um horizonte temporal que
vai de 1926 a 2008, buscou investigar se a alavancagem operacional prediz o retorno das
empresas ao longo dos anos. Gatsi, Gadzo e Akoto (2013), por sua vez, tiveram como objetivo
verificar se a alavancagem operacional da companhias de seguro de Gana explica a
rentabilidade das mesmas. Por fim, Taussig e Akron (2016) analisam as empresas de
manufaturas dos Estados Unidos (EUA), dentro de uma janela de tempo que vai de 1963 a 2011,
para verificar se a alavancagem operacional prediz o retorno da acdo das empresas.

Portanto, sabendo-se que a) a alavancagem operacional ¢ uma medida de risco e, por
esta razdo, espera-se uma maior retorno sobre empresas operacionalmente alavancadas e b) a
criacdo de valor € um conceito que, de maneira subjacente, pressupde a remuneracdo do risco
assumido; fundamenta-se a seguinte hipotese de pesquisa

H1: Existe uma relag@o positiva e significante entre a criagdo de valor e a alavancagem
operacional dos bancos no Brasil

A razdo pela escolha do setor bancério € que, além de sua substancial importincia para
economia (MENICUCCI; PAOLUCCI, 2016), os bancos possuem caracteristicas sui generis
as quais demonstram ser indicios da existéncia de elevada alavancagem operacional. A este
respeito, em primeiro lugar, Ehrhardt e Brigham (2010) e Aboody, Levi e Weiss (2014)
apontam que o setor bancario possui a) forte presenca de automatizacio e capital intensivo e b)
quadro de funcionérios com profissionais altamente qualificados e que, mesmo quando as
vendas sdo baixas, devem ser mantidos na organizacao.

Em segundo lugar, tratando-se mais especificamente da realidade brasileira, de acordo
com Camargo (2009), com a implantacdo do Plano Real e a posterior queda nas receitas
bancérias provenientes de altas taxas de inflacdo, o cliente ganhou maior importancia para os
bancos que, com isso, passaram concentrar esfor¢os com o objetivo de angariar receitas por
meio de servigos prestados. Com isso, os bancos buscaram um melhor aproveitamento da
estrutura fisica com vistas a diversificar os servicos prestados e, desta forma, maximizar sua
receita de servicos (VIEIRA; GIRAO, 2016)

Portanto, a fim de investigar a relacdo entre alavancagem operacional e a criacdo de
valor dos bancos, o presente estudo buscou construir um modelo econométrico de dados em
painel tendo como amostra os 100 maiores bancos do Brasil em um periodo que se estende de
2003 a 2016. De maneira geral, o estudo mostra que a alavancagem operacional possui uma
relacdo negativa e significante com a criacdo de valor dos bancos, ndo corroborando assim a
literatura existente.

Com isso, esta pesquisa apresenta como motivacdo i) preenchimento da lacuna na
literatura financeira ao tratar da alavancagem operacional enquanto um determinante da criacao
de valor, relacdo a qual ndo existem estudos, ii) compreender melhor a alavancagem
operacional para o setor bancério haja vista a importancia do setor para economia.

Como contribui¢do, espera-se que os resultados encontrados neste estudo auxiliem os
investidores na identificacdo de varidveis que criam e destroem valor, aperfeicoando, desta
forma, suas estratégias de investimento e possibilitando assim uma maior eficiéncia na aloca¢do
de capital na economia.

O presente trabalho estd estruturado em cinco sec¢des. Posteriormente a esta secio
introdutoria, serdo apresentados a revisdo da literatura e a metodologia empregada,
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respectivamente. A quarta secdo apresenta uma analise dos resultados encontrados tanto por
meio do modelo econométrico quanto da estatistica descritiva dos dados. Por fim, a dltima se¢@o
apresenta as consideracgdes finais do estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO

Neste topico sera apresentado o arcabouco tedrico em que a pesquisa se insere. A
compreensdo acerca da alavancagem operacional e criacdo de valor sdo fundamentais para
melhor percepcio da dindmica concernente ao objeto de estudo.

2.1 Grau de Alavancagem Operacional

Existem, dentro do arcabouco tedrico da area econdmico-financeira dois tipos de
alavancagem, a saber: operacional, que trata da estrutura de ativos, e financeira, que diz respeito
a estrutura de capitais. Nao obstante, a concep¢ao de alavancagem (leverage) guarda relagdao
com o termo utilizado na Fisica, o qual preconiza que determinada massa possa ser erguida de
maneira indireta (por meio de uma alavanca em um ponto fixo), porém, resultando em um
esforco menor do que aquele esperado em um levantamento direto, levando-se em consideracdo
a proporcdo do esfor¢o aplicado (DANTAS; MEDEIROS; LUTOSA, 2006).

No campo das financas o conceito de alavancagem operacional pode ser compreendido
como a maximizagao do uso de custos fixos de modo a resultar em uma ampliacdo dos efeitos
nas mudancas do volume de vendas no EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization). Em outros termos, a alavancagem operacional mensura os efeitos que as
mudancas no volume de atividades acarreta nos resultados de determinada empresa. A
existéncia de custos fixos permite as empresas alavancarem seus resultados operacionais. Sendo
assim, a alavancagem operacional, portanto, pode ser considerada um indicador de gestdo de
custos fixos (GITMAN; ZUTTMAN, 2011; ASSAF NETO, 2012).

Para mensuragdo da alavancagem operacional, tem-se o Grau de Alavancagem
Operacional (GAO) que, em linhas gerais, trata-se da porcentagem de variacdo do EBITDA
dividido pela variagdo percentual nas vendas (EHRHARDT; BRIGHAM, 2010).

Dentro desse contexto o volume de custos fixos refletird a sensibilidade do EBITDA
quando da variacdo das vendas. Mais especificamente, quanto mais uma empresa se alavancar
operacionalmente, maior serd a sensibilidade do EBITDA quando houver mudanca no volume
de vendas (MOYER; MCGUIGAN; KRETLOW, 2006).

Além disso, a alavancagem operacional pode ser compreendida como uma
representacdo do risco do negbécio de uma empresa, estando, dessa forma, atrelado ao
coeficiente beta da mesma. O GAO, ao sofrer alteragdes, reflete, como consequéncia, no
comportamento do coeficiente beta. Com isso, tem-se que um GAO menor ilustra uma menor
exposicao ao risco, por outro lado, um aumento no GAO resulta, consequentemente, em maior
exposicao ao risco (ABOODY; LEVI; WEISS, 2014).

Caso a empresa ndo apresente uma receita alta o suficiente para cobrir os custos fixos
de maneira adequada, poderd acarretar em um menor ou até inexistente lucro operacional
aumentando, com isso, o risco da capacidade instalada. Além disso, a volatilidade dos
resultados de uma empresa também figura-se como um risco. Em resumo, um elevado GAO
tende a melhorar o desempenho financeiro das empresas em um cendrio de maior entrada de
receitas. Todavia, um elevado GAO tende a levar a empresa a um menor lucro operacional em
um contexto de queda de receita e, com isso, elevar o risco envolvido (ZUBAIRI, 2013).

Diante deste contexto, tem-se que, por elevar o risco sistematico, espera-se, por
consequéncia, que a empresa gere uma maior taxa de retorno (GUTHRIE, 2011).

2.2 Criagao de Valor



A busca por lucro e rentabilidade revela uma postura tradicional das empresas e que
vem cedendo espaco cada vez maior para uma gestdo que objetive a criacdo de riqueza do
acionista. Esta, por seu turno, ocorre quando as receitas operacionais sdo maiores do que os
custos e despesas incorridos, dentre os quais também se insere o custo de oportunidade
(beneficios que poderiam ser obtidos por meio de uma determinada oportunidade de
investimento renunciada). Adicionalmente, tem-se que o lucro, per si, ndo representa uma
garantia sobre o capital aplicado, tampouco se mostra como um direcionador de atratividade
econOmica. Desta forma, € a capacidade de gerar valor aos proprietario que, de fato, é base para
existéncia da empresa no longo prazo (ASSAF NETO, 2012; GRANT, 2003).

Nos dltimos anos, diante da cada vez maior globalizacdo dos mercados, fomenta-se
continuamente competicdo em busca de capitais. Para que se obtenha vantagem competitiva
para obtencdo de capital as empresas precisam gerar valor aos seus acionistas a fim de
remunerar o risco assumido no negécio. A gestao baseada no valor (Value Based Management
— VBM) esté inserida na teoria financeira moderna, servindo de pardmetro de gerenciamento
em busca da criacdo de valor e, com isso, contribuindo para que os gestores, cada vez mais,
concentrem-se na ideia da geracdo de valor e, também, na identificacdo de fatores que resultem
em sua criacdo (CORREA; ASSAF NETO; LIMA, 2013).

Para mensuracdo da criagdo de valor muitas empresas passaram a adotar o calculo do
Economic Value Added (EVA®). Este, por sua vez, passou a representar, além de uma
ferramenta destinada a mensuracdo da performance financeira das empresas, também um
elemento para a constru¢do dos planos de remuneracdo dos executivos. Em linhas gerais o
EVA® sinaliza se uma determinada empresa esta ou nao criando valor. Desse modo, um EVA®
positivo indica criacdo de valor, ao passo que, um EVA® negativo representa destruicao de
valor (BAKER; DEO; MUKHERIJEE, 2009; GITMAN; ZUTTMAN, 2011). De forma
complementar, Dodd e Chen (1997) asseveram que o EVA® permite aos investidores verificar
se 0 ganho com o capital investido excede seu custo, ocasionando assim a criacao de valor.

Autores como Stewart (1991) e Lovata e Costigan (2002) colocam sobre relevo a
importancia da utilizacdo do EVA como varidvel de mensuracio de valor agregado, sendo ainda
superior a outras medidas, haja vista sua capacidade de fornecer aos gestores um horizonte de
planejamento a longo prazo. Para os referidos autores, medidas como lucro por a¢do, taxa de
retorno, dividendos e até fluxo de caixa sdo consideravelmente fracas no que tange a
mensuracao de valor.

Por fim, a descoberta dos fatores que levam a criagdo de valor é essencialmente
importante para as organizagdes, sendo, portanto, fundamental para sua sobrevivéncia. Os
gestores que porventura negligenciam tal fato, fazem-no sob pena de prejudicarem as empresas
onde atuam e suas proprias carreiras (GRANT, 2003).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo caracteriza-se por ser uma pesquisa descritiva, partindo de uma
abordagem quantitativa. A amostra contemplada abrange os 100 maiores bancos no Brasil (em
total de ativos no ano de 2016).

Os dados sdo provenientes do Banco Central do Brasil, englobando um horizonte
temporal de 14 anos (2003 —2016). A escolha por um periodo extenso se da com o intuito de
prevenir um eventual viés dos resultados proveniente de problemas decorrentes de eventos
singulares.

Cumpre mencionar que, a priori, 6 bancos foram excluidos da amostra devido a
indisponibilidade de dados completos. Com isso, o estudo continha 1098 observacdes. Todavia,
devido a existéncia de outliers na amostra, foram eliminadas, tendo como base a amplitude
interquartil, mais 118 observa¢des da amostra, restando, portanto, 980.



O modelo econométrico de dados em painel foi escolhido para o processamento dos
dados. Segundo Gujarati (2011) o modelo de dados em painel figura-se como um tipo especial
de dados combinados no qual uma mesma unidade de corte transversal é pesquisada ao longo
do tempo.

O referido modelo caracteriza-se, também, por permitir um controle da heterogeneidade
presente nos individuos. Isto significa que as diferengas presentes em cada observacdo e para
cada tempo estudado podem ser medidas de maneira distinta. Ademais, possibilita-se, ainda,
uma investigacdo acerca da evolu¢do das varidveis estudadas no decorrer do tempo
(MARQUES, 2000).

Dessa forma, as varidveis que compdem o modelo econométrico serdo demonstradas a
seguir.

3.1 Economic Value Added (EVA)

Costa (2012) aponta que o EVA foi amplamente difundido entre as empresas americanas
no final dos anos 80, no entanto, o setor bancério esteve as margens desse processo. Tal fato se
deve a complexidade do setor que, por essa razdo, tende a tornar dificil a implementacio do
EVA. Além disso a literatura que trata a seu respeito, majoritariamente, é escrita diante da
realidade de economias desenvolvidas de paises anglo-saxdes que, por sua vez, podem ser
diferentes daquelas encontradas em outros paises. Tem-se como exemplo de eventuais
diferencas, o calculo do custo do capital ou, ainda, a existéncia de diferentes ambientes
regulatérios (COSTA, 2012).

Portanto, no presente estudo, a varidvel EVA serd calculada incorporando as
especificidade da atividade bancéaria no Brasil, conforme equagdo abaixo preconizada por Costa
(2012):

EVA = NOPAT — (r, x X/,)
Onde:
1, = Custo de capital;
K = Capital investido;
0 = Risco associado a K.

A natureza especifica da dindmica bancéria exige que sejam feitas alteragdes no calculo
do EVA quando comparado ao estabelecido para empresas ndo-financeiras. Afinal, nestas,
muito embora busquem recursos para financiar suas atividades operacionais, o pagamento dos
juros referente a este capital ndo encontra relacdo com o seu core business. Em contraste com
a realidade das empresas ndo-financeiras, faz parte da atividade operacional bancéria adquirir
capital com taxas menores e empresta-lo a taxas mais elevadas (BASTOS, 1999).

Desta forma, serd considerado como custo de capital a taxa do mercado interbancario
brasileiro - Certificados de Depdsito Interbancério (CDI) — haja vista ser uma taxa amplamente
utilizada na avalia¢do de oportunidade de investimento no Brasil. O capital investido (k) sera
obtido pelo Patrimdnio Liquido, além disso, serd somado ao NOPAT (Net Operating Profit
After Taxes) a provisao para crédito de liquida¢dao duvidosa e, por fim, o risco associado ao
capital investido (0) serd obtido por meio da divisdo entre o capital proprio e a multiplicacao
do indice da Basileia e o total de ativos (BASTOS, 1999; COSTA, 2012)

Em resumo, as empresas que possuem um EVA positivo sdo consideradas como
criadoras de valor, ao passo que, aquelas que apresentam EV A negativo, estdo destruindo valor
(DAMODARAN, 2010; EHRHARDT; BRIGHAM, 2010).



3.2 Grau de Alavancagem Operacional (GAO)

No presente estudo tem-se o GAO como varidvel explicativa. O GAO pode ser
considerado uma medida numérica da alavancagem operacional de uma empresa. Apesar de ser
dificil de ser mensurado sobretudo pelo fato de que tanto os custos fixos quanto os varidveis
encontrarem-se agregados na demonstragdo de resultado, € possivel obté-lo, de maneira
aproximada, a partir da analise da mudanca no resultado operacional decorrente das mudangas
nas vendas (EHRHARDT; BRIGHAM, 2010). Sendo assim, ainda segundo os autores, o GAO
pode ser obtido a partir da seguinte férmula:

_ % mudanga no LAJIDA

GAO =
% mudancga nas vendas

Em suma, caso a mudanca percentual do LAJIDA (ndo deduzido das despesas com
amortizagdo devido a auséncia desta informacgao na base de dados), advinda de uma mudanga
percentual nas vendas, for maior do que a mudanga percentual das vendas (neste estudo obtido
pelo valore do Produto Bancario Bruto), entdo, existird alavancagem operacional. Desta forma,
a alavancagem operacional sera percebida se o GAO foi maior que 1 (GITMAN, 2010).

A mensuracdo do GAO a partir da equacdo mencionada esteve presente em estudos
como os de Gatsi, Gatso e Akoto (2013).

Com o intuito de dar maior robustez a analise, buscou-se reduzir o termo de erro
aleatorio por meio da inser¢do de variaveis de controle. Faz-se necessario informar que a
escolha das variaveis de controle que compuseram o modelo econométrico foram baseadas em
estudos anteriores que tiveram como objetivo a investigacdo acerca dos determinantes do
desempenho dos bancos, conforme evidenciado a seguir.

3.3 Taxa SELIC (Selic)

A decisao acerca das taxas cobradas pelo empréstimos dos bancos pode ser impactada
negativamente por uma queda na taxa de juros. Isto significa que, com juros baixos, a margem
operacional dos bancos podem ser reduzidas, ocasionando assim menor lucro (TRUJILLO-
PONCE, 2013; RIAZ; MEHAR, 2013). Portanto, espera-se que a taxa de juros apresente
coeficiente positivo e significante.

3.4 Taxa de Cambio (Camb)

Diante de uma economia globalizada as empresas tendem a executar transagdes em
mercados internacionais encontra-se sujeita a ser afetada pelas flutuacdes da taxa de cambio
(OSUNDINA et al. 2016).

Primo et al. (2013) argumenta que os efeitos da variacdo cambial sobre a rentabilidade
dos bancos dependera da posi¢do a qual o banco estd no mercado de cambio, ou seja, caso esteja
na posicdo “comprado”, pode beneficiar-se de um eventual aumento do cambio.
Complementarmente, Osundina et al. (2016) argumenta que a depender da posicdo cambial
assumida pelo banco, a variagdo da taxa de cambio pode ser um importante fator desencadeador
da performance bancaria.

Desta forma, tal como Primo et al. (2013), o presente estudo adotard como premissa que
os bancos possuem capacidade de antecipar as alteracdes cambiais, ajustando, desta forma, sua
posicdo cambial e angariando vantagens com os movimentos do cdmbio.



3.5 Inflagao (Inf)

A inflagdo é um dos fatores macroecondmicos positivamente relacionada a performance
dos bancos. Afinal, a inflagdo sendo antecipada pelos bancos, pode ocasionar alteracdo das
taxas de juros de modo a provocar um aumento mais rapido da receita com relacio ao custo,
impactando assim, sua rentabilidade (PETRIA; CAPRARU; IHNATOV, 2015; BUCEVSKA;
MISHEVA, 2017; BOUZGARROU; JOUIDA; LOUHICHI, 2018).

Todavia, a incapacidade dos bancos de antecipar a inflacio pode afetar os custos
financeiros e, por esta razao, reduzir a rentabilidade (PETRIA; CAPRARU; IHNATOV, 2015;
TAN; FLOROS, 2012).

Com isso, foi utilizado como controle a taxa de inflacdo por meio da variagdo do indice
IPCA (Indice de Precos ao Consumidor).

3.6 Tamanho (Tam)

O tamanho dos bancos € considerado por alguns autores, tal como Paolucci (2016), um
fator determinante da lucratividade bancéria. Afinal, o aumento em seu tamanho pode levar a
uma maior eficiéncia operacional, ancorada, sobretudo, na diminui¢ao do risco € no maior poder
de mercado. Além disso, Menicucci e Paolucci (2016) argumenta que os grandes bancos podem
obter vantagens com economia de escopo, podendo assim diversificar seus empréstimos e
produtos tendo acesso a mercados aos quais os bancos pequenos ndo conseguem atingir.

Por outro lado, autores como Athanasoglou, Delis e Staikouras (2006) argumentam que,
em que pese os bancos grandes possam angariar vantagens devido a uma maior estrutura, eles
podem ter sua performance comprometida por problemas com rigidez nas acgdes, inércia e
burocracia.

Optou-se por utilizar o logaritmo do Ativo Total como proxy para controlar o efeito do
tamanho dos bancos na criacdo de valor, tal como usado nos estudos de Petria, Capraru e
Ihnatov (2015) e Riaz e Mehar (2013)

3.7 Crise do Subprime (crise)

O setor bancario sofreu consideravel efeito da crise financeira internacional de 2008.
Diante desse cenério, buscou aumentar a liquidez bancaria afetando as intermediacOes
financeiras, sobretudo com a restricdo a saida de recursos (GUIMARAES; VIEIRA, 2015).
Portanto, espera-se que a crise financeira tenha efeito negativo para a rentabilidade dos bancos
(BOUZGARROU; JOUIDA; LOUHICH]I, 2018)

Desta forma, os efeitos da crise do subprime serdo controlados por meio de varidvel
dummy em que valor 1 serd atribuido para os anos de 2008 e 2009 e, para os demais anos, sera
atribuido valor 0.

Diante do exposto, espera-se que, de acordo com o que foi apresentado em estudos
mencionados em paragrafos anteriores, as varidveis apresentem os seguintes sinais:

Tabela 1 — Sinais esperados para os coeficientes do modelo econométrico

Variaveis GAO Selic Camb Inf Tam Crise
Sinais Esperados + + + +/- +/- -
Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.




Portanto, com base nas varidveis relacionadas nesta subsecdo, estabelece-se o seguinte
modelo econométrico:

EVA;; = Bo + p1GAO; ¢ + B,Selic; s + yB3Cdmb; ¢ + BuInf + psTam;, + Pecrise + e;,
4. RESULTADOS
A tabela 2 apresenta a média, desvio padrao, valores minimo e valores maximo da

amostra.
Tabela 2 - Resultado da estatistica descritiva

Desvio
Variavel Média Padrio Minimo Maximo
EVA 2,0323 3,9815 -0,0451 44,4966
Gao 0,6479 0,6117 -0,6835 2,5182
Selic 0,1286 0,039 0,0818 0,2324
Inf 0,0168 0,3322 -0,4481 0,6645
Camb 0,0362 0,1754 -0,1706 0,4386
Tam 8,4967 1,9057 4,0894 14,1794
crise 0,0693 0,2542 0 1

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por meio da anélise da estatistica descritiva demonstrada na tabela 2, percebe-se que
tanto a varidvel EVA quanto a variavel tamanho foram aquelas que apresentaram o maior desvio
padrdo. Tal fato sinaliza a heterogeneidade dos bancos presentes na amostra. Outro ponto a se
destacar € que, ao analisar o valor médio da variavel Gao, percebe-se que, em média, os bancos
da amostra ndo sdo operacionalmente alavancados. Todavia, percebe-se que houve influéncia
de alguns valores negativos, proveniente de prejuizos operacionais, ocasionando, por
conseguinte, um valor médio relativamente baixo do Gao.

Sendo assim, para verificar se Gao determina o0 EVA dos bancos foi realizado, a priori,
alguns testes de especificacdo do modelo econométrico a fim de verificar se 0 mesmo apresenta
uma adequada especificacgao.

Foi realizado o teste de White para a heterocedasticidade e o Teste Fatores de
Inflacionamento da Variancia para verificar multicolonearidade. A partir destes testes, foi
possivel observar que o modelo ndo apresentou multicolinearidade entre suas variiveis, todavia,
apresentou problema de heterocedasticidade. Diante disso, € verificada a necessidade da
estimacdo de uma regressao robusta, a qual dd um melhor tratamento para as especificacdes do
modelo de regressao em modelos heterocedasticos.

Ainda antes de estimar a regressdao de dados em painel, fez-se necessario a realizacao
de mais alguns testes com o objetivo de verificar qual dos trés modelos de dados em painel
(Efeito Fixo, Efeito Aleatorio e MQO) possui o melhor ajuste aos dados da amostra.

Desta forma, na Tabela 3, sdo apresentados os resultados dos testes de Chow, Breusch-
Pagan e Hausman, indicando, portanto, a preferéncia ao uso do modelo de efeitos fixos.

Tabela 3 - Testes para escolha do modelo de Dados em Painel

Teste de Chow Teste de Breusch-Pagan Teste de Hausman
HO: modelo MQO HO: modelo MQO HO: modelo de efeitos aleatdrios
H1: modelo de efeitos fixos H1: modelo de efeitos aleatorios H1: modelo de efeitos fixos
Estatistica de teste: Estatistica de teste assintética: Estatistica de teste assintética
p-valor = P(F(92, 880) = 9.12) = Qui-quadrado( 12 =976,00 com p Qui—quadrado(é_) =48.14 com p-valor
0.000 valor = 0.000 =(0.000

Fonte: Elaborado pelos autores.



Portanto, foi estimada a regressdo em dados em painel com efeitos fixos robustos,
conforme apresentado na tabela 4.

Tabela 4 — Modelo de Regressdo de Efeitos Fixos com Erros-Padrao Robusto

Coeficiente p-valor
EVA
Const 21.8720 0,000%**
Gao -.3386 0,076*
Selic -.1815 0,940
Inf -.2806 0,014%%
Camb 1.2205 0,012%*
Tam -2.3037 0,000%**
Crise -4517 0,003%%*

R-quadrado Ajustado 49,95%
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados da regressao demonstram que, aproximadamente, 51% da variacdo do
EVA dos bancos pode ser explicado pelas variaveis contidas no modelo. Além disso, percebe-
se que as varidveis contempladas no modelo, exceto a varidvel cambio, apresentaram
significancia estatistica pelo menos ao nivel de 10%.

Os resultados ainda apontam que o Gao, a variavel de interesse deste estudo, possui uma
relacdo negativa e significante com o EVA, demonstrando assim que os bancos que possuem
maior alavancagem operacional criam menos valor. Estes resultados vdo de encontro aqueles
encontrados nos estudos de Garcia-Feij6o e Jorgensen (2010), Novy-Marx (2010) e Gatsi,
Gadzo e Akoto (2013).

Ademais, a variavel Selic ndo apresentou significancia em relacdo ao EVA, ensejando
assim que a variagao da taxa de juros ndo explicaria a criagdo de valor dos bancos. A inflagao,
por seu turno, apresentou um sinal negativo de seu coeficiente, confirmando assim que, dado
um aumento da inflagdo, os custos dos bancos crescem mais rapidamente do que suas receitas.

Ja a variavel cambio, conforme esperado, apresentou-se positivamente significante.
Desta forma, é provavel que as estratégias cambiais adotadas pelos bancos tenham sido
eficazes, de modo a antecipar as mudangas cambias e, com isso, criar valor. A crise, por sua
vez, conforme esperado, apresentou sinal negativo, demonstrando assim que, em tempos de
crise, 0s bancos criam menos valor.

O tamanho também apresentou coeficiente negativo em consonancia com os resultados
encontrados por Trujilo-Ponce (2013). Este resultado parece corroborar ao encontrado na
variavel Gao, isto €, uma maior estrutura, neste caso representado pelo ativos, ndo explicam a
criacdo de valor dos bancos.

Por fim, embora a relacdo negativa entre a alavancagem operacional e a cria¢io de valor
contrarie a literatura tradicional conforme colocado por Guthrie (2011), este resultado pode ter
explicacdo em algumas mudangas que o setor financeiro vem passando ao longo dos anos.

Boot (2016) argumenta que o setor bancario vem sofrendo importantes transformacoes
devido ao avanco tecnoldgico. De acordo com Romanova e Kudinska (2016) dado o
desenvolvimento de tecnologias de informacdo e financeira, os bancos passaram a ter uma
maior necessidade de buscar solucdes inovadoras para o setor.

Diante desse contexto, King (2013) argumenta que ha um processo de mudanga de
comportamento das pessoas com relacdo aos bancos e, muito embora muitos bancos invistam,
por exemplo, em mudancas em seus espacos fisicos, tal mudanga ndo surte efeito. O autor
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conclui que bancos estdo deixando de ser um lugar para onde os clientes vao, e passando a ser
algo que os clientes fazem.

Romanova e Kudinska (2016) complementam argumentado que a postura tradicional de
alguns bancos vem provocando perda em sua fatia de mercado para empresas inovadoras.

Portanto, depreende-se dos resultados aqui encontrados que uma maior estrutura de
custos fixos, proveniente de estratégias de alavancagem operacional, reduz a capacidade de
criacdo de valor dos bancos. E, ainda que tal resultado possa ser explicado pelos avangos
tecnoldgicos que, dentre outros fatores, provocam uma necessidade de mudancga de postura dos
bancos quanto a sua estrutura operacional.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Com o objetivo de verificar se a alavancagem operacional explica a criacdo de valor, o
presente estudo utilizou como amostra os cem maiores bancos (tendo como base o total de
ativos no ano de 2016) ao longo de 14 anos (2003-2016). Conforme a literatura, para
mensuracdo da alavancagem operacional, utilizou-se o Grau de Alavancagem Operacional
(GAO), ja no que diz respeito a criacdo de valor, o EVA foi utilizado, tendo, no entanto, sido
adaptado a realidade dos bancos.

Ademais, ainda tendo como base a literatura, variaveis de controle foram selecionadas
a fim de dar maior robustez a analise. Com isso, ao construir um modelo econométrico, foi
estimada uma regressdo em dados em painel. Como resultado, contrariando a hipGtese
formulada, observou-se que a alavancagem operacional explica negativamente a criagao de
valor dos bancos.

Tal fato pode ser explicado pelas mudangas as quais o setor bancario vem passando com
o desenvolvimento da tecnologia de informacdo. Em outros termos, o desenvolvimento
tecnoldgico vem obrigando os bancos a mudarem a maneira por meio da qual fazem negdcios,
ensejando, desta forma, que, possivelmente, aquilo que tempos atrds era importante para os
bancos gerarem resultados (ancorando-se em estrutura com grande proporcao de custos fixos)
vem deixando de ser.

E esperado que os resultados obtidos por meio deste estudo contribuam para tomada de
decisdo dos investidores, uma vez que a compreensao acerca da varidveis que contribuem para
criacdo ou destruicdo de valor é necessédria para que haja alocacdo de capital eficiente na
economia.

Contudo, reconhece-se que os resultados apresentados podem estar sujeitos a limitacoes
da pesquisa. Como exemplo o préprio célculo do GAO que, em sintese, ¢ uma tentativa de
aproximacao da alavancagem operacional, haja vista a impossibilidade de se obter, de maneira
segregada, os custos fixos e varidveis a partir dos demonstrativos financeiros dos bancos. Além
disso, é possivel também que a caracteristica heterogenia do setor bancério brasileiro tenha
influenciado os resultados.

Portanto, recomenda-se para estudos futuros que a mesma anélise seja feita a partir de
divisdes da amostra de modo a apresentar conjuntos de dados mais homogéneos e, com isso,
verificar se os resultados aqui encontrados persistem.
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