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Resumo

A captacdo de recursos pelos bancos pode afetar significativamente seus resultados. Hd uma
clara preferéncia pelo capital de terceiros na estrutura de capital (depdsitos de clientes) como
forma de captagdo menos onerosa para alavancagem de resultados. Determinadas
particularidades da industria financeira como os requerimentos de capital regulatério, as
garantias e prote¢Ges governamentais e privadas e as imperfei¢Ges existentes nos mercados,
sdo alguns aspectos que sinalizam para a relevancia da estrutura de capital nos bancos. Como
um tema controverso, a estrutura de capital desperta crescente interesse académico por
pesquisas criticas que tratem de sua relevancia para a maximizagdo de valor, motivando o
desenvolvimento deste ensaio que contribui no campo tedrico e decisdério ao oportunizar o
debate critico sobre o tema.

Palavras-chave: Relevancia da Estrutura de Capital; Alavancagem Financeira; Estrutura de Capital dos Bancos.

Abstract

Fundraising by banks can significantly affect their bottom line. There is a clear preference for
debt in the capital structure (customer deposits) as a less costly form to raise results. Certain
particularities of the financial industry, such as capital regulatory requirements, government,
and personal guarantees and protections, and market imperfections, are some aspects that
indicate the capital structure relevance in banks. As a controversial issue, the capital structure
arouses growing academic interest in critical research that deals with its relevance to value
maximization, motivating the development of this essay that contributes to the theoretical and
decisive field by providing the critical debate on the subject.

Kegworcls: Capital Structure Relevance; Financial Leverage; Bank Capital Structure.
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Introducao

A Teoria de Finangas Corporativas compreende estudos que confirmam a
relevancia da estrutura de capital para a criacio de valor, embora ainda persistam certas
divergéncias quanto a determinagido de uma estrutura 6tima de capital. Quando o
principal aspecto nos debates sobre a estrutura de capital trata-se da criacio de valor
para empresas € acionistas, duas correntes tedricas sdo predominantes (Machado etal.,
2015), sendo a Teoria Tradicionalista que aborda a relevincia da estrutura de capital
para a geracdo de valor (Durand, 1952, 1959) € a Teoria da Irrelevancia da Estrutura de
Capital que considera o modo como as empresas se financiam irrelevante para a criaco
de valor (Modigliani & Miller, 1958).

As divergéncias entre essas duas correntes teoricas levaram ao surgimento de
outras teorias que tratam a estrutura de capital como questdo central. Embora possam
existir diferentes posi¢cdes quanto a existéncia de uma estrutura 6tima de capital, ndo
ha ainda um consenso definitivo entre os pesquisadores a respeito de sua relevancia ou
irrelevancia para a maximizacio de valor, tampouco a predominancia de uma teoria
universal e perfeita que seja capaz de explicar por completo o comportamento das
empresas em relacio a estrutura de capital. Em razio disso, esse tema trata-se de um
dos mais controversos dentro das financas corporativas, continuando a demandar, até
os dias atuais, a realizacio de pesquisas que analisem a aplicacdo das teorias
desenvolvidas e os diversos inter-relacionamentos com outros aspectos corporativos
(Nisiyama & Nakamura, 2015).

Majoritariamente, as pesquisas empiricas desenvolvidas sobre a estrutura de
capital tém sido realizadas em empresas ndo financeiras, excluindo-se das andlises
aquelas empresas que pertencem ao setor financeiro, especialmente os bancos, sob
justificativas de particularidades inerentes ao tipo de atividade desenvolvida, os riscos
a que estdo expostas essas empresas, os elevados niveis de alavancagem financeira
caracteristicos desse negocio e a atividade regulatoria fortemente presente no setor.

Os bancos apresentam caracteristicas especificas que os diferenciam das
empresas ndo financeiras, notadamente quanto a atuacio dentro do mercado de capitais
como intermedidrios financeiros entre investidores e tomadores de recursos,

viabilizando o fluxo de crédito na economia (Diamond & Rajan, 2001) e
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desempenhando papel preponderante para o funcionamento do sistema econdmico e
desenvolvimento dos paises (Belém & Gartner, 2016). A administracio da estrutura de
capital nessas empresas envolve decisdes que devem ser tomadas de maneira eficiente
quando da captacdo de depositos e administracio das necessidades de reservas
(Saunders, 2000). Afinal, a forma como os bancos realizam a captacdo de recursos
pode afetar significativamente seus resultados.

A elevada dependéncia de recursos de terceiros na estrutura de capital,
sobretudo maiores niveis de depositos de clientes, proporcionam maior volume de
recursos disponiveis para a intermediacao financeira (Mendonca et al., 2016), e como
uma das formas de captacio menos onerosa, por ser obtida a taxas de juros reduzidas,
geralmente abaixo da taxa livre de risco da economia, ou até mesmo isento de dnus
como ocorre com os depdsitos a vista (Vieira, 2016), possibilitam aos bancos uma alta
capacidade de alavancagem dos resultados (Assaf Neto, 2015).

Uma particularidade inerente a esse tipo de recurso trata-se dos instrumentos
de seguranca colocados a disposi¢io dos bancos sob a forma de garantias oferecidas
por orgdos privados ou governamentais, seguros de depdsitos e outras garantias
implicitas de resgate (Juca, 2011), 0s quais contribuem para a reducio dos riscos e dos
custos de captacio perante os depositantes (Vieira, 2016). Além disso, algumas
imperfeicoes existentes nos mercados parecem distanciar as circunstancias reais do
ambiente em que atuam os bancos da abordagem da irrelevancia da estrutura de capital
(Octavia & Brown, 2008).

Pelo exposto, poder-se-ia admitir, ainda que de modo intuitivo inicialmente, a
relevancia da estrutura de capital para os bancos (Aboura & Lépinette, 2015). No
entanto, como os bancos convivem com diversas restri¢des e controles legais em seus
passivos, ainda persistem discussoes quanto a capacidade dessas empresas criarem
valor a partir de seus passivos (Assaf Neto, 2015). Assim, a atualidade, relevancia e
debates criticos inevitdveis sobre a relevancia da estrutura de capital para os bancos que
sao mantidos por agentes tomadores de decisoes, orgios reguladores e a propria
comunidade académica, motivam o surgimento do seguinte problema de pesquisa: A

estrutura de capital pode ser considerada relevante para os bancos?
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Por meio de um ensaio teorico, a pesquisa tem por objetivo dissertar sobre os
principais argumentos que possibilitem sustentar a relevancia da estrutura de capital
para os bancos. O ensaio trata-se de um artigo conceitual que permite uma exposicio
de forma logica e coerente em sua argumentacio (Martelanc, 2010). Como uma
importante forma de geracio de conhecimento, o ensaio ¢ utilizado por vérias dreas,
especialmente nas ciéncias sociais, € sua caracteristica mais elementar ¢ a originalidade
que pode estar na argumentacao, na escolha do objeto de andlise ou no recorte dado a
um determinado tema (Meneghetti, 2011). O campo administrativo tem na metodologia
do ensaio um importante instrumento de andlise, levando-se em conta que o campo de
estudos cientificos em administracio trata-se de terreno fértil para pesquisas empiricas
e teorico-empiricas (Boava, Macedo & Sette, 2012).

Como contribuicdo no campo tedrico, o presente ensaio possibilita
oportunizar o debate académico inevitavel acerca da relevancia da estrutura de capital
para os bancos. No campo social, espera-se que possa contribuir para o processo
decisorio de gestores, investidores, analistas financeiros e 6rgaos reguladores do setor.
Ajustificativa para o desenvolvimento da pesquisa estd baseada no crescente interesse
dadrea académica em pesquisas direcionadas para andlise critica da estrutura de capital
de empresas financeiras.

Quanto as suas limitacoes, elas se referem a propria estratégia de pesquisa
utilizada para o tema, pois foi privilegiada a exposicio de argumentos que sustentem a
relevancia da estrutura de capital para os bancos. Logo, ndo ¢ objetivo do presente
ensaio discutir aspectos que estejam relacionados a irrelevancia da estrutura de capital
e aos fatores que possam ser considerados determinantes para a estrutura de capital
dessas empresas, emergindo assim essas questoes como recomendagdes para o

desenvolvimento de reflexdes futuras.

Particularidades da Atividade dos Bancos e de sua Estrutura de
Capital
Os bancos apresentam caracteristicas exclusivas que os diferenciam das

empresas ndo financeiras. Como entidades publicas ou privadas, com finalidades

lucrativas, os bancos como depositirios da poupanca de familias, empresas e
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investidores institucionais, atuam como intermedidrios financeiros entre investidores
e tomadores de recursos (Pinheiro, Savoia & Securato, 2015), desempenhando papel
determinante para o funcionamento dos sistemas economicos e desenvolvimento dos
paises (Belém & Gartner, 2016).

Ao promover a realizacio de operacdes de empréstimos de recursos advindos,
em grande parte, de seus depositantes, os bancos viabilizam o fluxo de oferta de crédito
na economia (Diamond & Rajan, 2001) e determinam a criacio do poder de compra
necessario para empresas € pessoas fisicas (Maffili, Bressan & Souza, 2007). Em outras
palavras, atuam de forma decisiva sobre as condicoes de financiamento da economia e
sobre o nivel de gastos dos agentes (Paula, 1999), sendo provedores de liquidez e
seguranca ao sistema financeiro e indutores do desenvolvimento pela concessio de
crédito para consumo e investimentos (Andrade, 2014).

A alta complexidade e diversidade da atividade bancdria expdoem os bancos a
varios tipos de riscos de intermediacdo financeira que podem fragilizar a sua situacio
economico-financeira (Belém & Gartner, 2016). Do mesmo modo que as empresas nio
financeiras, os bancos fazem uso do capital de terceiros e do capital proprio como
fontes importantes de recursos para a sua estrutura de capital que, respeitadas as
restri¢oes regulatorias existentes, podem ser utilizadas para o financiamento de novos
projetos e para a expansio das operacoes (Saunders, 2000).

Ha um elevado nivel de endividamento na composicao da estrutura de capital
bancdria, dada a preferéncia dos bancos em operar com recursos do capital de terceiros
(aplicadores e depositantes), tornando assim bastante reduzida a participacio do
capital proprio (capital e reservas), em média 11% do capital emprestado em
atendimento aos requerimentos regulatorios de capital previstos nos Acordos de
Basileia (Assaf Neto, 2015). O capital proprio mantido na estrutura de capital ¢é
fortemente dependente dos riscos assumidos nos negocios (Assis, 2017), sendo
utilizado para definir os limites de empréstimos e demais operacoes ativas, mitigar a
€exposicao aos riscos e cobrir eventuais perdas (Assaf Neto, 2015).

Ao adotar estratégias para o aproveitamento de eventuais oportunidades de
lucros em suas operagdes ativas, os bancos tornam-se atuantes na captagio de

depositos e na administracio das necessidades de reservas (Maffili, Bressan & Souza,
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2007), seja pelo gerenciamento ativo dos recursos captados ao criar incentivos para
atrair novos depositantes e selecionar os melhores depositos (Paula, Alves Junior &
Marques, 2001), seja pela definicdo de politicas adequadas para suas necessidades de
reservas (Kakinami, 2007).

Logo, a forma como os bancos captam recursos para financiar seu capital pode
afetar consideravelmente seus resultados. Maiores niveis de depositos de clientes
compondo sua estrutura de capital geram maior volume de recursos disponiveis para a
intermediacdo financeira (Mendoncaetal., 2016) e representam uma forma de captacio
menos onerosa para incremento da lucratividade bancaria, tendo em vista as garantias
por meio de seguros de depdsitos oferecidas por orgdo privado ou drgio
governamental que contribuem para reducio de riscos e de custos de captacio perante
os depositantes (Vieira, 2016).

O uso do endividamento na estrutura de capital proporciona ainda um
beneficio fiscal para os bancos, em razio da dedutibilidade dos juros incorridos sobre
o lucro tributdvel € um melhor monitoramento por terceiros da propria atividade
bancidria, servindo como instrumento de disciplina que possibilita mitigar o conflito de
interesses existente entre acionistas € administradores (Vieira, 2016).

Por outro lado, maiores niveis de endividamento na estrutura de capital podem
representar baixa capitalizacio para os bancos e levar ao aumento de propensao ao
risco e de custos (Gongalves et al., 2012), especialmente em relacio aos riscos
associados a faléncia e aos custos de agéncia da divida que se originam do conflito de
interesses entre credores e acionistas (Vieira, 2016). Dependendo da situacio
financeira dos bancos, os depositantes podem exigir juros mais elevados sobre seus
depositos, elevando os custos associados a captagio de recursos e, consequentemente,
impactando de forma negativa na rentabilidade bancaria (Vieira, 2016).

Intuitivamente, poder-se-ia admitir a relevancia da estrutura de capital para os
bancos, ndo apenas por razdes atreladas a aspectos regulatorios como um dos atritos
que distancia a realidade do mercado da proposicio de irrelevancia da estrutura de
capital (Octavia & Brown, 2008), mas também em razio da elevada dependéncia de
recursos de terceiros que, a0 mesmo tempo em que possibilita grande capacidade de

alavancagem dos resultados (Assaf Neto, 2015), expdem os bancos a riscos e custos
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pelo uso de dividas (Vieira, 2016). A estrutura de capital nessas empresas sofre ainda a
influéncia de condigdes particulares da industria financeira, como a regulacio
governamental e o uso de instrumentos de seguranca — os seguros de depdsitos € o

banco central atuando como um credor dos bancos (Kwan, 2009).

O Papel do Capital para os Bancos

O capital representa para os bancos uma base de fundos permanentemente
empregados nos negocios para garantir a estabilidade financeira e os recursos
necessarios para lidar com possiveis adversidades (Mantovani & Santos, 2015). Do
ponto de vista da regulacdo bancdria, a gestdo do capital e a definicio de capital
adequado sio medidas fundamentais para sustentacdo da economia (Andrade, 2014).
O argumento favoravel a regulacdo dos bancos esta relacionado ao fato de eventuais
perturbacoes ou interferéncias importantes nas fungdes desempenhadas e nos servigos
prestados, produzirem efeitos prejudiciais na economia (Saunders, 2000).

Logo, para garantir um ambiente seguro e de solidez para o sistema financeiro,
evitando-se assim que perdas inesperadas ou problemas financeiros a que estejam
submetidos os bancos possam comprometer como um todo o sistema de intermediacio
financeira (Vallascas & Hagedorff, 2013) e produzir efeitos prejudiciais para a
economia dos paises como mostram as crises sistémicas (Saunders, 2000), 6rgaos
reguladores do setor exigem dos bancos a manutencio de capital minimo regulatorio
em niveis suficientes para suportar os varios tipos de riscos a que estio expostos € que
podem fragilizar a sua situacdo financeira (Belém & Gartner, 2016).

As acoes adotadas pelos bancos centrais nesse sentido necessitam ser
coordenadas por institui¢do multilateral com isencio e representatividade para operar
nesse ambiente (Pinheiro, Savdia & Securato, 2015). Os organismos financeiros
internacionais com essa atribuicao sao o Bank for International Settlements (BIS), cujo
objetivo ¢ fomentar a cooperacio entre os bancos centrais em busca da estabilidade
monetdria e financeira, e o Basel Committee on Banking Supervision (BCBS),
encarregado de reforcar a regulacdo, supervisio e melhores praticas no mercado
financeiro (Banco Central do Brasil [BACEN], 2019a). Estd sob responsabilidade do

BCBS recomendar aos bancos centrais medidas de cunho prudencial para fortalecer a
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seguranca de praticas financeiras e garantir a estabilidade financeira internacional. Sdo
os denominados Acordos de Basileia, cujo objetivo ¢ limitar a alavancagem financeira
dos bancos a niveis que proporcionem solidez para a economia dos paises (BIS, 1988).

O Acordo de Basileia I teve como foco da regulacio o risco de crédito (risco de
default de empréstimos), submetendo as exigéncias de capital regulatorio apenas as
operacoes de empréstimos (BIS, 1988). Esse acordo disciplinou a quantidade minima
de capital regulatdrio que os bancos deveriam manter para assegurar a estabilidade do
sistema financeiro internacional (Belém & Gartner, 2016).

Como parte do processo de aprimoramento da estrutura prudencial aplicavel
aos bancos, foi editado o Acordo de Basileia Il que passou a considerar, além do risco
de crédito, a inclusio do risco de mercado e risco operacional para um capital
regulamentar mais sensivel ao risco (BIS, 2006). Novas diretrizes foram emitidas sobre
como os bancos deveriam mensurar a exposi¢io aos riscos e gerenciar seu nivel de
capital (Belém & Gartner, 2016).

Pelo fato dos Acordos de Basileia I e II terem se mostrado insuficientes para
impedir a alavancagem excessiva dos bancos (BACEN, 2019a), em resposta as
vulnerabilidades apresentadas pelo setor bancario durante a crise financeira de 2008,
foi emitido o Acordo de Basileia III que passou a exigir uma nova estrutura de capital
que priorizasse o capital de melhor qualidade para ampliar a resiliéncia e solidez dos
bancos (BIS, 2010; Pinheiro, Savoia & Securato, 2015). Seria uma estrutura de capital
mais efetiva na absor¢io de choques economicos ou financeiros e na transferéncia de
todo onus da recuperacio dos bancos para seus investidores e proprietdrios, ao invés
de recair sobre os governos e a sociedade (Goes, Sheng & Schiozer, 2016).

A ndo observancia das exigéncias de capital regulatorio previstas nos Acordos
de Basileia submete os bancos a penalidades aplicaveis pelos 6rgaos reguladores do
setor (Rime, 2001), ocasionando custos, restricoes no seu portfélio de ativos,
necessidades de novas capitalizacdes (Peura & Keppo, 2006) e, em casos mais
extremos, o encerramento das operacdes (Elizalde & Repullo, 2007). Portanto, em
razdo dos custos e riscos que podem recair sobre os bancos, faz-se necessario manter
uma estrutura de capital compativel com as expectativas de mercado, com

disponibilidade de capital suficiente para explorar as oportunidades futuras de
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investimentos € a demanda por opera¢des de empréstimos (Berger, Herring & Szego,
1995; Jokipii & O Milne, 2008). Esses aspectos regulatorios mencionados asseguram,

por si s0, a relevancia da estrutura de capital para os bancos.

AsTeorias da Estrutura de Capital

As teorias da estrutura de capital propoem discussdes acerca de sua relevancia
para a maximizacio de valor nas empresas e em relacio aos diversos inter-
relacionamentos que apresenta com outros aspectos corporativos (Nisiyama &
Nakamura, 2015). Basicamente, duas correntes teoricas predominam quando o aspecto
principal na andlise da estrutura de capital trata-se de sua importancia para a
maximizacio de valor (Machado et al., 2015): (i) a Teoria Tradicionalista; e (ii) Teoria
da Irrelevancia da Estrutura de Capital.

A Teoria Tradicionalista pressupde a existéncia de uma estrutura 6tima de
capital (combinacio 6tima entre capital de terceiros e capital proprio) que, ao
minimizar o custo de capital total, possibilitaria maximizar o valor para a empresa
(Durand, 1952, 1959). Contrapondo essa abordagem, a Teoria da Irrelevancia da
Estrutura de Capital (Modigliani & Miller, 1958) considera que as decisoes em relacio
a estrutura de capital seriam irrelevantes para o valor da empresa, ndo admitindo,
portanto, a existéncia de uma estrutura 6tima de capital que possibilite minimizar o
custo de capital total e assim promover a maximizago de valor.

Desenvolvida sob premissas de condi¢oes de ambientes de mercados perfeitos,
livres de impostos sobre os individuos, com as empresas situadas na mesma classe de
risco e com auséncias de fatores como friccdo nos mercados de capitais, custos de
faléncia, custos de agéncia, assimetria de informacoes e de crescimento nos fluxos de
caixa (Famd, Barros & Silveira, 2001), a Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital
de Modigliani e Miller (1958) assume maior importancia no campo tedrico como
referéncia para o estudo da estrutura de capital e ndo como resultados finais, pois as
condi¢des para que o valor da empresa ndo seja afetado pelas decisdes de
financiamentos sdo as auséncias de custos e de imperfei¢des de mercado (Myers, 2001).

Levando-se em conta que as empresas atuam em ambientes reais de mercados

imperfeitos, as decisoes de financiamentos parecem claramente importar, em razio da

Revista Administracio em Didlogo
ISSN 2178-0080
Programa de Estudos Pés-Graduados em Administragdo
Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo

Pégina8 1



RAUV

Alexandre Franco de Godoi, José Odalio dos Santos, Fernando de Almeida Santos, Josée Carlos

Marion.
RAD Vol. 22, n. 3 - set/out/nov/dez 2020 - p. 73-94

presenca de aspectos como a existéncia de impostos, assimetria de informacoes, custos
de agéncia (Myers, 2001), entre outras imperfei¢des de mercado. Ao levar em conta a
presenca desses aspectos, as novas abordagens tedricas para a estrutura de capital
passam entdo a flexibilizar os pressupostos restritivos da Irrelevancia da Estrutura de
Capital (Caglayan & Sak, 2010).

Logo, aspectos como a existéncia de impostos sobre a renda de pessoas
juridicas e o efeito do beneficio fiscal pelo uso do endividamento (Modigliani & Miller,
1963); a inclusao de efeitos do imposto sobre a renda de pessoas fisicas como fator que
pode contrabalancear os beneficios fiscais obtidos com o uso de dividas na estrutura de
capital (Miller, 1977); o conflito de interesses entre credores, acionistas e
administradores e os custos de agéncia decorrentes (Jensen & Meckling, 1976); o efeito
da sinalizacio das decisdes de estrutura de capital para investidores e outros
interessados quanto as expectativas futuras para a empresa (Ross, 1977); e a assimetria
de informacdes entre empresas e investidores (Myers & Majluf, 1984) sdo alguns

pontos que passam a ser inseridos nos novos debates.

Duas grandes teorias tém predominado nos estudos sobre a estrutura de capital.

A Static-Tradeoff Theory trata da existéncia de uma estrutura 6tima de capital, obtida
mediante um nivel 6timo de endividamento que possibilita maximizar os beneficios
fiscais e minimizar os riscos e os custos associados ao uso de dividas (Myers, 1977, 1984,
200r). Contrapondo a ideia de existéncia de uma estrutura 6tima de capital, a Pecking
Order Theory ndo prediz um nivel-alvo ou 6timo de capital, mas sim uma hierarquia de
preferéncias entre as fontes de financiamentos que as empresas seguem a medida que
surgem oportunidades de investimentos, optando primeiro pelo uso de recursos
internos, para somente entdo, fazer o uso de recursos externos (Myers, 1984).

As divergéncias entre as abordagens da Static-Tradeoff Theory e da Pecking
Order Theory quanto a existéncia de uma estrutura 6tima de capital e a incapacidade
dessas teorias em explicar as variacoes no valor de mercado das empresas e os efeitos
produzidos sobre a estrutura de capital (Silva et al., 2016), levaram ao surgimento da
Equity Market Timing Theory. Essa teoria sugere ndo existir uma estrutura 6tima de

capital, pois as empresas optam por emitir acdes ao identificar janelas de oportunidades
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de mercado por meio da relacio market-to-book, sinalizando para menores custos de
selecio adversa e de emissao do capital proprio (Baker & Wurgler, 2002).

Embora a literatura sobre a estrutura de capital possa ser considerada ampla,
elaainda ndo apresentou uma base empirica solida para distinguir as forcas e fraquezas
das principais teorias propostas (Frank & Goyal, 2009), afinal nenhuma delas provou
até o momento ser totalmente conclusiva (Flannery & Rangan, 2006; Myers, 1984) ou
capaz de capturar tudo o que influencia as decisoes de estrutura de capital nas empresas
(Brealey, Myers & Allen, 2013). As pesquisas que tratam da estrutura de capital estao
dentre as mais relevantes na area de financas corporativas (Correa, Basso & Nakamura,
2013), por explorar um dos temas mais controversos que vem sendo objeto de debates
ao longo de décadas, especialmente no que diz respeito a sua relevancia para a
maximizacdo de valor e os diversos inter-relacionamentos que apresenta com outros
aspectos corporativos (Nisiyama & Nakamura, 2015).

O estudo da estrutura de capital pode ser considerado igualmente relevante
para os bancos (Juca, 2011), sendo as teorias desenvolvidas dentro das Finangas
Corporativas oportunas e plenamente aplicaveis para compreensdo da estrutura de

capital nessas empresas (Maffili, Bressan & Souza, 2007).

A Relevancia da Estrutura de Capital para os Bancos

As proposicoes de Modigliani e Miller (1958) acerca da Irrelevancia da
Estrutura de Capital, mantidas as restricdes nela previstas, poderiam ser, em uma
analise inicial, adequadamente aplicavel aos bancos (Juca, 2011; Maffili, Bressan &
Souza, 2007; Miller, 1995). No entanto, ainda que se admita ser a estrutura de capital
irrelevante para os bancos numa economia de mercados perfeitos — esse um dos
pressupostos da Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital (Modigliani & Miller,
1958) —, essa teoria restaria prejudicada, afinal nesse tipo de ambiente economico os
bancos nao teriam papel algum a desempenhar na transferéncia de recursos entre os
agentes econdmicos, uma vez que esses administrariam seus proprios ativos
financeiros (Saunders, 2000).

Como os bancos atuam em ambientes de mercados reais e imperfeitos,
determinados aspectos presentes nesses ambientes podem interferir diretamente nas

decisoes sobre a estrutura de capital. Logo, fatores como o beneficio fiscal pelo uso do
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endividamento (Orgler & Taggart Jr, 1983); os custos privados de faléncia/insolvéncia
(Saunders, 2000; Jucd, 2011); os problemas de relacio de agéncia e a assimetria de
informacoes (Prescott, 2001); 0 nivel 6timo de endividamento e os custos de emissio
para o capital proprio (Wall & Peterson, 1998); as garantias e protecoes oferecidas por
governos e orgios privados (Aboura & Lépinette, 2015); € os requerimentos de capital
regulatorio (Octavia & Brown, 2008), sdo alguns aspectos que parecem distanciar a
realidade dos bancos da abordagem da Irrelevancia da Estrutura de Capital.

Do mesmo modo que as empresas ndo financeiras, os bancos também se
beneficiam da dedutibilidade para fins fiscais dos juros exigidos sobre o capital de
terceiros utilizado na estrutura de capital (Orgler & Taggart Jr, 1983). Se por um lado
o uso do capital de terceiros oferece a vantagem de beneficios fiscais, por outro maiores
niveis de endividamento levam os bancos a incorrerem em custos privados de faléncia
ou insolvéncia (Saunders, 2000). Quando ha um aumento nos riscos das carteiras de
ativos e nos niveis de alavancagem financeira, as decisoes tomadas no ambito dos
bancos sdo no sentido de aumentar a proporcio de capital proprio na estrutura de
capital para limitar a probabilidade de faléncia (Kleff & Weber, 2008).

Até mesmo nos bancos, a administracdo da estrutura de capital envolve
decisdes que precisam ser tomadas de maneira dindmica na determinacdo de uma
estrutura 6tima de capital, obtida mediante um nivel 6timo de endividamento que
possibilite maximizar os beneficios fiscais e minimizar os riscos € os custos associados
ao uso de dividas, pressupostos esses que estdo presentes na Static-Tradeoff Theory
(Myers, 1977, 1984, 2001). As garantias e protecoes oferecidas aos bancos pelos
governos ¢ orgios privados sob a forma de instrumentos de seguranca, reduzem
qualquer beneficio marginal proporcionado pelo uso do capital proprio na estrutura de
capital (Brewer III, Kaufman & Wall, 2008), limitando assim os niveis de riscos no
setor bancdrio e os custos de dificuldades financeiras, criando entdo os estimulos
necessarios para que os bancos possam assumir maiores niveis de alavancagem
financeira (Aboura & Lépinette, 2015).

O efeito da assimetria de informacoes entre insiders e outsiders é outro aspecto
que também influencia as decisdes de estrutura de capital nos bancos, pois ao tornar a

captacio de recursos por meio da emissdo de capital proprio (agdes) mais onerosa, a

Revista Administracio em Didlogo
ISSN 2178-0080
Programa de Estudos Pés-Graduados em Administragdo
Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo

Pégina84‘



RAUV

Alexandre Franco de Godoi, José Odalio dos Santos, Fernando de Almeida Santos, Josée Carlos

Marion.
RAD Vol. 22, n. 3 - set/out/nov/dez 2020 - p. 73-94

assimetria informacional cria condicdes propicias para o uso do endividamento na
composicio da estrutura de capital dessas empresas (Aboura & Lépinette, 2015).

Sob outra perspectiva, o uso do endividamento na estrutura de capital pode
ajudar a disciplinar a atuagdo dos agentes, tornando-os mais cautelosos em relagdo as
decisdes arbitrdrias e mais eficientes em suas fun¢des (Aboura & Lépinette, 2015).
Como nos bancos ha significativa geracio de fluxo de caixa diariamente e vdrias
oportunidades de investimentos (Souza, 2003), maiores niveis de endividamento na
estrutura de capital podem servir como instrumento para mitigar o conflito de
interesses entre agente e principal e restringir os custos de agéncia (Jensen, 1986).

Embora o uso do endividamento possa mitigar os custos de agéncia que se
originam do conflito de interesses entre administradores e acionistas, em contrapartida
incentiva a formacao de novo conflito que se dd entre acionistas e credores (Jucd, 2011).
Quando o endividamento se torna elevado, as expectativas quanto a uma possivel
quebra, intervencio ou liquidacio aumentam o que faz com que os custos de agéncia
do lado dos credores possam superar os custos dos acionistas €, como resultado,
aumentar o custo total para os bancos (Berger & Patti, 2005).

A efetiva supervisao existente no setor bancdrio e a regulacio do capital
determinam limites de alavancagem e estabelecem a exigéncia de depositos
compulsorios, influenciando a estrutura de capital dos bancos. Devido a maior
€xposicao aos riscos que se originam com a elevada alavancagem financeira, orgaos
reguladores do setor tornam obrigatério aos bancos o atendimento a determinados
niveis de capital regulatorio exigidos nos Acordos de Basileia para garantir um
ambiente seguro e de solidez para o sistema financeiro (Belém & Gartner, 2016). Esses
requerimentos de capital regulatorio estabelecem exigéncias minimas de capital
proprio na estrutura de capital dos bancos que servem como colchio para a absorcao
de perdas inesperadas e de estresses financeiros, evitando assim que a quebra de
determinado banco venha a contagiar outros mercados (Jucd, 2011).

A decisao de se manter na estrutura de capital dos bancos um nivel de capital
proprio superior as exigéncias de capital regulatorio previstos nos Acordos de Basileia
pode ser explicada com base na Pecking Order Theory. De acordo com essa teoria,

levando-se em conta as exigéncias de capital regulatorio, a hierarquia de preferéncias
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nos bancos para composi¢ao da estrutura de capital levaria em conta, em primeiro lugar,
aretencio de lucros gerados internamente como fonte de recursos proprios, para em
seguida realizar a captaco de depdsitos, a emissao de outros tipos de dividas e como
altimo recurso, esgotada a sua capacidade de endividamento, a emissao de novas acoes
(Caglayan & Sak, 2010; Kleff & Weber, 2008; Romdhane, 2010).

Os Acordos de Basileia estao mais proximos de serem apontados como um dos
atritos que distanciam as circunstancias reais do ambiente em que operam os bancos da
abordagem da Irrelevancia da Estrutura de Capital de Modigliani e Miller (1958), do
que propriamente o principal direcionador para a estrutura de capital (Octavia &
Brown, 2008). Como ainda existem controvérsias se, realmente, os acordos de capital
regulatorio podem ser considerados o principal determinante para explicar a estrutura
de capital (Jucd, 2011), outros elementos passam a ser incluidos nessas andlises. Logo,
as caracteristicas da composicdo da estrutura de capital dos bancos passam a ser
analisadas e explicadas com base em fatores relacionados a atributos das empresas
bancidrias, efeitos macroecondmicos e a propria regulacio bancdria (Romdhane, 2010).

Nesse sentido, determinantes padroes da estrutura de capital tém sido
apontados como os mais relevantes para defini¢ao do nivel de alavancagem financeira
dos bancos (Octavia & Brown, 2008), como por exemplo, o tamanho do banco, a
lucratividade bancaria, as oportunidades de crescimento, os ativos tangiveis € o
pagamento de dividendos (Jucd, 2011). Outros aspectos que também podem influenciar
na determinacio da estrutura de capital dos bancos esto relacionados a estrutura de
propriedade e controle gerencial, singularidade e reputacio, beneficio fiscal pelo uso
do endividamento, riscos e custos de dificuldades financeiras (Salawu & Awolowo,
2007), custo de capital, nivel de depdsitos (Romdhane, 2010) € os programas de
compensacio de executivos (Jucd, 2011).

Como os bancos apresentam maior exposicao as flutuagdes do ciclo economico
em comparacdo as empresas ndo financeiras, determinados aspectos relacionados a
indicadores macroeconomicos, como por exemplo, o crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB), avolatilidade do retorno de mercado e a inflacio (Octavia & Brown, 2008;
Gropp & Heider, 2010), podem influenciar significativamente nas decisdes de

estrutura de capital dessas empresas. A presenca da regulacio bancdria e os
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instrumentos de seguranca disponibilizados por governos e odrgios privados
relacionados a seguros de depositos, o papel dos bancos centrais como reguladores e
credores em determinadas situagdes e os requerimentos de capital regulatorio, sao
outros fatores determinantes para a estrutura de capital dos bancos (Berger, Herring &
Szego, 1995; Gropp & Heider, 2010; Harding, Liang & Ross, 2006; Kwan, 2009;
Mishkin, 2000; Santos, 2001).

Pelo exposto, determinados aspectos caracteristicos da atividade bancaria
podem interferir diretamente na estrutura de capital dos bancos. Em outras palavras, a
regulacdo do setor bancdrio, os requerimentos de capital regulatorio e fatores
representativos de atributos especificos dos bancos e do proprio ambiente institucional
e macroecondmico em que atuam, sdo alguns dos elementos que revelam as
imperfeicoes existentes nos mercados que podem afetar a estrutura de capital dos
bancos, permitindo assim intuir pela sua relevancia para a maximizacio de valor
(Aboura & Lépinette, 2015).

Admite-se ainda que a estrutura de capital dos bancos possa ser definida com
base nas decisoes de gerenciamento de riscos, dado ao fato do capital ndo ser usado
como forma de financiamento, mas sim como buffers de capital contra aqueles ativos
que estdo expostos a riscos € que necessitam ser gerenciados (Peura & Keppo, 2006).
A maioria dos bancos tem optado por manter niveis de capital em reservas acima dos
valores minimos exigidos para o capital regulatorio (Jokipii & O Milne, 2008, 2011),
por ndo ser possivel a realizacdo de ajustes instantaneos na recomposicio do capital e
tampouco a venda ou mudancas imediatas no portfélio de investimentos (Stolz &
Wedow, 2011).

Logo, na determinacio da estrutura de capital os bancos buscam maximizar o
retorno do capital existente ao levar em conta o trade-off entre custo de ajustamento de
capital (custos gerados pela obtencdo de novos recursos para recompor o nivel de
capital), custo de manutencio de capital (custos associados a decisio de manter
determinado capital que ndo sera remunerado aos acionistas), custo de faléncia (custos
decorrentes do ndo atendimento das exigéncias de capital regulatorio ou custo da ndo
devolucio dos créditos emprestados a seus clientes) entre outros fatores que possam

afetar sua estrutura de capital (Belém & Gartner, 2016).
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Consideracoes Finais

Este ensaio teve por objetivo abordar os principais argumentos que sinalizam
para arelevancia da estrutura de capital para os bancos. Para isso, a pesquisa apoiou-se
nas principais teorias sobre a estrutura de capital que estdo previstas na Teoria de
Financas e em aspectos particulares da atividade bancaria, com a intencio de identificar
argumentos validos que possam assegurar, ainda que com base em uma abordagem
tedrica, a relevancia da estrutura de capital para essas empresas. Ao finalizar a
construcdo deste ensaio, nota-se que o modo como os recursos financeiros sio
captados pelos bancos para serem negociados sob a forma de operacoes de
empréstimos e de investimentos, pode afetar significativamente os seus resultados.

Maiores niveis de dep6sitos de clientes compondo a estrutura de capital dessas
empresas proporcionam um maior volume de recursos disponiveis para a
intermediacdo financeira, representando uma forma de captacio oportuna e menos
onerosa, principalmente pelo fato de ser obtida a taxas de juros reduzidas, geralmente
abaixo da taxa livre de risco da economia, ou até mesmo isento de Onus como ocorre
com os depositos a vista, contribuindo para a maximizacio de valor nos bancos.

Por outro lado, dependendo da situago financeira dos bancos, maiores niveis
de endividamento na estrutura de capital podem representar baixa capitalizacio,
levando os depositantes a exigir juros mais elevados sobre seus depdsitos em raziao do
aumento de propensio ao risco, elevando assim os custos associados a captacio de
recursos ¢ impactando na maximizacio de valor. Aspectos como garantias e protecoes
oferecidas por orgaos privados e governamentais (seguros de depositos e garantias
implicitas de resgate) contribuem para mitigar os riscos no setor bancdrio e reduzir os
custos de captacio com os depositantes, criando estimulos para que os bancos
mantenham elevados niveis de recursos de terceiros na estrutura de capital.

Grandes bancos, geralmente, criam expectativas de que possa haver socorro do
governo em caso de dificuldades financeiras, dadas as implicagdes relacionadas ao risco
sistémico e a grande importancia dessas institui¢des para as economias, alguns deles

conhecidos como grande demais para quebrar (too big to fail). A elevada dependéncia
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de recursos do capital de terceiros na composicio da estrutura de capital, sobretudo de
depositos de clientes, denota a grande capacidade dos bancos de alavancagem
financeira dos resultados. Consequentemente, a participacio do capital proprio na
estrutura de capital acaba se tornando bastante reduzida, geralmente em niveis que
sejam compativeis com as expectativas de mercado e suficientes para atendimento das
exigéncias de capital regulatorio previstas nos Acordos de Basileia.

Determinadas particularidades da industria financeira como os requerimentos
de capital regulatorio, a regulacio governamental, a preferéncia por operar com
recursos de terceiros na estrutura de capital, as garantias e prote¢des oferecidas por
governos e orgaos privados e algumas imperfeicoes existentes nos mercados como os
beneficios fiscais pelo uso de endividamento, riscos de insolvéncia e custos privados de
faléncia, problemas de relagdo de agéncia e a assimetria de informagoes, sdo alguns
aspectos que podem interferir diretamente sobre as decisdes de estrutura de capital nos
bancos.

A administracio da estrutura de capital nessas empresas envolve decisoes
quanto a determinacio da estrutura 6tima de capital que precisam ser tomadas de
maneira dinamica. Considerando-se que os bancos atuam em ambientes de mercados
reais e imperfeitos poder-se-ia entdo inferir sobre a relevancia da estrutura de capital
para essas empresas. Desse modo, teorias como a Static-Tradeoff Theory, a Pecking
Order Theory e a Teoria de Agéncia parecem perfeitamente aplicaveis aos bancos,
distanciando a realidade do ambiente em que atuam essas empresas da abordagem da
Irrelevancia da Estrutura de Capital proposta por Modigliani e Miller (1958).

Destaque-se, para este tipo de artigo, que na construcdo de um ensaio teorico,
ndo ¢ preciso o desenvolvimento de uma conclusio no sentido tradicional, pois cada
parte desse tipo de andlise trata-se de uma conclusao por si mesma (Meneghetti, 2011).
Nesse sentido, algumas inferéncias foram possiveis de ser construidas e exploradas ao
longo deste ensaio, representando um esfor¢o analitico, ainda que possa ser
considerado incipiente num primeiro momento da andlise, sobre os principais aspectos
que sinalizam para a relevancia da estrutura de capital para os bancos.

Por fim, ressalte-se ao leitor do artigo que este ensaio ndo se propoe a esgotar

o assunto explorado, tampouco produzir conclusoes definitivas acerca da relevancia da
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estrutura de capital para os bancos. Logo, recomenda-se que as pesquisas futuras nesta
drea promovam um maior aprofundamento nos aspectos delineados ao longo deste
texto, bem como em outras questdes pertinentes, que encorajem a realizacio de novos
ensaios-tedricos e/ou pesquisas empiricas que venham a abordar a estrutura de capital

nas empresas do setor financeiro.
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