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DETALHES DO ARTIGO RESUMO

Objetivo: Identificar evidéncias da relevancia da estrutura de capital e das
principais estratégias bancarias para a maximizagdo de valor nos bancos.

Histérico do Artigo:

Recebido em: 14 de outubro de 2019
Aceito: 28 de setembro de 2020
Disponivel online: 01 de janeiro de 2021

Método: Pesquisa de natureza empirico-analitica, descritiva, de abordagem
guantitativa, sendo os dados longitudinais coletados da base de dados
Economatica® entre o periodo do 12 trimestre de 2008 ao 42 trimestre de
2018. Para as analises foram realizados testes de regressao linear com dados
em painel (panel data).

Sistema de revisdo “Double blind review”

Editor Cientifico

llan Avrichir Principais resultados: H4 evidéncias da relevancia da estrutura de capital e da

influéncia de estratégias bancarias para a rentabilidade dos bancos mensurada
com base no ROICajusTADO-

Palavras-chaves:

Relevancia e originalidade: A atualidade, relevancia e debates criticos
inevitaveis sobre o tema desperta o interesse da drea académica por pesquisas
direcionadas a analise critica da relevancia da estrutura de capital e de
estratégias operacionais para a maximizagao de valor.

Relevancia da Estrutura de Capital.
Determinantes da Rentabilidade
Bancaria.

Desempenho dos Bancos.

ContribuigGes tedricas: Oportuniza o debate académico inevitdvel acerca da
relevdncia da estrutura de capital e das principais estratégias bancarias para a
maximiza¢do de valor nos maiores bancos de capital aberto.

ContribuigGes sociais: Contribui para o processo decisério de gestores,
investidores, analistas financeiros e érgdos reguladores do setor ao abordar a
relevdncia da estrutura de capital para os bancos, os riscos e custos envolvidos,
0s principais aspectos que incentivam niveis elevados de alavancagem
financeira e os fatores determinantes para a rentabilidade.

Introdugdo de clientes (Assaf, 2015; Mendonga, Souza,

A administracdo da estrutura de capital nos
bancos envolve decisGes que devem ser tomadas de
maneira eficiente quando da captacdo de depdsitos e
administracdo das necessidades de reservas. Uma vez
respeitadas as restricdes impostas pela
regulamentacdo do setor financeiro, os bancos fazem
uso do capital de terceiros e do capital préprio como
fonte de recursos para o financiamento de novos
projetos e expansdo das operacSes (Saunders, 2000).
Evidentemente, hd uma preferéncia pelos bancos em
operar com recursos de terceiros na estrutura de
capital, principalmente maiores niveis de depdsitos

1 Contato do autor - E-mail: godoi franco@outlook.com

Benedicto, & Silva, 2016).

Essa forma de captacdo de recurso é considerada
menos onerosa pelo fato de ser obtida a taxas de
juros reduzidas, geralmente, abaixo da taxa livre de
risco da economia, ou até mesmo, sem nenhum onus,
como ocorre com os depdsitos a vista, criando assim
as condicBes ideais para um possivel incremento da
rentabilidade bancaria (Vieira, 2016). Em razdo disso,
a participacdo do capital proprio na estrutura de
capital dessas empresas acaba se tornando bastante
reduzida, geralmente, em média, 11% do capital
emprestado em atendimento as exigéncias de capital
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regulatério previsto nos Acordos de Basileia (Assaf,
2015).

Como os bancos atuam dentro de mercados reais
e imperfeitos, determinados aspectos parecem
distanciar as circunstancias reais do ambiente em que
atuam essas empresas da abordagem da Irrelevancia
da Estrutura de Capital (Octavia & Brown, 2008).
Dentre esses aspectos podem ser mencionados: o
beneficio fiscal pelo uso de dividas na estrutura de
capital (Orgler & Taggart, 1983); o risco de insolvéncia
e os custos privados de faléncia (Saunders, 2000;
Jucd, 2011); custos de agéncia originados do conflito
de interesses entre administradores e acionistas
(Jensen, 1986), credores e acionistas (Juca, 2011), e 0
uso do endividamento para disciplinar a atuacdo dos
administradores (Jensen, 1986); o contexto da
assimetria de informacBes (Aboura & Lépinette,
2015) que torna mais oneroso os custos de emissao
do capital proprio (Wall & Peterson, 1998); as
garantias e protecdes governamentais e privadas sob
a forma de seguros de depdsitos, garantias implicitas
de resgate e operagdes de redesconto (Aboura &
Lépinette, 2015; Jucd, 2011); e os requerimentos de
capital regulatério previstos nos Acordos de Basileia
(Octavia & Brown, 2008; Belém & Gartner, 2016).

Essas imperfeicOes existentes nos mercados, ao
mesmo tempo em que podem incentivar os bancos a
elevar os niveis de alavancagem financeira na
estrutura de capital, fazem com que essas empresas
tenham que privilegiar certos niveis de capital préprio
na estrutura de capital que seja compativel com as
expectativas de mercado, principalmente em razao
dos custos e riscos a que ficam expostas na hipdtese
de maiores niveis de endividamento na estrutura de
capital (Berger, Herring, & Szegd, 1995; Jokipii &
Milne, 2008) e das penalidades aplicaveis por érgaos
reguladores do setor no caso de ndo observancia das
exigéncias de capital regulatério (Rime, 2001). Posto
isto, poder-se-ia admitir, ainda que de modo intuitivo
inicialmente, a relevancia da estrutura de capital para
os bancos (Aboura & Lépinette, 2015).

Como os bancos convivem com diversas restricdes
e controles legais em seus passivos, ainda persistem
discussdes quanto a capacidade dessas empresas
criarem valor a partir de seus passivos (Assaf, 2015).
Em outras palavras, ndo ha ainda um consenso
definitivo a respeito da irrelevancia ou relevancia da
estrutura de capital para criagao de valor nos bancos.
Logo, esta pesquisa procura responder, por meio de
uma abordagem quantitativa, ao seguinte problema

de pesquisa: A estrutura de capital é relevante para a
rentabilidade dos quatro maiores bancos de capital
aberto no Brasil?

O objetivo geral da pesquisa é verificar a
relevancia da estrutura de capital para a
rentabilidade dos maiores bancos de capital aberto
no pais. Como objetivos especificos buscam-se
identificar evidéncias que sustentem a relevancia da
estrutura de capital para os bancos e verificar se as
principais estratégias bancdrias relacionadas a
estrutura de capital, eficiéncia operacional, solvéncia
e liquidez seriam relevantes para a maximizacdo de
valor. Para se investigar o problema de pesquisa, sdo
propostas as seguintes hipdteses de pesquisa:

Ho: Ndo ha relacdo estatisticamente significativa
entre a estrutura de capital e a rentabilidade dos
bancos.

Hi: Existe relacdo estatisticamente significativa
entre a estrutura de capital e a rentabilidade dos
bancos.

Hi1: A alavancagem financeira é relevante para a
maximizacdo de valor, admitindo-se que ela
influencia positivamente a rentabilidade dos bancos.

Hi2: A capitalizacdo dos bancos é relevante para a
maximizacdo de valor e admite-se que ela influencia
de forma positiva a rentabilidade dos bancos.

Hi3: As estratégias bancarias relacionadas a
eficiéncia operacional, solvéncia e liquidez também
influenciam a rentabilidade dos bancos.

Um conjunto com proxies representativas dos
principais fatores capazes de afetar a rentabilidade
dos bancos, calculado por meio de indicadores
econdmico-financeiros, foi extraido das
demonstra¢cdes financeiras para se testar as
hipéteses de pesquisa. Optou-se pelo emprego de
indicadores a valor contabil, dado a dificuldade de se
obter informacdo a valor de mercado para parte dos
indicadores utilizados nas analises (Coelho, 2015).

A pesquisa contribui no campo tedrico ao
oportunizar o debate critico inevitdvel acerca da
relevancia da estrutura de capital e das principais
estratégias bancarias para a maximizacdo de valor
nos maiores bancos com acdes negociadas na [B]?
Brasil, Bolsa, Balcdo, assunto esse que desperta o
interesse de agentes tomadores de decisGes, érgdos
reguladores e da prépria comunidade académica. No
campo social, espera-se que ela possa contribuir para
o0 processo decisério de gestores, investidores,
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analistas financeiros e drgaos reguladores do setor ao
abordar a relevancia da estrutura de capital para os
bancos, os riscos e custos envolvidos, os principais
aspectos que incentivam essas empresas a manterem
niveis elevados de alavancagem financeira na
estrutura de capital e os principais fatores
determinantes para a sua rentabilidade.

Desenvolvimento

Principais aspectos 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 depositarios
da poupanca de familias, empresas e investidores
institucionais, atuam como intermediarios
financeiros entre investidores e tomadores de

recursos (Pinheiro, Savdia, & Securato, 2015),
desempenhando papel determinante para o
funcionamento dos sistemas econbmicos e

desenvolvimento dos paises (Belém & Gartner,
2016).

Ao promover a realizacdo de operacbes de
empréstimos de recursos advindos, em grande parte,
dos seus depositantes, os bancos viabilizam o fluxo de
oferta de crédito na economia (Diamond & Rajan,
2001) e determinam a criacdo do poder de compra
necessario para empresas e pessoas fisicas (Maffili,
Bressan, & Souza, 2007), sendo provedores de
liquidez e seguranca ao sistema financeiro e
indutores do desenvolvimento pela concessdo de
crédito para consumo e investimentos (Andrade,
2014).

A complexidade e diversidade da atividade
bancaria expdem os bancos a varios tipos de riscos
gue podem fragilizar a sua situagdo financeira (Belém
& Gartner, 2016). 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
intermediacdo financeira (Vallascas & Hagendorff,
2013) e produzir efeitos prejudiciais para a economia
dos paises como mostram as crises sistémicas
(Saunders, 2000), érgdos reguladores do setor tem
exigido dos bancos a manutencdao de capital
regulatério em niveis suficientes para suportar os
riscos a que estdo expostos os seus ativos (Belém &
Gartner, 2016).

Papéis Negociados na [B]3

Os recursos captados pelos bancos na estrutura
de capital para o financiamento de novos projetos e
expansdo das operacgbes sdo obtidos por meio do
capital de terceiros e do capital préprio (Saunders,
2000). Ha um elevado nivel de endividamento na
estrutura de capital dos bancos, dada a preferéncia
em operar com recursos do capital de terceiros,
tornando assim bastante reduzida a participacdo do
capital préprio que é utilizado para definir os limites
de empréstimos e demais operac@es ativas, mitigar a
exposicdo aos riscos e cobrir eventuais perdas (Assaf,
2015).

Maiores niveis de depdsitos compondo a
estrutura de capital dos bancos geram um maior
volume de recursos disponiveis para a intermediacao
financeira (Mendonga et al., 2016) e representam
uma forma de captacdo menos onerosa para
incremento da lucratividade bancaria, dadas as
garantias que sdo oferecidas por érgdos privados ou
governamentais para reducdo dos riscos e dos custos
de captacdo (Vieira, 2016), essas geralmente sob a
forma de seguros de depdsitos ou outras garantias
implicitas de resgate (Juca, 2011).

Pode-se afirmar que os bancos ndo se enquadram
no tipo de empresas cldssicas ndo financeiras que
assume a proposicdo de Irrelevancia da Estrutura de
Capital (Modigliani & Miller, 1958), uma vez que as
garantias e protecdes oferecidas por governos e
6rgdos privados reduzem os niveis de riscos no setor
bancario e criam estimulos para elevados niveis de
alavancagem financeira na estrutura de capital
(Aboura & Lépinette, 2015). A presenca de certas
imperfeicdes existentes nos mercados é outro
aspecto que pode afetar a estrutura de capital dos
bancos, o que permite intuir pela sua relevancia para
a maximizacdo de valor (Aboura & Lépinette, 2015),
distanciando assim as circunstancias reais do
ambiente em que operam os bancos da abordagem
da Irrelevancia da Estrutura de Capital (Octavia &
Brown, 2008).

A composicdo da estrutura de capital nos bancos
pode ser influenciada e explicada por fatores
relacionados a atributos das empresas bancarias,
efeitos macroecondémicos e a regulacdo existente no
setor bancario (Romdhane, 2010). E sua
rentabilidade, determinada por fatores como
margem de lucro, eficiéncia  operacional,
planejamento eficiente e a elevada dependéncia de
recursos de terceiros (leverage) na estrutura de
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capital, aspecto esse que possibilita aos bancos a
alavancagem de seus resultados (Assaf, 2015).

Pesquisas empiricas tém sido desenvolvidas com
o objetivo de analisar a influéncia que fatores
operacionais da atividade bancdria, em especial as

Tabela 1

A.

F. Godoi, J. O. Santos, F. A. Santos & J. C. Marion

decisGes de estrutura de capital, aspectos
macroecondmicos, e  exigéncias regulatdrias
inerentes ao setor, exercem sobre o desempenho dos
bancos. A Tabela 1 relaciona algumas pesquisas
realizadas no Brasil e seus principais resultados.

Evidéncias empiricas da andlise do desempenho dos bancos no Brasil

Autores Periodo Principais resultados

Bittencourt et al. (2017) | 2009-2013 | O ROA é afetado por empréstimos, eficiéncia, despesas totais, depdsitos
totais, outras receitas e Selic. O ROE é influenciado por depdsitos totais,
empréstimos, Selic, PIB, inflagdo, outras receitas e despesas totais.

Caliman, Sarlo Neto, | 2012-2015 | Margem Liquida e ROA tém relagdo positiva com ROE. Endividamento,

Reina e Junior (2016) Independéncia Financeira e Eficiéncia Operacional tém relacdo negativa. O
indice de Basileia n3o apresentou significancia estatistica.

Mendonca et al. (2016) | 2011-2015 | Relagdo estatisticamente significativa entre eficiéncia econémico-financeira
e lucratividade. Quanto maior a eficiéncia econémico-financeira do banco,
maior a lucratividade obtida.

Vieira (2016) 1996-2015 | Bancos mais endividados possuem menor ROA e maior ROE. A captacdo de
depdsitos aumenta a lucratividade dos bancos, enquanto que maior
diversificacdo das operacées ocasiona menor retorno.

Mantovani e Santos | 2001-2010 | Relagdo significativa entre indicadores de alavancagem financeira bancaria e

(2015) indicadores de rentabilidade.

D’Qliveira (2014) 1995-2013 | Tamanho do banco, financiamento, capitalizacdo, liquidez, risco de crédito,
crescimento de crédito, eficiéncia técnica, concentracdo e controle de capital
pelo governo e taxa de juros foram estatisticamente significativas para a
rentabilidade dos bancos.

Primo, Dantas, Medeiros | 2000-2009 | Taxa basica de juros, PIB, carga tributaria, eficiéncia operacional e

e Capelletto (2013) participagdo dos bancos nacionais tém relagdo positiva com a rentabilidade.
Variacdo Cambial tem relacdo negativa e o Nivel de Inflacdo tem sinais
distintos dependendo do modelo aplicado.

Gongalves, Tavares, | 2008-2009 | Os bancos tendem a adotar posturas conservadoras e tendéncias anticiclicas

Ximenes e Silva (2012) ao fomentar as atividades produtivas, com preferéncia por maior liquidez em
prejuizo da rentabilidade.

Rover, Tomazzia e | 1995-2009 | Liquidez, risco de crédito, despesas operacionais, eficiéncia operacional,

Favero (2011) alavancagem, inflacdo e taxa Selic sdo estatisticamente significativas para a
rentabilidade bancaria.

Oliveira, Macedo e | 2008-2009 | Eficiéncia Operacional e Retorno das Operac¢des de Crédito sdo aspectos

Corrar (2011) problematicos na avaliacdo do desempenho. Mudangas nas participacdes
aciondrias dos bancos serviram para manter ou melhorar os indices de
desempenho.

Martin, Kimura, Kayo e | 1996-2010 | Identificou-se uma relacdo positiva e estatisticamente significativa da

Santos (2011) diversificacdo, qualidade da gestdo e eficiéncia tecnoldgica com a
lucratividade bancdria. A relagdo negativa entre capacidade de investimento
e lucratividade foi estatisticamente significativa.

Souza e Macedo (2009) | 2001-2005 | A eficiéncia econémico-financeira dos bancos esta relacionada ao baixo custo
operacional e alta rentabilidade.

Maffili, Bressan e Souza | 1999-2005 | Operac¢8es de tesouraria, operacdes de crédito, estrutura de capital, indice
(2007) de eficiéncia e spread bancério tém relagdo estatistica significativa com a
rentabilidade dos bancos de varejo.

Ceretta e Niederauer | 1999 Com base no enfoque integrado entre eficiéncia operacional e rentabilidade
(2001) pela matriz BCG, bancos de grande porte apresentam o melhor desempenho,

enquanto os de pequeno porte o pior.

Fonte: Elaborado pelos autores
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Os bancos comportam-se como firmas que
buscam a otimizacdo racional de lucros (Vinhado &
Divino, 2013). Em outras palavras, eles tém por
objetivo a maximizacdo da rentabilidade, essa uma
varidvel de natureza fundamental para a
estabilidade do sistema bancdrio (D’Oliveira,
2014). Assim sendo, para que a relevancia da
estrutura de capital para a maximizacdo de valor
nos bancos possa ser comprovada, ela necessita
ser objeto de pesquisa empirica e analisada com o
devido rigor metodoldgico e adequado tratamento
estatistico.

Métodos de pesquisa

A pesquisa é de natureza empirico-analitica, por
utilizar técnicas de coleta, tratamento e analise de
dados quantitativos, com forte preocupacdo em
estabelecer a relacdo causal entre varidveis
(Martins, 2002). Sua abordagem ¢ quantitativa,
sendo um meio para testar teorias objetivas e
examinar a relacdo entre varidveis mediante o
emprego de procedimentos estatisticos (Creswell,
2010). Quanto aos objetivos, trata-se de uma
pesquisa descritiva, pois proporciona como
resultado um quadro de determinado fenémeno
(Gray, 2012).

Os dados coletados sdo longitudinais e
originam-se de fontes secundarias. Para célculo das
varidveis de natureza econdmico-financeiras
utilizou-se as demonstragdes financeiras
trimestrais consolidadas disponiveis na base de
dados Economatica®, tendo sido os dados
trimestrais da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE) obtidos em bases anualizadas. A
pesquisa contemplou o periodo de 2008 até 2018,
o qual pode ser considerado apropriado para a
anadlise, ainda que seja ele composto por periodos
de baixa e alta volatilidade no mercado, num misto
de momentos de longa estabilidade econdémica

Papéis Negociados na [B]3

interrompidos  por  fortes  crises
econbmicas nacionais e internacionais.

politico-

O método de amostragem na pesquisa €
classificado como ndo probabilistico por
conveniéncia (Hair, Babin, Money, & Samouel,
2005), pois na selecdo dos bancos para a amostra
optou-se por aqueles com significativa participacao
no sistema financeiro nacional e informacgdes
econdmico-financeiras  disponiveis para o
desenvolvimento do estudo. Assim, a amostra da
pesquisa € composta pelos 4 (quatro) maiores
bancos com acdes negociadas na [B]? Brasil, Bolsa,
Balcdo. Dos bancos comerciais, bancos multiplos
com carteira comercial e caixas econdmicas
autorizados pelo Banco Central do Brasil (2019) a
operar no pais, somente os quatro maiores bancos
de capital aberto — Banco do Brasil, [tal Unibanco,
Bradesco e Santander — concentraram em
conjunto, ao final do ano de 2018, 64,30% dos
ativos totais; 60,77% das operagles de crédito;
64,62% da captacdo de depdsitos; e 69,42% do
patrimoénio liquido total, o que indica a
representatividade dessas instituicdes financeiras
para o setor bancario dentro do sistema financeiro
nacional.

A varidvel dependente de pesquisa estd
relacionada a maximizacdo de valor e ao
desempenho dos bancos, sendo representada pela
proxy de rentabilidade bancaria Return on Invested
Capital Adjusted (ROICausTapo). Ja as varidveis
independentes se referem as principais estratégias
adotadas pelos bancos para maximizacdo da
rentabilidade. Elas sdo representadas por proxies
relacionadas a estrutura de capital, risco de
crédito, eficiéncia operacional, solvéncia e liquidez,
e foram determinadas a partir de revisdes
realizadas em estudos empiricos sobre a
rentabilidade bancdria. A Tabela 2 apresenta as
proxies representativas das varidveis da pesquisa e
a relacdo esperada entre elas.
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Tabela 2

Varidvel Dependente e Varidveis Independentes da Pesquisa

Varidvel Dependente da Pesquisa

Retorno sobre o Capital Investido Ajustado ROIC.. _ NOPAT,
Adaptado de Chen (2014) Ajustado ™ capital Total Investido Ajustado,_,
Variaveis Independentes da Pesquisa e a relagdo esperada com a rentabilidade
Capitalizacdo Patrimoénio Liquido
D’Oliveira (2014) CAP = Ativo Total +-
Leverage ou Multiplicador do P.L. LEV = Ativo Total o
Assaf (2015) e Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb (2015) Patrimonio Liquido
Custo Operacional cus .
Despesas com Pessoal + ADM + Interm. Fin. -
Mendonga et al. (2016) " Receitas de Servicos + Receitas Interm. Fin.
Spread Bancario SPR . £ 9s x
) Receitas Oper.Crédito — Despesas Captacao +
Rover, Tomazzia e Favero (2011) = Receitas Oper. Crédito
Operacgdes de Crédito Volume Oper.Crédito e Arrend. Mercantil
Goncgalves et al. (2012) CRE = Ativo Total i
Encaixe Voluntério ENC = Disponibilidades i
Goncalves et al. (2012) Depositos a Vista
Liquidez Imediata LiQ . I - I
Disponibilidades + Aplic. Financ.de Liquidez -
Assaf (2015) B Depbsitos a Vista
Risco de Crédito RIS = Provisdo Créditos Liquidagdo Duvidosa "
D’Oliveira (2014) Operagdes de Créditos Totais
Operagdes de Tesouraria Aplicagdes Interfin.+TVM + Derivativos
Maffili, Bressan e Souza (2007) TES = Ativo Total "
Grau de Imobilizagéo IMO = Ativo Imobilizado )
Mendonca et al. (2016) Patrimoénio Liquido

Fonte: Elaborado pelos autores

Normalmente, as pesquisas empiricas tém se
utilizado do Return on Assets (ROA) e do Return on
Equity (ROE) como proxies para representar a
rentabilidade dos bancos. O Return on Invested
Capital (ROIC) possibilita uma melhor compreensdo
do desempenho operacional dos bancos ao ser
comparado com métricas de retorno como o ROA e o
ROE (Copeland, Koller, & Murrin, 2002), enfatizando
o entendimento de como essas empresas estao
criando (ou destruindo) valor. O uso do Return on
Invested Capital Adjusted (ROICaustapo), cOmo a
varidvel dependente da pesquisa, traz como
diferencial ao Return on Invested Capital (ROIC),
tradicionalmente utilizado pelo mercado, o ajuste ao
calculo do Capital Total Investido mediante a inclusdo
dos saldos de depdsitos de poupanca.

Pode-se entender que esses recursos apresentam
caracteristicas de longo prazo, dado o prazo médio
efetivo de permanéncia desse tipo de depdsito ser
superior ao periodo de um ano. Ainda que

contabilmente registrados no Passivo Circulante, em
conformidade com o COSIF — Plano Contabil das
InstituicBes do Sistema Financeiro Nacional do Banco
Central do Brasil (2017), os depdsitos de poupanga,
geralmente, apresentam prazo de vencimento
indeterminado, liquidez diaria e mantém uma
estabilidade de saldos ao longo dos anos,
consubstanciando-se  em uma fonte de
financiamento que contribui com o resultado de
longo prazo dos bancos por meio das operacdes de
crédito imobilidrio.

Pelo exposto, é possivel aceitar uma metodologia
alternativa para o célculo do ROIC desde que o
avaliador padronize um modelo de célculo que
possibilite comparacdes e apresente uma clara ideia
do Capital Total Investido (Chen, 2014). A Tabela 3
apresenta os principais elementos e ajustes para o
célculo do Lucro Operacional apdés o Imposto de
Renda (NOPAT) e do Capital Total Investido Ajustado
utilizados na determinagao do ROICajustapo.
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Tabela 3

Célculo do NOPAT e do Capital Total Investido Ajustado

Papéis Negociados na [B]3

Calculo do NOPAT

Cdlculo do Capital Total Investido Ajustado

+ Receitas de Intermediac¢do Financeira

+ Passivo Circulante

(-) Despesas de Intermediac¢do Financeira

(Depdsitos de Poupanga)

= Resultado Bruto da Intermediacdo Financeira

+ Passivo Exigivel a Longo Prazo

+ ou (-) Outras Receitas/Despesas Operacionais

(Depdsitos e demais Passivos de Longo Prazo)

= Resultado Operacional

+ Patriménio Liquido

(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro

+ Participacdo de Ndo Controladores

= Resultado Operacional apds o Imposto de Renda (NOPAT)

= Capital Total Investido Ajustado

Fonte: Elaborado pelos autores

Logo, definidas a varidvel dependente e as
varidveis independentes, a equacdo prevista com

as proxies representativas das varidveis da

pesquisa pode ser assim descrita:

ROIC; = By + B1CAP; + B, LEV;, — B3CUS;, + B4SPR; + BsCRE;; — BcENC;, — B;LIQ;,
+ BgRIS;; + BoTES;; — B10IMO;; + p;,

Onde: ROICaustano (Retorno sobre o Capital
Investido Ajustado); CAP (Capitalizacdo); LEV
(Leverage); CUS (Custo Operacional); SPR (Spread
Bancario); CRE (Operacdes de Crédito); ENC
(Encaixe Voluntario); LIQ (Liquidez Imediata); RIS
(Risco de Crédito); TES (Operacbes de Tesouraria);
e IMO (Grau de Imobilizacdo).

Mediante o emprego de testes estatisticos
paramétricos busca-se investigar a significancia de
determinadas  proxies  representativas  de
estratégias bancdrias que estdo relacionadas a
estrutura de capital — em especial a sua relevancia
para a maximizacdo de valor —, eficiéncia
operacional, solvéncia e liquidez para a
rentabilidade dos 4 (quatro) maiores bancos com
acBes negociadas na [B]® Brasil, Bolsa, Balcdo. Para
comprovar ou refutar as hipdéteses de pesquisa foi
utilizado um modelo econométrico estimado pela
técnica de regressdo com dados em painel por
meio do uso do software EViews® 10.

A andlise de regressdo com dados em painel
permite a obtencdo de estimadores mais precisos
para os modelos econométricos e estatisticas de
testes mais poderosas (Wooldridge, 2002).
Proporciona ainda maior confiabilidade e robustez
aos resultados obtidos (Menezes, 2017), sendo de
ampla utilizacdo em estudos econométricos e nas
ciéncias sociais aplicadas (Duarte, Lamounier, &
Takamatsu, 2007). Sdo trés as principais
abordagens para os modelos de regressdao com

dados em painel, sendo: (i) dados empilhados
(pooled); (ii) efeitos fixos (fixed effects); e (iii)
efeitos aleatorios (random effects) (Greene, 2012).
Alguns testes estdo previstos para definicdo do
modelo economeétrico considerado mais adequado
e consistente nesse tipo de analise, sendo o Teste
F de Chow, o Teste de Hausman e o Teste do
Multiplicador de Lagrange (LM) de Breusch e Pagan
(Gujarati & Porter, 2011).

Para cada banco que compde a amostra de
pesquisa hd um numero T de observagdes ao longo
do tempo. Assim, o nimero total de observacdes
na pesquisa corresponde a nXT, ou seja,
configurando-se na formacdo de um conjunto de
dados de corte transversal com 4 bancos
associados a uma série temporal de 44 trimestres,
totalizando 176 observagdes. Logo, trata-se de um
painel longo, quando o numero de periodos de
tempo T é maior que o numero de sujeitos de corte
transversal n, e do tipo balanceado pelo fato de
cada unidade de corte transversal ter o mesmo
ndmero de observacgdes.

Resultados

Inicialmente, para confirmar se a varidvel
dependente da pesquisa apresenta uma
distribuicdo normal, a pesquisa utilizou-se do Teste
de Normalidade Jarque-Bera. O resultado obtido
para o p-value > 0,05 (0,679529) da variavel
dependente (ROICaustano) leva a aceitagdo da
hipétese nula (Ho) de normalidade. Em outras
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palavras, os dados para a variavel dependente da
pesquisa sdo distribuidos normalmente. A Tabela 4

Tabela 4
Estatisticas do Teste de Normalidade Jarque-Bera

apresenta os resultados obtidos com as estatisticas
do Teste de Normalidade Jarque-Bera.

Teste de Normalidade

Variavel Dependente da Pesquisa

ROICaustano

N2 de observacGes 176
Jarque-Bera 0,772711
Probability (p-value) 0,679529

Hipdteses para o Teste Jarque-Bera (p-value < 0,05 rejeita-se a hipdtese nula Ho)

Ho: Os dados da pesquisa sdo distribuidos normalmente

Hi: Os dados da pesquisa ndo sdo distribuidos normalmente

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

As estimacOes para os testes de regressdo com
dados em painel foram realizadas no Modelo
Agrupado (Pooled), Modelo com Efeitos Aleatdrios
(Random Effects) e Modelo com Efeitos Fixos (Fixed
Effects). Para definicdo do modelo econométrico
considerado mais adequado e consistente foram
utilizados o Teste do Multiplicador de Lagrange
(LM) de Breusch e Pagan (Teste Breusch-Pagan
LM), o Teste F de Chow e o Teste de Hausman.

Na analise de regressdo com dados em painel,
foram inicialmente estimados o Modelo Agrupado
(Pooled) e o Modelo com Efeitos Aleatérios
(Random Effects). O Teste Breusch-Pagan LM foi

Tabela 5

aplicado para comparar entre o Modelo Agrupado
(Pooled) e o Modelo com Efeitos Aleatdrios
(Random  Effects). A significdncia estatistica
apresentada pelo p-value < 0,05 (0,0000) levou a
rejeicdio da hipdtese nula que prevé haver
adequacdo do Modelo Agrupado (Pooled) em
relacdo ao Modelo com Efeitos Aleatdrios (Random
Effects). Por conseguinte, foi entdo aceita a
hipdtese alternativa que considera o Modelo com
Efeitos Aleatdrios (Random Effects) como o mais
adequado e consistente para as estimativas de
regressao com dados em painel para os dados da
pesquisa. Os resultados para o Teste Breusch-
Pagan LM podem ser verificados na Tabela 5.

Teste Breusch-Pagan LM — Regressdo Varidvel Dependente ROICajustano

Teste Estatistica

Graus de Liberdade

Probabilidade

Breusch-Pagan LM 61,54529

6 0,0000

Hipoteses para o Teste Breusch-Pagan LM (p-value < 0,05 rejeita-se a hipdtese nula Ho)

Ho: H3 adequac¢do do Modelo Pooled em relagdo ao Modelo com Efeitos Aleatdrios. (Modelo Pooled)

Hi: Ndo ha adequacdo do Modelo Pooled em relagdo ao Modelo com Efeitos Aleatdrios. (Efeitos Aleatdrios)

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Em seguida, foi realizada a estimacdo do teste
de regressdo com dados em painel no Modelo com
Efeitos Fixos (Fixed Effects). O Teste F de Chow foi
aplicado para examinar a estabilidade estrutural do
modelo de regressdo e verificar a melhor
alternativa entre o Modelo Agrupado (Pooled) e o
Modelo com Efeitos Fixos (Fixed Effects). A
significancia estatistica apresentada pelo p-value <
0,05 (0,0000) levou a rejeicdo da hipdtese nula que

declara haver igualdade de interceptos e
inclinacbes para toda a amostra em andlise
(modelo pooled o preferivel). Logo, é aceita a
hipdtese alternativa que considera o Modelo com
Efeitos Fixos (Fixed Effects) como o mais adequado
para os dados da pesquisa. Os resultados obtidos
com o Teste F de Chow sdo apresentados na Tabela
6.
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Tabela 6

Papéis Negociados na [B]3

Teste de Chow — Regressdo com a Varidvel Dependente ROICajustano

Teste Estatistica Graus de Liberdade Probabilidade

Cross-section F 38,950128 (3,119) 0,0000
Cross-section Chi-quadrado 120,397049 3 0,0000
Periodo F 4,031670 (43,119) 0,0000
Periodo Chi-quadrado 158,200866 43 0,0000
Cross-Section/Periodo F 8,071288 (46,119) 0,0000
Cross-Section/Periodo Chi-quadrado 249,189894 46 0,0000

Hipdteses para o Teste de Chow (p-value < 0,05 rejeita-se a hipdtese nula Ho)

Ho: Ha igualdade de interceptos e inclinagdes para toda a amostra. (Modelo Pooled)

Hi: Ndo ha igualdade de interceptos e inclinag8es para toda a amostra. (Modelo com Efeitos Fixos)

Teste Cross-Section e periodo com efeitos fixos

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Para se determinar entre o Modelo com Efeitos
Fixos (Fixed Effects) e o Modelo com Efeitos
Aleatdrios (Random Effects), aquele que melhor se
ajusta aos dados da pesquisa, foi aplicado o Teste
de Hausman. A significAncia  estatistica
apresentada pelo p-value < 0,05 (0,0036) levou a
rejeicdo da hipdtese nula que considera o Modelo

Tabela 7

com Efeitos Aleatérios (Random Effects) como
aquele que oferece estimativas dos parametros
mais consistentes para a varidvel dependente da
pesquisa ROICajustapo, €5Sa a proxy representativa
da rentabilidade para os bancos. Os resultados
obtidos com a aplicacdo do Teste de Hausman sdo
apresentados na Tabela 7.

Teste de Hausman — Regressao com a Varidvel Dependente ROICajustabo

Teste Estatistica Chi-quadrado Graus de Liberdade Probabilidade
Cross-section aleatorio 0,000000 10 1,0000
Periodo aleatdrio 0,000000 10 1,0000
Cross-section e periodo aleatdrios 26,127975 10 0,0036
Hipoteses para o Teste de Hausman (p-value < 0,05 rejeita-se a hipdtese nula Ho)
Ho: O Modelo Efeitos Aleatdrios oferece estimativas dos parametros mais consistentes. (Efeitos Aleatérios)
Hi: O Modelo Efeitos Aleatdrios ndo oferece estimativas dos parametros mais consistentes. (Efeitos Fixos)
Teste Cross-Section e periodo com efeitos aleatérios

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Desse modo, é aceita a hipdtese alternativa que apresentados na Tabela 8. As varidveis

considera o Modelo com Efeitos Fixos (Fixed
Effects) como o mais adequado e consistente para
os dados da pesquisa. Os resultados obtidos com a
estimacdo da regressdo com dados em painel no
Modelo com Efeitos Fixos (Fixed Effects) estdo

independentes consideradas estatisticamente
significativas para os dados da pesquisa sdo
aquelas que apresentaram como resultados para o
p-value um nivel de significancia estatistica de 1%
e de 5%.
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Tabela 8

Papéis Negociados na [B]3

Regressao com Dados em Painel no Modelo com Efeitos Fixos (Fixed Effects)

Variavel Independente Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t Probabilidade (a)
(Constante) 16,31566 1,854495 8,797901 0,0000

CAP 0,167734 0,055810 3,005429 0,0032 | ***
LEV 0,132290 0,055946 2,364601 0,0197 | **
CUs -0,186878 0,010634 -17,57380 0,0000 | ***
SPR 0,003577 0,004611 0,775751 0,4394

CRE -0,032092 0,027785 -1,155007 0,2504

ENC -0,025004 0,307152 -0,081406 0,9353

LIQ 0,029913 0,037578 0,796035 0,4276

RIS 0,112225 0,044942 2,497115 0,0139 | **
TES 0,009588 0,022217 0,431574 0,6668

IMO -0,013743 0,005702 -2,410175 0,0175 | **
R? 0,939918

R2 Ajustado 0,911645 | (a) Varidveis independentes estatisticamente significativas ao nivel
F-statistic 33,24359 | de: ***1%; **5%; e *10%.

Prob. (F-statistic) 0,000000

Variavel Dependente: ROICaustADO

Amostra: 2008Q1 até 2018Q4 — Periodos Incluidos: 44

Cross-Sections incluidas: 4 (BRAD, BRAS, ITAU e SANT)

Total de observac¢des no Painel Balanceado: 176

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Os resultados fornecidos pelo Modelo com
Efeitos Fixos (Fixed Effects) indicam que as
variaveis CAP (Capitalizagdo), LEV (Leverage), CUS
(Custo Operacional), RIS (Risco de Crédito) e IMO
(Grau de Imobilizacao) mostraram-se
estatisticamente significativas para a proxy de
rentabilidade  ROICaustano, sendo, portanto,
capazes de influenciar a rentabilidade dos bancos.
Cabe destacar que os sinais obtidos nesses
resultados se apresentam em conformidade com a
relacdo esperada na Teoria de Financas e nas
pesquisas empiricas gue  analisaram a
rentabilidade nos bancos.

Diante do exposto, permite-se entdo rejeitar a
Hipdtese Nula (Ho) de que ndo hd relacdo
estatisticamente significativa entre a estrutura de
capital e a rentabilidade dos bancos, sendo,
portanto, aceita a Hipotese Alternativa (Hi) que
declara existir relacdo estatisticamente
significativa entre a estrutura de capital e a
rentabilidade dessas empresas. Em outras
palavras, poder-se-ia admitir a relevancia da
estrutura de capital para a rentabilidade dos
bancos, dado que as varidveis independentes LEV
(Leverage) e CAP (Capitalizagdo) mostraram-se
estatisticamente  significativas ao nivel de
significancia de 1% e de 5% na pesquisa.

A Hipdtese Alternativa adicional (Hi1) que
considera a alavancagem financeira (leverage)
relevante para a maximizacdo de valor,
influenciando positivamente a rentabilidade dos
bancos, também foi aceita para a proxy de
rentabilidade ROICaustapo, Ocasido essa em que
LEV (Leverage) apresentou relacdo positiva e
estatisticamente  significativa ao nivel de
significancia de 5%. Com relacdo a Hipdtese
Alternativa adicional (H12) que declara ser a CAP
(Capitalizacdo) dos bancos relevante para a
maximizac¢do de valor, influenciando positivamente
na rentabilidade, ela foi possivel de ser aceita para
a proxy de rentabilidade ROICaustabo ao nivel de
significancia de 1%.

Ressalte-se  que embora os resultados
encontrados para LEV (Leverage) e CAP
(Capitalizacdo) atendam as hipdteses alternativas
de pesquisa (H1,1 e H12), tanto a Teoria de Finangas
como as pesquisas empiricas desenvolvidas
apontam para uma relacdo esperada ambigua
entre essas variaveis e a rentabilidade dos bancos.
Em outras palavras, LEV (Leverage) e CAP
(Capitalizacdo), como proxies representativas para
a estrutura de capital, podem influenciar tanto de
forma positiva, quanto de forma negativa, a
rentabilidade dos bancos.
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A Hipbtese Alternativa adicional (Hi3) que
declara ser as estratégias bancdrias relacionadas a
eficiéncia operacional, solvéncia e liquidez capazes
de influenciar a rentabilidade dos bancos, pode ser
parcialmente aceita com base nos resultados
obtidos para CUS (Custo Operacional), ao nivel de
significancia estatistica de 1%, e para RIS (Risco de
Crédito) e IMO (Grau de Imobilizacdo), ao nivel de
significdncia  estatistica de 5%. A relagdo
apresentada por CUS (Custo Operacional) e por
IMO (Grau de Imobilizagdo) com a proxy de
rentabilidade para os bancos ROICaustapo foi
negativa, enquanto RIS (Risco de Crédito)
apresentou uma relacdo positiva. Os sinais obtidos
por essas proxies estatisticamente significativas, as
quais representam as estratégias bancdrias
relacionadas a eficiéncia operacional, estdo em
conformidade com a relacdo esperada na Teoria de
Financas e com as pesquisas empiricas que se
dedicaram na analise da rentabilidade dos bancos.

Conclusdo

A presente pesquisa, de natureza empirico-
analitica, descritiva, de abordagem quantitativa,
teve por objetivo analisar a relevancia da estrutura
de capital para a rentabilidade dos quatro maiores
bancos de capital aberto no Brasil. Além disso,
verificou ainda se as principais estratégias
bancdrias relacionadas a eficiéncia operacional,
solvéncia e liquidez sdo capazes de influenciar a
rentabilidade dos bancos. O periodo contemplado
nas analises considerou o intervalo entre o 12
trimestre de 2008 até o 42 trimestre de 2018. Um
conjunto de dados de corte transversal com 4
bancos associados a uma série temporal de 44
trimestres, totalizando 176 observacdes, foi
utilizado para a pesquisa.

Os resultados estatisticamente significativos
obtidos para as varidveis CAP (Capitalizacdo) e LEV
(Leverage) indicam a relevancia da estrutura de
capital para a rentabilidade dos bancos. O impacto
positivo da CAP (Capitalizacdo) sobre a
rentabilidade dos bancos, a qual foi mensurada
pelo ROICauustano, pode ser justificada pelo fato das
empresas bem capitalizadas serem capazes de
reduzir os custos de financiamentos e de captacdo,
ao sinalizarem ao mercado uma menor
possibilidade de faléncias, estando assim sujeitas a

Papéis Negociados na [B]3

menores custos de faléncias esperados (D’Oliveira,
2014).

Ja a relagdo positiva apresentada por LEV
(Leverage) com a rentabilidade dos bancos pode
ser explicada pelo fato da elevada dependéncia de
recursos de terceiros (leverage) na estrutura de
capital possibilitar aos bancos uma alta capacidade
de alavancagem de seus resultados (Assaf, 2015).
Maiores niveis de depdsitos de clientes compondo
a estrutura de capital dessas empresas geram
maior volume de recursos disponiveis para a
intermediacdo financeira (Mendonca et al., 2016),
representando uma forma de captacdo menos
onerosa para o incremento da rentabilidade, tendo
em vista que esse tipo de recurso pode ser
assegurado por algum 6rgdo privado ou
governamental, como por exemplo, os seguros de
depdsitos que contribuem para a reducdo de riscos
e de custos de captacdo perante os depositantes
(Vieira, 2016). Além disso, o endividamento na
estrutura de capital proporciona um beneficio
fiscal pela dedutibilidade dos juros incorridos sobre
o lucro tributdvel, servindo ainda como
instrumento de disciplina para mitigar o conflito de
interesses entre acionistas e administradores
(Vieira, 2016).

A significancia estatistica e a influéncia negativa
de CUS (Custo Operacional) sobre a rentabilidade
dos bancos, mensurada pelo ROICajustano, pode ser
explicada pelo fato dos custos operacionais serem
considerados  significativos nestas empresas,
especialmente os elevados custos fixos incorridos
para configuracdo da rede de agéncias e da
infraestrutura de tecnologia da informacdo, bem
como, os elevados custos variadveis decorrentes da
prépria operacao (D’Oliveira, 2014). Os bancos que
utilizam eficientemente seus recursos obtém uma
reducdo dos custos operacionais e um aumento no
nivel dos servicos, melhorando assim a sua
eficiéncia operacional e seu desempenho
econémico-financeiro, possibilitando agregar valor
para a empresa e incrementar sua rentabilidade,
gerando maiores retornos para acionistas e demais
stakeholders (Souza & Macedo, 2009; Mendonca
et al., 2016; Vieira, 2016).

Outra informacdo obtida com base nos
resultados da pesquisa diz respeito a significancia
estatistica e relagdo negativa de IMO (Grau de
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Imobilizagdo) com a rentabilidade dos bancos
mensurada pelo  ROICaustapo. O grau de
imobilizacdo indica a proporc¢do do capital préprio
dos bancos que estd aplicado em ativos
imobilizados, ou seja, ativos que essas empresas
utilizam para prestacdo de servicos aos clientes e
ao publico em geral (Assaf, 2015). Os bancos que
conseguem uma reducdo no nivel de imobilizacdo
(imdveis, terrenos, veiculos, entre outros),
mantendo a atual estrutura para atendimento de
um maior niumero de demandas de seus clientes,
ou entdo, promovendo uma reducdo em seus
custos, sdo capazes de obter melhorias em
eficiéncia e rentabilidade (Souza & Macedo, 2009;
Bittencourt et al., 2017).

O RIS (Risco de Crédito) também se mostrou
estatisticamente significativo e com relacdo
positiva com a proxy de rentabilidade ROICausTapO.
Esse tipo de risco é o mais dbvio para os bancos,
dado sua funcdo de intermediador financeiro,
podendo surgir quando os fluxos de caixa
esperados para os titulos primdrios possuidos
pelos bancos revelam indicios de probabilidade de
liquidacdo duvidosa futura por parte de seus
clientes (Saunders, 2000). Ainda que maiores niveis
de provisdes nesse sentido aumentem os riscos e
0s custos de captacdo e de oportunidade do
dinheiro provisionado, elas podem revelar um
reconhecimento oportuno de empréstimos sob
liquidagao duvidosa como parte de determinada
estratégia adotada pelos bancos, afinal as maiores
taxas que passam a ser exigidas sobre as operagdes
de empréstimos podem terminar em maiores
lucros para essas empresas (D’Oliveira, 2014).
Assim, se por um lado os bancos devem realizar o
reconhecimento de maiores montantes de
provisGes para cobrir perdas com operacdes de
crédito mais arriscadas, por outro lado eles podem
cobrar juros mais altos nessas operacdes,
aumentando assim a sua lucratividade (Vieira,
2016).

Embora os sinais obtidos para os resultados das
varidveis estatisticamente significativas estejam
em conformidade com a relacdo esperada na
Teoria de Financas, eventuais desvios ou
incompatibilidade de sinais podem decorrer das
diferentes estratégias comercial e de crédito, de
fusBes e aquisicdes e de politicas de investimentos,
financiamentos e de distribuicdo de dividendos

praticadas pelos bancos que compdem a amostra
da pesquisa. Ressalte-se que a inclusdo de um
banco publico e de um banco privado de controle
externo na amostra de pesquisa, além do cendrio
instavel no periodo da andlise, sdo alguns aspectos
que podem ter contribuido para a exclusdo de
determinadas variaveis dos resultados
estatisticamente significativos apresentados pela
pesquisa.

Por fim, cabe mencionar que esta pesquisa ndo
se prop0e a esgotar o assunto, tampouco produzir
conclusGes definitivas acerca da questdo de
pesquisa explorada, sendo, portanto, sugerido
para pesquisas futuras: (i) acrescentar novas
varidveis e novo horizonte temporal nos estudos
posteriores; (ii) confrontar o desempenho dos
bancos desta pesquisa com os principais bancos
dos EUA e de paises emergentes e/ou integrantes
do BRICS; e (iii) analisar se as exigéncias de capital
regulatério previstas nos Acordos de Basileia
contribuem, de forma estatisticamente
significativa, para alteracdes na rentabilidade dos
bancos.
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