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RESUMO

Os bancos desempenham papel determinante na economia e desenvolvimento dos
paises. A forma de captar recursos para a estrutura de capital pode afetar
significativamente os resultados. Geralmente, as instituicdes viabilizam uma maior
participacdo do capital de terceiros na estrutura de capital, principalmente maiores
niveis de depodsitos de clientes por ser considerada uma das formas de captacéo
menos onerosa, criando condi¢des para a alavancagem de resultados. Ao considerar
a estrutura de capital atipica da industria bancaria, optou-se na pesquisa por analisar
a relacdo entre fatores e teorias determinantes da estrutura de capital com a
metodologia Camel em um ambiente de governanca corporativa. Os resultados, em
parte, ddo sustentacdo aos pressupostos das Teorias Static Tradeoff, Pecking Order
e Equity Market Timing, que enfatizam indiretamente a gestdo eficaz de recursos
financeiros captados no mercado, ou seja, levantamento de recursos considerando os
beneficios do desempenho contabil-financeiro favoravel. No caso ICBC, se verificou
indicadores de desempenho favoravel na predominancia dos indices Camel, que
possivelmente ajustaram o custo de capital para baixo, beneficiando a reposicao de
recursos financeiros na estrutura de capital. Em relagdo ao fator determinante da
estrutura de capital “risco”, constatou-se uma situacéo de seguranca para 0s agentes
de mercado, pois a alavancagem elevada gerou, em contrapartida, fluxos de caixa
operacionais mais do que suficientes para atender a expectativa de retorno dos
supridores de capital e a manutencéo de capital adequado ao risco (indice de Basiléia)
muito superior ao benchmark de mercado (11%). Consequentemente, pode-se até
admitir que a reposicao de recursos financeiros na estrutura de capital realizou-se em
condicBes favoraveis compativeis com a reducao do risco de crédito e do custo de
capital do ICBC. No que tange ao fator determinante da estrutura de capital
“rentabilidade”, a manutencdo de situacdo favoravel no periodo, evidenciada pelos
indices Retorno sobre o Patrimdnio Liquido, Fluxo de Caixa Operacional Liquido,
Lucro Operacional e Preco/Lucro, sugere a reposicao de recursos financeiros na
estrutura de capital em condi¢des favoraveis compativeis com a reducgéo do risco de

crédito e do custo de capital do ICBC.

Palavras-Chave: Estrutura de Capital. Sistema Financeiro Chinés. Metodologia
Camel. Banco. ICBC.



ABSTRACT

The banks perform a leading role to the operation of the economic systems and
development of the countries. The way they realize the fundraising to their capital
structure can affect significantly their results. Generally, these institutions enable a
greater third-party capital participation, mainly higher levels customer deposits as it
was considerate one of the ways of attracting less costly, creating ideals conditions to
the results leverage. When considering the atypical structure capital of the banking
industry with regard to the other economy sectors, it was chosen to analyze the relation
between determinant factors and theories of the capital structure by Camel
methodology in a corporate governance environment. The obtained results, partly,
provide support to the Static Tradeoff, Pecking Order e Equity Market Timing theories
assumptions, that emphasize indirectly the effective management of the financial
resources picked up in the market, i.e. raising resources always taking into account
the benefits of the favorable accounting-financial performance. Specifically in the ICBC
case, it was found favorable performance indicators in the Camel index predominance,
that possibly they have adjusted their capital cost downward, benefiting the financial
resources restitution in the capital structure. In relation to the determinant factor of the
“risk” capital structure, there was a comfort zone or certainty for market players,
considering that the high leverage has generated, in contrast, operating cash flows
more than enough to attend the return expectation of the capital suppliers and an
appropriate capital maintenance to the risk much higher than market benchmark
(11%). As a result, it may even admit that the financial resources restitution in the
capital structure was conducted in favorable conditions compatible with the credit risk
reduction and ICBC capital cost. Regarding to the capital structure determinant factor
“cost-effectiveness/profitability”, the maintenance of the favorable situation in the
period, emphasized by Return on Net Equity, Net Operating Cash Flow, Operating
Profit and Price/Profit indices also suggests that the financial resources restitution in
the capital structure was carried out in favorable conditions compatible with the credit

risk reduction and ICBC capital cost.

Keywords: Capital Structure. Chinese. Financial System. Camel Methodology. Bank.
ICBC.
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| - INTRODUCAO

Os bancos realizam papel importante para o funcionamento do sistema
econdmico e desenvolvimento de um pais, e apresentam caracteristicas especificas
que os diferenciam das empresas nao financeiras: atuam no mercado de capitais
como intermediarios financeiros entre investidores e tomadores de recursos para
viabilizar o fluxo de crédito na economia.

A alocacao adequada dos recursos financeiros possibilita que as instituicoes
empresariais obtenham o retorno desejado sobre os investimentos realizados, além
da geracado de fluxos de caixa presentes e futuros, maximizando o valor dos seus
empreendimentos, e consequentemente, agregando ganhos financeiros ao investidor
ou acionista.

Nas ultimas décadas, a teoria moderna de financgas esta se utilizando de meios
para compreender o comportamento dos titulos de investidores que possibilitem a
maximizacéo de valor de mercado das instituicbes. O estudo da estrutura de capital,
0 emprego da metodologia CAMEL e da governanga corporativa em bancos tém
auxiliado neste processo.

As teorias de estrutura de capital estdo voltadas para 0s riscos a que estao
expostos 0s bancos com os elevados niveis de alavancagem financeira, a partir do
uso de capital de terceiros, lembrando que quanto maior € a quantidade de capital de
terceiros empregado, maior sera o valor de alavancagem, que se bem trabalhada
gerara melhor rentabilidade para o banco.

A metodologia CAMEL utiliza indices que séo aplicados na supervisdo de
bancos, avalia as suas condi¢des financeiras e monitora a conformidade com leis e
politicas regulatérias vigentes (BAUER et al.,, 2013). Por sua vez, a teoria da
governanca corporativa auxilia a entender como estas instituicées séo dirigidas e
monitoradas, verificando os relacionamentos entre acionistas e cotistas, conselho de
administracao, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal, ressaltando que as
boas praticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade (IBGC).

As teorias da estrutura de capital e os indices da metodologia CAMEL sao
utilizados para a gestdo bancaria de acordo com as decisbes dos tomadores de

decisdo da governanca corporativa em cada momento oportuno. As instituicoes
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financeiras apresentam maior valor, quanto mais se utilizam da governanca
corporativa com a participacéo de todos os envolvidos.

A pesquisa desenvolvida nesta dissertacao tem por objeto de estudo o Industrial
and Commercial Bank of China (ICBC), maior banco da China e do mundo,
considerando-se que o sistema financeiro chinés evoluiu rapidamente nas ultimas
décadas, e que a China foi um dentre os poucos paises em desenvolvimento que nao
foi vitima de uma crise financeira; de fato conforme um informe recente da EIU seria
a Unica das Maiores Economias do Mundo em registrar crescimento em 2020. O
estudo propde a aplicacdo das teorias da estrutura de capital e os indices da
metodologia CAMEL para verificar os resultados financeiros da instituicao financeira

ICBC que adota os principios da governanca corporativa.

1.1 Problema de Pesquisa

Ha relacbes entre a metodologia CAMEL e as teorias da estrutura de capital

quando aplicadas nos dados da instituicéo financeira ICBC?

1.2 Objetivos

O objetivo principal da pesquisa é relacionar os indices da metodologia CAMEL
com as teorias da estrutura de capital a fim de verificar os dados do ICBC,
demonstrados e publicados em balancos anuais no periodo de 2015 a 2019.

Os objetivos secundarios sao:

- contextualizar a pesquisa no panorama geral da atual situacdo econémica e do
setor bancario na China;

- levantar informacgéo sobre a instituicdo financeira ICBC,;

- estudar e conceituar governangca corporativa, estrutura de capital e
metodologia CAMEL;

- analisar pesquisas nacionais e internacionais sobre estrutura de capital;

- selecionar os indices CAMEL a serem utilizados na analise de desempenho do
ICBC,;

1 https://www.eiu.com/n/covid-19-to-send-almost-all-g20-countries-into-a-recession/


https://www.eiu.com/n/covid-19-to-send-almost-all-g20-countries-into-a-recession/
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- realizar levantamento dos dados bancéarios do ICBC para analise contabil-
financeira;
- calcular os indices CAMEL para verificar o desempenho contabil do ICBC no
periodo de 2015 a 2019; e,
- chegar a resultados e conclusdes finais a partir da analise da relacdo das
teorias da estrutura de capital e dos indices CAMEL, quando da sua aplicacdo no caso
ICBC.

1.3 Justificativa

As oportunidades de aquisicdo que surgiram com a atual crise e a retomada de
programas na area de infraestrutura estdo atraindo os investimentos de empresas
chinesas para o Brasil, reforcando a atuacdo dos bancos asiaticos no pais. Os cinco
maiores bancos da China com presenca no Brasil sdo: Banco Industrial e Comercial
da China (ICBC), Bank of China, Haitong, China Construction Bank (CCB) e Bank of
Communications (BoCom) que representam 0,48% dos ativos totais do sistema
financeiro local. Estes bancos néo precisam de grande balango para operar no pais,
pois a maioria trazem como foco a assessoria financeira e o suporte ao financiamento
por meio de repasse de linhas externas.?

A China atualmente estd mostrando uma grande capacidade inovadora em
como fazer negdcios. Os cinco maiores mitos em relacdo a inovacao na China estédo
perdendo sentido: inovacédo na China somente funciona na China, a China nao forma
profissionais inovadores, inovacao na China é resultado da cultura 996 (trabalho das
9 a.m. as 9 p.m. 6 dias na semana ndo € a causa da inovacdo e sim acontece apesar
desta cultura) e inovacdo na China é principalmente gracas a Alibaba e a Tencent.?

A histéria da civilizacdo chinesa comeca com uma populacdo agricola,
ameacada pela fome, na qual a cooperacgéo e o espirito de reciprocidade sédo as bases
da vida e da individualidade de seus habitantes que constituem a China. A
compreensao sobre a cultura chinesa é importante para entender como ocorrem as
relagdes comerciais e financeiras com a China. O termo chinés ‘guanxi’ ensina que a

dependéncia da familia muitas vezes nao € suficiente, necessita-se de uma extensao

2 http://www.haitongib.com.br/pt/noticias/sao-paulo/banco-chines-amplia-atuacao-no-brasil
3 https://www.facebook.com/startseoficial/videos/318118046100796


http://www.haitongib.com.br/pt/noticias/sao-paulo/banco-chines-amplia-atuacao-no-brasil
https://www.facebook.com/startseoficial/videos/318118046100796
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de vinculos além do apoio familiar, o que inclui a participacdo de toda a vila, grupos
de trabalho ou grupos afins. O sonho do desenvolvimento chinés promovido pelo atual
presidente da China, Xl Jinping, desde 2012, inclui o papel dos individuos e seus
objetivos dentro de uma visdo coletiva de desenvolvimento do pais (Bell, 2000).

O desafio chinés é conviver com o0 maior niumero de habitantes no globo e a
capacidade de consumo. Em 2017 a China passou a fazer parte da OCDE, e
representard 27% da produgcdo mundial em 2030. Apesar da previsdo de 6% de
crescimento em 2020, sendo o crescimento mais lento em quase 30 anos, se espera
gue o PIB per capita chinés dobre em 2020 em relacdo a 2010, e até 2030 a China
contribuird mais para o crescimento global do que todos os paises da OCDE no seu
conjunto (OCDE).

Segundo Marques (2009),

“E dificil prever o comportamento do pais [China] em uma economia no padrédo
capitalista, mas, com intervencao politica muito forte. Nao obstante, as incertezas no
campo econdmico, o governo tem de garantir a estabilidade do pais a uma sociedade
que ainda ndo atingiu nivel homogéneo de desenvolvimento humano, ao mesmo
tempo em que depende da valorizagao da autoimagem para continuar no poder”. No
entanto, a macroeconomia da China estd demonstrando que o pais esta se
desenvolvendo de maneira estavel®.

A partir de 1978, com o inicio das reformas, o desenvolvimento do sistema
financeiro chinés foi dividido em trés fases: a primeira, de 1978 a 1990, a segunda, de
1990 a 2000, e a terceira fase, de 2001 até o presente momento (DAMAS, 2014).

Em 2003 foi instituida a China Banking Regulatory Comission (CBRC) para
monitorar as reformas e incrementar a regulacéo no setor bancéario. Neste ano foram
injetados US$45 bilhdes nos bancos estatais para capitaliza-los e seu capital foi aberto
a soécios estrangeiros por meio das bolsas de valores (Inicial Public Offerings),
forcando-os a seguir regras internacionais de contabilidade e transparéncia. O China
Construction Bank (CCB), o Industrial and Commercial Bank of China (ICBC) e o Bank
of China (BOC), por exemplo, abriram seu capital na Bolsa de Hong Kong, enquanto
varias instituicdes globais realizaram aquisi¢cdes e fusées com instituicdes financeiras
chinesas (CINTRA, 2009).

4 en.huangiu.com
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O sistema financeiro chinés persiste dominado pelo setor bancario de
propriedade dos diversos niveis da administracédo estatal (central, provincial ou local).
A entrada da China na OMC e com o advento das reformas no setor, o sistema
financeiro se tornou mais moderno, competitivo e transparente sob a influéncia do
Estado. (CINTRA, 2009; WALTER & HOWIE, 2012).

1.4 Metodologia

A pesquisa é procedimento racional e sistemético que tem como objetivo
proporcionar respostas aos problemas propostos, sendo seu desenvolvimento
mediante a reunido de conhecimentos disponiveis e o emprego de métodos, técnicas
e outros procedimentos especificos, ao longo de um processo que compreende desde
a adequada formulagéo do problema até a apresentacéo dos resultados (GIL, 2017).

O estudo de caso € um método qualitativo, que contribui para compreendermos
melhor os fendmenos individuais, 0S processos organizacionais e politicos da
sociedade. Este método é atil quando o fendmeno a ser estudado € amplo e complexo
e ndo pode ser estudado fora do contexto onde ocorre naturalmente. Ele € um estudo
empirico que busca determinar ou testar uma teoria. Conforme Yin (2001), o estudo
de caso é um método que abrange tudo em abordagens especificas de coletas e
analises de dados.

Inicialmente realizou-se pesquisa qualitativa bibliografica e na internet com a
finalidade de levantar informacbes sobre o panorama geral da atual situacao
econdmica e do setor bancario na China, e sobre a instituicdo financeira ICBC objeto
do estudo de caso.

O estudo sobre a relacao entre a metodologia CAMEL e as teorias da estrutura
de capital, quando aplicadas nos dados da instituicdo financeira ICBC, envolveu
levantamento qualitativo bibliografico sobre governanca corporativa para
compreender como a China por meio de fortalecimento da gestdo corporativa esta se
colocando a frente na economia mundial, metodologia CAMEL, teorias de estrutura
de capital e pesquisas de autores nacionais e internacionais sobre estrutura de capital.
As teorias de estrutura de capital utilizadas no estudo de caso ICBC séo: a da
relevancia, irrelevancia, static tradeoff, pecking order e equity market timing. O foco
maior de atencdo da metodologia CAMEL esteve nos indices de risco e rentabilidade,

incluindo os demais indices da metodologia para analise. O conjunto de indices da
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metodologia CAMEL selecionado para o estudo de caso sao: capital, assets,
management, earnings e liquidity.

Os dados bancarios do ICBC para a andlise do seu desempenho contabil-
financeiro sdo secundérios e foram coletados no web site da instituicdo bancéria
ICBC. A amostra corresponde ao periodo de 2015 a 2019 porque o balango bancério
referente ao periodo de 2020 ndo havia sido fechado até a concluséo da pesquisa. O
intervalo de 2015 a 2019 constituiu uma amostragem suficiente para a pesquisa. O
periodo mencionado marcou crescimento econdmico na China com caracteristicas

econbmicas mais homogéneas e com possibilidade de analise financeira.

1.5 Estrutura da Dissertagéo

A dissertacdo apresenta quatro capitulos. No primeiro capitulo | — Introducdo —
€ realizada a contextualizacdo do tema, problematizacdo e sdo apresentados o0s
objetivos, metodologia e justificativa.

O capitulo Il trata da fundamentacgédo tedrica, sendo abordada a importancia da
governanca corporativa, as teorias da estrutura de capitais, incluindo levantamento de
pesquisas nacionais e internacionais da estrutura de capital que fornece visdo mais
ampla sobre o tema, além das bases conceituais e indicadores da metodologia
CAMEL.

O capitulo 1l traz o estudo de caso ICBC, apresentando a pesquisa que
relaciona as teorias de estrutura e metodologia CAMEL e os resultados da pesquisa.

O capitulo IV apresenta as consideracoes finais.
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Il - FUNDAMENTACAO TEORICA

A fundamentacdao tedrica aborda os aspectos conceituais da estrutura de capital,
principais teorias desenvolvidas e relevancias para a maximizagéo da rentabilidade
bancaria, apresenta a metodologia CAMEL com os seus indicadores de avaliacdo do
desenvolvimento bancario, e a teoria da governanca corporativa como base para uma

boa gestéo inclusive financeira.

2.1 Teorias da Estrutura de Capital

Considerando as incertezas do mercado econdmico e financeiro, principalmente
em periodos de crises, a tomada de decisdo quanto a estrutura de capital torna-se
muito importante para o futuro de uma instituicdo financeira. A estrutura de capital é
a denominacao usada para descrever a combinacéo que as estas instituicées, como
no caso ICBC, fazem dos diferentes tipos de recursos que a constituem.

Como sabemos uma empresa é composta por duas variacdes de capital: o
capital oriundo do investimento dos sécios (o capital social) e o capital oriundo de
terceiros (como as dividas e financiamentos). Os fatores que fazem parte da estrutura
de capital sdo extraidos das demonstracdes financeiras e de indicadores
macroecondmicos e institucionais nacionais (SILVEIRA, PEROBELLI, BARROS,
2008).

Os bancos sao diferentes das empresas néo financeiras em sua estrutura de
capital (MODIGLIANI, MILLER, 1958). As garantias e protecBes oferecidas por
governos e orgdos privados reduzem os niveis de risco no setor bancario, e estimulam
elevados niveis de alavancagem financeira na estrutura de capital (ABOURA,
LEPINETTE, 2015). A medida que sdo maiores os niveis de capital de terceiros na
estrutura de capital, os bancos passam a incorrer em custos privados de faléncia ou
insolvéncia (SAUNDERS, 2000).

Vejamos a seguir as teorias da estrutura de capital.

A teoria tradicionalista esta focada no capital da empresa para a criacao de valor,
visa minimizar o custo de capital total, maximizando o valor para as empresas e seus
acionistas, tornando a composicao da estrutura de capital fator preponderante para o
processo de criacdo de valor (DURAND, 1952; DURAND, 1959). A teoria da



20

irrelevancia esta voltada para a tomada de decisdo na determinacdo da estrutura de
capital (MODIGLIANI, MILLER, 1958).

A teoria da determinacdo da estrutura de capital apresenta trés proposicoes
(MYERS, 1984):

Proposicao 1 - define que o valor de uma empresa depende de como ela investe
0S seus recursos de acordo com o seu potencial de rentabilidade, e é adaptada de
acordo com a legislacédo de cada pais;

Proposicéo 2 — considera os juros no capital préprio, e por isso o beneficio fiscal,
na medida em que aumenta o risco pelo uso do capital de terceiros, mais 0s acionistas
exigem retorno no recurso investido; e,

Proposicéo 3 - a empresa define a oportunidade de investimentos para a criagao
de valor e opta por oportunidades de investimentos com taxas maiores de
capitalizacado, e apresenta independéncia nas decisdes de investimento.

Na teoria static tradeoff, as empresas buscam o nivel adequado de
endividamento na estrutura de capital para obter beneficios fiscais (MYERS, 2001;
MACHADO et al., 2015).

Na teoria pecking order existe uma hierarquia de financiamento de acordo com
as oportunidades existentes (MYERS, 1984).

Na teoria equity market timing, entendida como mais realista, opta-se pelas
oportunidades de acordo com o cenario apresentado, considera que ndo existe
estrutura 6tima de capital (BAKER, WURGLER, 2002).

A estrutura de capital indica as grandes linhas de decisdes financeiras em
termos de obtencédo e aplicacdo de recursos pela empresa, a informacao que pode
ser extraida desta andlise representa mero indicador observado em dado momento,
enquanto que os aspectos dindmicos que afetam as decisdes de financiamentos nao
sdo captados por essas inter-relacdes (GODOI, 2018).

Os quadros 1 e 2 a seguir apresentam pesquisas sobre estrutura de capital no

Brasil e no exterior, respectivamente nos ultimos anos.

Quadro 1 - Pesquisas sobre estrutura de capital no Brasil



Pesquisador

Objeto

Resultados

Fama e Perobelli (2001)

Estudaram as relacdes
negativas entre crescimento
de ativos, tamanho e
lucratividade com o grau de

endividamento de curto prazo.

Indicaram que empresas
com alto giro tendem a ser
menos endividadas no curto
prazo que as empresas de

baixo giro.

Gomes e Leal (2001)

Trabalharam com o assunto

tangibilidade e risco.

Apresentaram relacao
positiva enquanto
rentabilidade e crescimento,
e em tamanho apresentaram

relacdo inversa.

Terra (2001)

Pesquisas focadas em

rentabilidade.

Apresentou resultados
consistentes na relagdo com

o endividamento.

Santana e Turolla (2002)

Pesquisas entre as teorias de

estrutura de capital.

Concluiram que néo ha
superioridade entre nenhuma
das duas teorias, em um

modelo estatico.

Nakamura e Mota (2002)

Trabalharam com empresas

brasileiras e o pecking order.

Verificaram que empresas
brasileiras seguiam o

pecking order.

Calabrez (2003)

Estudos sobre as variaveis
tamanho, grau de imobiliza¢&o

e variabilidade de resultados.

Verificou que as variaveis
relacionadas a tamanho,
grau de imobilizacéo,
variabilidade de resultados
possuem relacéo significativa
com o endividamento. No
caso da diversificacdo, a
relagéo foi significativa
apenas em um dos métodos
estatisticos, e ndo se
confirmou sempre. Nao
foram concluidas relagbes

tedricas significativas.
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Brito e Silva (2003)

Pesquisas sobre lucratividade.

Verificaram que empresas
mais lucrativas sdo menos
endividadas, de acordo com
ambas as teorias da
estrutura de capital, a
tradicional e a da

irrelevancia.

Terra (2003)

Estudos macroecondmicos e

microecondmicos.

Concluiu que fatores
especificos de empresas
teriam maior importancia do
que fatores
macroeconémicos como
indicadores de estrutura de

capital.

Mellone Jr (2003)

Pesquisa sobre o beta.

Diz em seu artigo que ndo ha
significancia do beta para
escolha da estrutura de

capital.

Basso, Mendes e Kayo
(2004)

Pesquisas sobre histérico da
empresa, valorizagédo no

mercado.

Indicou em suas pesquisas
que as valorizacdes
passadas de mercado
exercem efeitos cumulativos
e persistentes na estrutura

de capital das empresas.

Kayo, Teh e Basso

(2004)

Estudos de patentes.

Disseram que enquanto a
quantidade de patentes se
mostrou uma variavel
importante na determinag&o
da estrutura de capital, a
guantidade de marcas ndo
apresentou significancia. A
propriedade de uma patente
daria uma condicéo
privilegiada de monopdlio
tempordrio a empresa,

gerando lucros acima do
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normal explicando o baixo

nivel de endividamento.

Machado, Temoche e

Machado (2004)

Estudos focados em ativos.

Definiram em suas
pesquisas que as variaveis
tamanho, risco, liquidez e a
composicao dos ativos foram
representativas para a
explicacdo da estrutura de

capital.

Medeiros e Daher (2004)

Focaram no pecking order.

Concluiram que a captacao
de recursos segue a pecking
order, mas o0s autores nao
conseguiram determinar a
sequéncia temporal adotada

pelas empresas.

Nakamura e Juca (2005)

Pesquisaram sobre

lucratividade.

Verificaram que a
lucratividade tem relacao
inversa com alavancagem.
Existem elementos que
reforgam um comportamento

de pecking order no Brasil.

Brito e Lima (2005)

Estudos sobre a tangibilidade,

crescimento e rentabilidade.

Concluiram em favor da
teoria de pecking order nas
relacdes entre tangibilidade,

crescimento e rentabilidade.

Martin et al. (2005)

Pesquisaram fatores internos

e externos das organizagoes.

Verificaram e afirmaram que
liguidez corrente, tamanho,
rentabilidade, valor de
mercado, risco do negécio
apresentaram correlacéo
negativa, enquanto liquidez
corrente defasada,
crescimento de vendas
defasado, valor de mercado

defasado e variavel

23



dependente de
endividamento defasada
apresentaram-se
positivamente
correlacionadas. Houve
consisténcia com as teorias

de Tradeoff e Pecking Order.

Forte (2007)

Atuou com pesquisas que
resultaram na confirmacéo da
relag&do negativa com

rentabilidade e lucratividade.

Relacao positiva com
tamanho, risco de negécio e
giro de estoque. Houve
consisténcia com as teorias

de Tradeoff e Pecking Order.

Fonte: Sintese elaborada pela autora.

Quadro 2 - Pesquisas sobre estrutura de capital no exterior

Pesquisador

Objeto

Resultados

Gonzélez  (2013) apud | Estudou 10.375 empresas Mostram uma influéncia
NENU, E. A. et al. em 39 paises no periodo positiva da alavancagem
1995-2004, utilizou o0 método | no desempenho
generalizado de momentos operacional quando o
nos paises franceses do setor sofre uma
direito civil. desaceleracéo.
Vithessonthi e Tongurai | Analisou as 159.375 Alavancagem esta

(2015a) apud NENU, E. A.
et al.

empresas nao financeiras da
Tailandia no periodo de 2007
a 2009, com variavel
instrumental e abordagem de
estimativa de minimos

guadrados em dois estagios.

negativamente
relacionada ao

desempenho da empresa.

Vithessonthi e Tongurai
(2015b) apud NENU, E. A.

et al.

Analisou 184.980 empresas
registradas no Ministério do
Comeércio da Tailandia entre
2007 e 2009; com andlise de
regresséao; a alavancagem

esta associada

Houve impacto positivo da
alavancagem no
desempenho de pequenas
empresas e impacto

negativo da alavancagem
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negativamente ao

desempenho operacional.

no desempenho de

pequenas empresas.

Oino e Ukaegbu (2015)
apud NENU, E. A. et al.

Analisou os dados em painel
de grandes empresas nao
financeiras listadas na Bolsa
de Valores da Nigéria entre
2007-2012; utilizou minimos
guadrados comuns
combinados, efeitos

aleatorios e efeitos fixos.

Definiu em suas pesquisas
que a lucratividade e a
estrutura de ativos
influenciaram
negativamente a
alavancagem; o tamanho
da empresa e o imposto
néo endividado protegem
positivamente a

alavancagem.

Mai et al. (2017) apud

NENU, E. A. et al.

Analisaram 783 empresas
listadas nas bolsas de
valores de Xangai e
Shenzhen entre 2000 e 2014,
utilizando o método
generalizado de momentos e
estimativa de probabilidade

guase maxima da Logit.

Constatou ligacdo
negativa entre estrutura de
capital e ganhos antes de

juros e impostos.

Jaisinghani e Kanjilal (2017)
apud NENU, E. A. et al.

Avaliou 1194 empresas de
manufatura negociadas
publicamente na india de
2005 a 2014; utilizou
regressdes do painel de

limite.

Concluiu que empresas de
pequeno porte sao
negativamente
influenciadas pela
presenca de altos niveis
de divida.

Le e Phan (2017) apud
NENU, E. A. et al.

Utilizou em suas pesquisas a
andlise de empresas nao
financeiras listadas na bolsa
de valores do Vietna entre
2007 e 2012; utilizou
multiplas analises de

regressao.

Relagdo negativa entre
estrutura de capital e

desempenho da empresa.

Buvanendra et al. (2017)
apud NENU, E. A. et al.

Avaliaram as 90 empresas

listadas no Sri Lanka e na

Houve ligacdo negativa

entre rentabilidade e

25



india durante 2004-2013,
foram utilizadas nesta
pesquisa regressdes de
efeitos fixos e método de
momentos generalizado pelo

sistema.

indice de divida total nos
dois estados, ligacéo
positiva entre tamanho da
empresa e alavancagem
no Sri Lanka, mas
negativa na india; a
proporcao de ativos fixos
tangiveis em relacéo ao
total de ativos ndo esta
relacionada a
alavancagem para as
empresas do Sri Lanka,
mas esta positivamente
relacionada as empresas

indianas.

Cooper e Lambertides
(2018) apud NENU, E. A. et

al.

Avaliaram 4374 empresas
listadas no Centro de
Pesquisa em Precos de
Valores Mobiliarios entre
1979 e 2010, avaliaram

andlise de regressao.

Concluiram que altos
aumentos de dividendos
séo seguidos por um
aumento significativo na

alavancagem.

Kieschnick e Moussawi
(2018) apud NENU, E. A. et

al.

Foram analisadas empresas
dos EUA de 1996 a 2016; com

analise de regressao.

Verificaram que a idade da
empresa esta
positivamente
correlacionada com o uso
da divida; a idade da
empresa esta
negativamente
correlacionada com
qguanta divida uma

empresa trabalha.

Devereux et al. (2018) apud
NENU, E. A. et al.

Avaliaram 16.124 empresas
do Reino Unido durante os
exercicios fiscais de 2001 a
2009, por meio do método

generalizado.

Confirmou grande e
positivo impacto da
tributacdo em longo prazo

na alavancagem.
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Fonte: NENU, E. A. et al., 2018 (adaptado e traduzido pela autora).

2.2 Andlise Contéabil-Financeira e Metodologia CAMEL

O objetivo da andlise das demonstracdes financeiras nas instituicdes € fornecer
informacBes para o processo decisorio por meio de informacdes contabeis e
financeiras, que mostram o desempenho histérico para que se possa inferir acerca
das perspectivas futuras para a instituicdo. Dentre as razdes que justificam a utilizacéo
das demonstrac¢des financeiras, ressalta-se: (i) analise da rentabilidade e lucratividade
da empresa; (i) perspectivas para a empresa; (iii) solvéncia financeira; (iv)
investimento de capital, entre outras. Podem ser extraidos indicadores que sinalizam
acerca da situacao financeira, econémica e da estrutura de capital da empresa, tais
como os indicadores de liquidez, de lucratividade e/ou rentabilidade e de
endividamento, respectivamente.

A realizacdo de uma completa analise econdmico-financeira depende, dentre
muitos fatores, da percepc¢ao individual do analista e da selecdo discricionaria de
indicadores que possam ser considerados Uteis para o processo de avaliagdo, ndo
sendo necessaria a construgdo de instrumentos sofisticados ou de indices complexos
e em grande quantidade (MIRANDA, 2008). Os indicadores de avaliacdo embutem
uma tendéncia de desempenho, indicando os potenciais pontos fortes e fracos dos
bancos e despertando a ateng&o dos analistas para os aspectos que demandam maior
avaliacdo (ASSAF NETO, 2015).

A situacdo financeira por meio dos indicadores de liquidez apresenta a
capacidade da instituicdo efetuar pagamentos no vencimento das obrigacoes
assumidas, fornecendo informacéo quanto ao seu equilibrio financeiro e necessidade
de capital de giro. Tais indicadores se referem a indices que avaliam a capacidade de
pagamento da empresa em relacdo aos seus compromissos no longo e curto prazos,
ou prazo imediato. Indicadores de liquidez: (i) indice de liquidez corrente, (ii) indice de
liquidez seca, (iii) indice de liquidez geral, e (iv) indice de liquidez imediata entre
outros. Informacdes que podem ser extraidas em uma analise de lucratividade: (i)
margem bruta de lucro, (ii) margem operacional de lucro, e (iii) margem liquida de
lucro entre outras.

A respeito dos indicadores de rentabilidade, o foco da administragéao financeira

esta na maximizacéo do valor de mercado da empresa para 0s sOcios e acionistas, e
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o estabelecimento de um fluxo de lucros distribuidos sob a forma de dividendos que
seja compensador (IUDICIBUS, 2010). A melhor maneira para se relacionar o lucro
apurado pela empresa com algum valor que expresse a dimensao relativa do mesmo
€ por meio da utilizacdo de bases como: (i) volume de vendas, (ii) valor do ativo total,
ou (iii) valor do patrimdnio liquido (GODOI, 2018).

Os indicadores de endividamento demostram o0 quanto uma empresa apresenta
de divida em relagdo ao valor do patrimonio e ativos. O nivel de endividamento de
uma empresa pode ser bom ou mau sinal, a analise vai depender da geracao de lucro
da empresa.® Dentre os indicadores que possibilitam mensurar o endividamento nas
empresas, podem ser mencionados: (i) participacdo do capital de terceiros sobre o
capital proprio, (ii) composicdo do endividamento, (iii) endividamento geral, e (iv)
imobilizagao do capital. Os indicadores de endividamento podem ser uma ferramenta

muito Gtil para analisar uma empresa e levantar quais apresentam uma melhor gestao.

2.2.1 Metodologia CAMEL

A metodologia CAMEL criada em 1978 pelo Sistema de Reserva Federal dos
Estados Unidos foi popularizada na década de 80. Inicialmente proporcionava a
avaliacdo de cinco aspectos chaves da qualidade financeira intrinseca de uma
instituicdo financeira: adequacdo de capital, qualidade dos ativos, gestao
administrativa, rentabilidade e liquidez. Em 1996 no sentido de fazer com que o
sistema se voltasse mais para riscos, se acrescentou um sexto componente na
qualificacdo CAMEL relacionado com a sensibilidade (sensitivity) ao risco de mercado,
surgindo uma nova metodologia CAMEL. Cada um dos componentes da metodologia
se qualifica em uma escala de 1 (o melhor) a 5 (o pior). (BUNIAK P.)

A metodologia CAMEL € uma ferramenta concisa e indispensavel tanto para
reguladores como para analistas, pois garante uma analise completa de uma
instituicdo bancaria com base em diversas fontes de informacédo: demonstracdes
financeiras publicadas pelo banco, relatorios de mercado, publicacbes econdmicas,
relatérios de agéncias de rating externas, reunides/visitas a bancos, apresentagdes

do banco a investidores, e prospectos entre outras (BARR et al., 2002).

5 https://comoinvestir.thecap.com.br/o-que-sao-indicadores-endividamento/
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A metodologia CAMEL avalia os aspectos fundamentais da qualidade financeira
das instituicbes bancarias e seus alcances em termos conceituais e do universo de
indicadores que a compreendem, variando nos ultimos anos conforme o pais,
organismos de supervisdo, Bancos Centrais, Bancos de Desenvolvimento, Banco
Mundial, FMI e agencias internacionais de qualificacdo. Desta forma a metodologia foi
complementada com o propésito de aprofunda-la a partir da incluséo de indicadores
como: pais de origem, reputacdo, estrutura da organizacdo, politicas cambiais,
estrutura operacional, sistema de controle interno, rede internacional etc. (BUNIAK P.)

A ferramenta Sistema Integral de Risco das Instituicbes Financeiras (SIC) é uma
inovacdo que gera sistematicamente e quando requisitado pelos usuarios e
interessados uma qualificacéo dos riscos que reflete a satde financeira da instituicao
analisada. Esta ferramenta tem base conceitual integral, englobando aspectos
guantitativos e qualitativos que contribuem para obter o grau de exposi¢cédo a perdas
associadas as atividades econémicas das instituicdes financeiras com a finalidade de
determinar riscos tendo como base indicadores quantitativos (metodologia CAELS) e
qualitativos (metodologia CAMELSBCOR). (BUNIAK P.)

Quadro 3 - Resumo das Métricas CAMEL

Métricas CAMEL

C  |Capital Adequacy |Atua como instrumento de protec&do aos riscos potenciais e

. de decisbes futuras e de crescimento da instituicdo
Adequacéo de

Capital financeira (SHELAGH, 2005).




30

Asset Quality

Qualidade dos

Ativos

E a capacidade de detectar, medir e monitorar os riscos de crédito
associados a um portfélio. Entre os instrumentos de deteccao, ha
as praticas de constituicdo de provisdes suficientes para cobrir
eventuais perdas de seus ativos, além da constante revisdo das
perdas efetivas, ndo reversiveis a carteira de empréstimos. Essa
capacidade do adequado gerenciamento da carteira de ativos é
representada pelo indice non-performing loans, que trata da
relacdo entre os empreéstimos vencidos h& mais de 90 dias sobre

o total da carteira.

Management

Administracao

E relacionado com os mecanismos de controle e gestdo dos
riscos adotados pela administracdo para garantir o adequado
curso dos negdcios, com eficiéncia e aderéncia as exigéncias dos
orgdos reguladores. Usualmente, faz-se a utilizacdo do indice de
eficiéncia operacional, que €é a relagdo do resultado de
intermediagcdo financeira e das receitas de servicos com as
despesas pessoais e administrativas, demonstrando a
capacidade de utilizacdo dos seus recursos para uma

maximizagao de resultados.

Earnings Ratios

Rentabilidade

E a geracdo de resultados positivos e continuos e define a
habilidade do banco em criar valor, suportar estratégias de
crescimento e de absorcéo de eventuais perdas e, destinar parte
destes resultados a composicdo do capital regulatorio. A
avaliacdo da rentabilidade ndo é feita somente sobre os
montantes gerados, mas efetivamente sobre a qualidade e a

extensdo por longo periodo de tempo de resultados.

Liquidity

Liquidez

Reflete a capacidade de pronto atendimento de uma instituicdo

financeira pela demanda de recursos de caixa. A posicdo de
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liquidez revela a capacidade de uma instituicdo financeira em
atender adequadamente suas obrigacdes financeiras (ASSAF
NETO, 2018).

Fonte: Adaptado de Godoi et al (2016).

Quadro 4 - Classificacdo dos Componentes da Metodologia CAMELS®

. Rank
Component Ratio 1 2 3 3 5
Capital Equity Capital Above o Below
Adequacy S e o 8%11% 4%-8% 1%-4% ™y
Asset Quali Non — Performing Loans Below | 504-3.5%  3.5%7%  7%-95% 0ove
ty Total Loans 1.5% o renaae i e g95%
Management Personnel Expenses Below 45%- Above
Quality Average Assets o5y, ~ O0%26%  38%-31% 39% 46%
Above 1.25%- 1.01%- 0.75%- Below
Earnings Hetum on Assels 150%  1.50% 1.25% 1.00%  0.75%
Quality . Above 17%- o o 7%- Below
Return on Equity 220, 2199%  10%1699% 9090, 6.09%
Net Loans Below o ere o o 70%- Above
Deposit and Short Term Funding  60% 60%-65% 65%-70% 80% 80%
Liquidity
Liquid Assets Below 70%-  Above
Deposit and Short Term Funding  60% 60%-65% 65%-70% 80% 80%
Shariah Shariah Compliance Score Above o _E10, of P10, 60%- Below
Compliance Sheet 80%  (0780%  B5%70%  ggo,  go%

Source: Majithiya & Pattani (2010); Babar & Zeb (2011); Sarwar & Asif (2011); Masngut & Abdul Rahman (2012)

A seguir temos o conjunto de indices da metodologia CAMEL no seu modelo

mais simplificado quando da sua construcdo em 1978, e as respectivas equacdes

(TINELLI, 2017).

Shttps://www.researchgate.net/publication/263967524 _Camels_and_Performance_Evaluatio
n_of_Banks_in_Malaysia_Conventional_Versus_Islamic


https://www.researchgate.net/publication/263967524_Camels_and_Performance_Evaluation_of_Banks_in_Malaysia_Conventional_Versus_Islamic
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2.2.1.1 Capital

indice Basiléia (IB)’

O indice de Basiléia (IB) ¢ um indicador que mede o grau de alavancagem
financeiro de uma instituicdo financeira, particularmente bancos, os quais devem
manter um indice acima do exigido pelo Banco Central. Este indice determina a
relacdo entre o capital proprio da instituicdo e o capital de terceiros (captacdes) que
serd colocado a risco por meio da carteira de crédito. Por exemplo, se um banco
possui IB de 20%, significa que, para cada R$ 100,00 emprestados, o banco possui
patriménio de R$ 20,00. O IB minimo exigido pelo Banco Central do Brasil € de 11%.
O IB é também conhecido como indice de solvéncia ou de solvabilidade de uma
instituicdo financeira. Quanto maior este referencial, melhor é a situacéo de solvéncia
e solvabilidade do banco analisado.

O IB é a relacao entre o Patriménio de Referéncia (PR) de uma instituicao
financeira e o valor dos Ativos Ponderados pelo Risco (RWA).

Equacdo: IB = PR/ RWA

Alavancagem (A)

A alavancagem € a relacdo entre o Passivo Total e o Patriménio Liquido. No
caso especifico de instituicdes financeiras de grande porte, a elevada relagdo de
dividas frente ao capital patrimonial ndo é necessariamente desfavoravel, tendo em
vista a tarefa de intermediacéo financeira, que tem como foco repassar 0S recursos
captados dos depositantes para agentes deficitarios (pessoas fisicas e empresas) por
meio de concessao de empréstimos e financiamentos que geram taxas de retornos
mais do que suficientes para cobrir o custo de captacéo.

Equacédo: A = Passivo Total / Patriménio Liquido
2.2.1.2 Assets
Proviséo de Crédito de Liquidagdo Duvidosa/Carteira de Crédito

A Provisdo de Crédito de Liquidagdo Duvidosa/Carteira Duvidosa compreende

a relacéo entre a Provisao de Crédito de Liquida¢do Duvidosa (PCLD) e a o valor total

"https://www.sunoresearch.com.br/artigos/rwa/
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da Carteira de Crédito (CC). Quanto maior a PCLD maior é a exposi¢ao ao risco de
crédito, ou seja, maior € o aumento das perdas financeiras em concessoes de crédito
na carteira.

Equacdo: A=PCLD/CC

2.2.1.3 Management

Despesas Administrativas/Receitas de Intermediacéo Financeira (RIF)

Relacdo entre o montante das Despesas Operacionais (DA) e a Receita de
Intermediagcdo Financeira (RIF). Quanto menor a DA em relacdo a RIF, melhor é a
situacdo contabil-financeira da instituigéo.

Equacédo: IM = DA/ RIF

Spread (S)

Diferenca entre as taxas de juros médias cobradas em transacbes de
empréstimos e financiamentos (TJ) e o custo de captacdo com os depositantes (CC).
Quanto maior a TJ em relacdo ao CC, melhor é a situacdo contabil-financeira.

Equacédo: S=TJ/CC

2.2.1.4 Earnings

Retorno sobre o Patriménio Liquido (RPL)

Representa a relacdo entre o Lucro Liquido (LL) e a Patriménio Liquido (PL).
Quanto maior o RPL, maior o retorno destinado aos detentores do capital patrimonial
e, consequentemente, melhor € a situacao contéabil-financeira.

Equacdo: RPL = LL/PL

Fluxo de Caixa Operacional/Lucro de Intermediacdo Financeira

Compreende a relacdo entre o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) e o Lucro de
Intermediacg&o Financeira (LIF) na atividade bancaria. Quanto maior a participacao do
montante de FCO em relacdo ao LIF, melhor € a situagéo financeira, tendo em vista
gue o FCO apresenta o resultado efetivo ja ajustado a depreciacao e aos gastos com

capital de giro e capital permanente, no periodo.
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Equacédo: IF = FCO / LIF

Preco/Lucro (P/L)

Representa a relacdo entre o Preco da A¢éo (P) e o Lucro Contabil da A¢éo (L).
Quanto maior o P em relacdo a L, melhores sdo as expectativas dos investidores
guanto a capacidade de geracao futura de fluxos de caixa operacionais no cenario
mais conservador possivel.

Equacéo: PIL=P /L

2.2.1.5 Liquidity

Liquidez Corrente (LC)

Diz respeito a capacidade de pagamento no curto prazo, considerando a relacéo
entre o valor total do Ativo Circulante (AC) frente ao valor total do Passivo Circulante
(PC).

Equacao: LC = AC/PC

Os indices de LC superiores a 1 e resultantes de ativos de liquidez imediata sao

favoraveis a gestao das instituicdes bancarias.

2.3 Governancga Corporativa

A instabilidade na economia, periodos de crise e 0s rapidos avancos
tecnoldgicos levam a rapidas mudancas nos processos e fluxos de informacéo
organizacionais que se tornam mais complexos. A governanca corporativa auxilia a
instituicdo empresarial a se organizar e ser capaz de elaborar estratégias mais bem
pensadas o que influi diretamente na qualidade do seu poder de decisdo diminuindo
riscos de fraudes e desvios, o0 que agrega valor a instituicdo porque as decisdes de
conduta desejada deveréo ser cumpridas na pratica para manter o equilibrio entre os
interesses dos stakeholders.®

Conforme definicdo do Banco Mundial (World Bank, 1992, p. 42), a governanca
pode ser entendida como a forma de desempenho do poder para gerenciar 0s

recursos, ndo sO do ponto de vista econémico, mas também social e focado no

8 https://www.sbcoaching.com.br/blog/governanca-corporativa/


https://www.sbcoaching.com.br/blog/governanca-corporativa/
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desenvolvimento do pais. A implementacdo da governanca depende das regras e
normas de cada nacdo e porque nao dizer da cultura local, que influenciam
diretamente no modelo de governanga a ser adotado. Aqui no Brasil tem um Instituto
para essa finalidade o IBGC®

A filosofia da governanca corporativa vai bem de encontro com os aspectos
culturais de paises como a China que preservam principios como o do termo chinés
‘guanxi’, comentado anteriormente. O desenvolvimento da cultura da governanca
corporativa € muito importante para paises que estdo desenvolvendo o seu mercado.
O sistema de governanca corporativa garante a transparéncia na medida em que a
instituicdo elabora cédigos de conduta e coloca em pratica as auditorias.

Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as organiza¢cfes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios,
conselho de administracédo, diretoria e 6érgdos de controle e de todos os interessados.
Os principios e praticas da governanca corporativa aplicam-se a qualquer tipo de
organizagao, independentemente do porte, natureza juridica ou tipo de controle.

As boas praticas de governanca corporativa convertem principios em
recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
melhorar o valor da organizacéo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para
sua longevidade. Os principios basicos de governanca sao: transparéncia, equidade,
prestacédo de contas e responsabilidade corporativa. A seguir temos respectivamente
o significado de cada principio (IBGC):

Transparéncia - visa disponibilizar para as partes interessadas informacéo que
do interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposicdes de leis ou regulamentos.

Equidade - significa o tratamento justo de todos os sOcios e demais partes
interessadas sem atitudes politicas discriminatérias.

Prestacdo de Contas (accountability) - os agentes de governanca devem prestar
contas de sua atuagdo, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e
omissoes.

Responsabilidade Corporativa - os agentes devem zelar pela sustentabilidade
da organizagédo, visando a sua longevidade, incorporando consideracdes de ordem

social e ambiental na definicdo dos negdcios e operagodes.

9 http://www.ibgc.org.br
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Neste item é apresentado o historico do ICBC, misséo, visdo e valores e
aspectos gerais da sua governanca corporativa, tendo como referéncia o endereco
web oficial do banco?®.

O Banco Industrial e Comercial da China foi estabelecido em 1°. de janeiro de
1984. Em 28 de outubro de 2005, o banco foi totalmente reestruturado para uma
sociedade por acles limitadas. Em 27 de outubro de 2006, o ICBC foi listado com
sucesso na Bolsa de Valores de Xangai e na Bolsa de Valores de Hong Kong Limited.
Através do seu esforco continuo e desenvolvimento estavel, o banco tornou-se lider
mundial, possuindo uma excelente base de clientes, uma estrutura empresarial
diversificada, forte capacidade de inovacdo e competitividade de mercado. O ICBC
considera o servico como a base para a busca do maior desenvolvimento e adere a
criacao de valor por meio dos servicos, ao mesmo tempo em que oferece uma ampla
gama de produtos e servicos financeiros a 8.098 mil clientes corporativos e 650
milhdes de clientes pessoais. O ICBC tem integrado conscientemente as
responsabilidades sociais com sua estratégia de desenvolvimento e atividades de
operacéo e gestao, e ganhando amplo reconhecimento nos aspectos de promocao de
financas inclusivas, apoio ao alivio da pobreza, protecdo do meio ambiente e recursos
e participacdo em empreendimentos de bem-estar publico.

O ICBC tem sempre presente a sua missdo fundamental de servir a economia
real com o seu negdcio principal e, juntamente com a economia real, prospera, cresce.
Adotando uma abordagem baseada em riscos e nunca ultrapassando os resultados
financeiros, ele aprimora constantemente sua capacidade de controlar e mitigar riscos.
Além disso, o ICBC continua firme em compreender e seguir as regras de negocios
dos bancos comerciais para se esforcar para ser um banco centenario. O banco
também se mantém comprometido em buscar o progresso com inovagdo enquanto
mantém a estabilidade, continuamente aprimora a estratégia de mega varejo, mega
gestdo de ativos, mega banco de investimento, bem como desenvolvimento
internacional e abrangente, e adota ativamente a Internet. O banco oferece servigos
especializados de forma inabalavel e € pioneiro em um modelo de negocios

especializado, tornando-se assim “um artesdo em grandes bancos”.

10 https://www.icbc.com.cn/ICBC/EN/AboutUs/Brieflntroduction/briefintroduction.htm
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O ICBC foi classificado em 1° lugar entre os 1000 melhores bancos mundiais
pelo The Banker!!, em 1° lugar no Global 2000 listado pela Forbes!? e liderou a
sublista de bancos comerciais do Global 500 in Fortune pelo sétimo ano consecutivo,
e conquistou o 1° lugar entre as 500 Melhores Marcas Bancérias de Brand Finance
pelo quarto ano consecutivo.

A cultura corporativa do ICBC apresenta visdo, missdo e valores abaixo
descritos:

Missdo: Excelentes servicos aos clientes, retorno maximo aos acionistas,
sucesso real para nosso pessoal, grande contribuicdo a sociedade.

Visdo: Construir uma empresa financeira moderna e de classe mundial com
competitividade global, aderindo aos principios de "entregar exceléncia, mantendo
nossa missdo fundadora, a favorita dos clientes, lider em inovacdo, seguranca e
prudéncia e voltada para as pessoas".

Valores: Integridade leva a Prosperidade; Integridade, Humanidade, Prudéncia,
Inovacéo e Exceléncia.

A melhoria da governanca corporativa € um projeto fundamental para aumentar
a competitividade do nucleo de uma empresa e também uma pedra angular para
sustentar o desenvolvimento continuo de um banco.

Em 27 de outubro de 2006, com a listagem simultanea em Xangai e Hong Kong,
o ICBC realizou a transformacao histérica de banco comercial estatal em banco
comercial de acbes e, em seguida, em companhia aberta internacionalmente. De
acordo com os regulamentos da Lei das Sociedades, a Lei de Valores Mobiliarios e
outras leis e regulamentos em vigor na China, bem como os requisitos basicos do
sistema financeiro moderno, o banco possui uma estrutura de governanga corporativa
moderna que compreende a assembleia geral de acionistas, o conselho de
administracdo, o conselho de supervisores e a alta administracdo, e estabeleceu
preliminarmente um mecanismo operacional caracterizado pela tomada de deciséo
cientifica, implementacéo forcada e supervisao efetiva entre o 6rgéo de poder, o 6rgao
de tomada de decisado, o 6rgao de fiscalizacédo e a gestao.

Uhttps://www.thebanker.com/Top-1000-World-Banks/Top-1000-World-Banks-2019-The-Banker-
China-Press-Release-for-immediate-
release#:~:text=For%20the%20second%20year%20running,China%20from%20third%20to%20fourth.
12 https://www.forbes.com/global2000/#311558b8335d


https://www.thebanker.com/Top-1000-World-Banks/Top-1000-World-Banks-2019-The-Banker-China-Press-Release-for-immediate-release#:~:text=For%20the%20second%20year%20running,China%20from%20third%20to%20fourth.
https://www.thebanker.com/Top-1000-World-Banks/Top-1000-World-Banks-2019-The-Banker-China-Press-Release-for-immediate-release#:~:text=For%20the%20second%20year%20running,China%20from%20third%20to%20fourth.
https://www.thebanker.com/Top-1000-World-Banks/Top-1000-World-Banks-2019-The-Banker-China-Press-Release-for-immediate-release#:~:text=For%20the%20second%20year%20running,China%20from%20third%20to%20fourth.
https://www.forbes.com/global2000/#311558b8335d

39

Atualmente, o ICBC nomeou um chairman e um presidente; e o conselho de
administracao e a alta administracdo possuem respectivos comités especializados. As
fungbes e poderes da assembleia geral de acionistas, do conselho de administracéo,
do conselho de supervisores e da alta administracéo sao explicitamente divididos e
prescritos. O conselho de administracéo, o conselho de fiscalizacdo e a alta direcao
exercem as respetivas atribuicbes e cumprem as respetivas funcbes em estrita
conformidade com os estatutos e as regras processuais, estando sujeitos a controles
efetivos e coordenacdo mutua. Eles dedicam diligentemente grandes esforgcos para
melhorar a governanca corporativa, aprimorar a gestdo de riscos e o controle interno
e melhorar o nivel de gestdo de operacdes e os resultados operacionais, com o
objetivo de criar retornos continuamente excelentes para os acionistas. Em termos de

Governanca Corporativa a partir de 2006 tomaram as providencias necessarias?*s.

3.1 Analise dos Resultados da Pesquisa

Os indicadores utilizados na andlise do desempenho econémico-financeiro do
ICBC séo dados de rentabilidade e endividamento.

Os célculos realizados utilizaram os dados dos demonstrativos contabeis,
balanco patrimonial e demonstracdo do resultado do ICBC no periodo de 2015 a 2019

coletados no web site do ICBC14.

Anédlise dos indices CAMEL
A seguir sdo apresentados e comentados os indices componentes da
nomenclatura CAMEL (MIRANDA,2008).

Capital

A Tabela 1 e o Gréfico 1 ilustram os indices de Basiléia e Alavancagem no Gltimo
dia util do periodo de 2015 a 2019.

Tabela 1 - indices CAMEL - Capital

13 http://www.icbc-Itd.com/ICBCLtd/Corporate%20Governance/Overview/
Lhttp://www.icbc-
Itd.com/ICBCLtd/Investor%20Relations/Financial%Z20Information/Financial%20Reports/


http://www.icbc-ltd.com/ICBCLtd/Corporate%20Governance/Overview/
http://www.icbc-ltd.com/ICBCLtd/Investor%20Relations/Financial%20Information/Financial%20Reports/
http://www.icbc-ltd.com/ICBCLtd/Investor%20Relations/Financial%20Information/Financial%20Reports/
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INDICES CAMEL - BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL DA CHINA (ICBC)

PERIODO 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |2019/2015
CAPITAL |indice de Basiléia (%) 15,22 14,61 | 15,14 | 15,39 | 16,77 | 10,18%
Alavancagem 11,41 11,25 | 11,26 | 10,88 | 10,25 | -10,17%

Fonte: elaborado pela autora.

Os indices Capital apresentam relacéo direta com a estrutura de capital do ICBC,
notadamente no que se refere a relagédo entre o passivo total e o patriménio liquido no
financiamento do investimento total. Esse indice é denominado alavancagem.

Gréfico 1 - indices CAMEL - Capital
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Fonte: elaborado pela autora.

Especificamente no setor bancério, caracterizado pela tarefa de intermediagéo
financeira, deve-se destacar a elevada participacdo de recursos de terceiros frente ao
capital proprio.

Nesse mercado, o principal fator gerador da receita operacional sdo as
transacfes de crédito e financiamento para diferentes segmentos da atividade
econbmica, principalmente para empresas e pessoas fisicas. Para isso, os bancos
captam recursos financeiros de agentes superavitarios por meio de depdsitos e
aplicaces financeiras e, imediatamente, apos realizar uma criteriosa analise do risco
de crédito, repassam 0s recursos para agentes deficitarios por meio de empréstimos

de curto prazo e financiamento de longo prazo.
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Em decorréncia da exposicdo ao risco de inadimpléncia e insolvéncia dos
tomadores, as instituicbes financeiras sdo analisadas pelo critério de adequacéo de
capital para verificar se possuem reservas de capital ou recursos financeiros para
cobrir a elevacéo de perdas em transacdes de crédito e financiamento, principalmente,
em cenarios econdmicos adversos. A métrica usual de anélise € o indice de Basiléia.

O Indice de Basiléia sinaliza uma situacéo de conforto ou seguranca para 0s
investidores, uma vez que foi superior, em todo o periodo (indice de Basiléia Médio
15,43%), ao indice de Referéncia ou Benchmark de mercado de 11%. Em relagdo ao
periodo base (2015), verifica-se que o indice de Basiléia aumentou 10,18%.

Assets

A Tabela 2 e o Grafico 2 ilustram os indices de Provisdo para Devedores
Duvidosos e de Empréstimos e Financiamento no ultimo dia util do periodo de 2015 a
20109.

Tabela 2 - indices CAMEL - Assets

INDICES CAMEL - BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL DA CHINA (ICBC)
PERIODO 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |2019/2015
Provis@o para Devedores
ASSETS |Duvidosos (%) 235 | 222 | 2,39 | 2,68 | 2,89 | 22,98%
Empréstimos e financiamento
(em RMB trilhdes) 11,93 | 13,06 | 14,23 | 15,42 | 16,76 | 40,46%

Fonte: elaborado pela autora.

Gréfico 2 - indices CAMEL — Assets
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Fonte: elaborado pela autora.

No que se refere a qualidade dos ativos medida pela relacdo entre a Provisédo

para Devedores Duvidosos e o montante financeiro concedido em transacgdes de

empréstimos e financiamentos, constata-se uma situacdo favoravel em relagédo ao

altimo dia do periodo base (2015), o valor de empréstimos e financiamentos

contabilizado em 2019 apresentou crescimento percentual maior (40,46%) que o

crescimento percentual da Proviséo para Devedores Duvidosos (22,98%).

Management

A Tabela 3 e o Grafico 3 ilustram os indices de Gerenciamento no ultimo dia util
do periodo de 2015 a 20109.

Tabela 3 - indices CAMEL - Management

INDICES CAMEL - BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL DA CHINA (ICBC)
PERIODO 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |2019/2015
Despesas-
Operacionais/Receitas
MANAGEMENT | Operacionais (%) 43,48 | 40,93 | 35,66 | 33,92 | 34,23 | -21,27%
Spread (retorno em
transacdes de crédito)
(%) 2,36 2,02 2,15 | 2,16 | 2,08 -9,57%

Fonte: elaborado

pela autora

Gréfico 3 - indices CAMEL - Management
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Os indices relacionados com a gestdo administrativa sinalizam que o ICBC foi

eficaz na gestdo das despesas operacionais, tendo apresentado queda na

predominéancia do periodo. Quando se comparam os dados de fechamento de 2019

em relacéo ao periodo base de 2015 verifica-se uma reducéo significativa de 21,27%.

Outro fator favoravel da gestdo é que, mesmo considerando as oscilacbes, em

todo o periodo, o ICBC obteve spreads positivos, ou seja, ganhos liquidos sobre as

transacdes de empréstimos e financiamentos.

Earnings

A Tabela 4 e o Gréfico 4 ilustram os indices da Rentabilidade no Gltimo dia Gtil
do periodo de 2015 a 2019.

Tabela 4 - indices CAMEL - Earnings

INDICES CAMEL - BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL DA CHINA (ICBC)
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PERIODO 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |2019/2015
Retorno sobre o
Patriménio Liquido (%) 17,12 | 15,24 | 14,35 | 13,79 | 13,05 | -23,68%
Fluxo de Caixa
Operacional
Liquido/Lucro
EARNINGS | Operacional 0,53 0,66 213 | 1,96 | 1,79 | 237,74%
Preco da Acédo/Lucro por
Acdo 6,08 6,04 7,96 | 6,82 | 6,98 | 14,80%
Fonte: elaborado pela autora.

Os indicadores de lucratividade e rentabilidade séo favoraveis na predominancia
do periodo analisado. Mesmo com as oscilacfes, a empresa gerou retorno sobre o
capital patrimonial (RPL) em todo o periodo. A queda de 23,68% observada na
comparacao entre os retornos de 2019 e 2015, em parte, pode ser justificada por
fatores sistémicos como, por exemplo, acirramento da concorréncia por meio da
reducdo das taxas de juros para manter e/ou aumentar o numero de clientes na

carteira de negdcios.

Gréfico 4 - indices CAMEL- Earnings
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Fonte: elaborado pela autora.

Fator determinante do contexto favoravel ao ICBC é a relacao entre o fluxo de
caixa operacional liquido e o lucro operacional, que mostra a disponibilidade maior de

recursos correntes do que recursos a serem convertidos em caixa. No caso especifico
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de 2019, tem-se RMB 1,79 em recursos disponiveis para todos os RMB 1,00 a ser
convertido em caixa em data futura.

A avaliagdo favoravel também € atestada pelos agentes de mercado
(investidores) que, em termos médios do periodo, pagaram RMB 6,98 para unidade

de lucro contabil por acéo.
Liquidity

A Tabela 5 e o Gréfico 5 ilustram os Indices de Liquidez no ultimo dia dtil do
periodo de 2015 a 2019.

Tabela 5 - indices CAMEL - Liquidity

INDICES CAMEL - BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL DA CHINA (ICBC)
PERIODO 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2019/2015

‘ LIQUIDITY | Liguidez Corrente 1,12 1,09 | 1,09 1,09 1,12 0,00%
Fonte: elaborado pela autora.

Gréfico 5 - indices CAMEL — Liquidity
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Fonte: elaborado pela autora.

A liquidez corrente ndo apresentou oscilagdes relevantes no periodo. Quando
comparado o indice de 2019 em relagéo a 2015, tem-se a manutencao da capacidade
técnica de pagamento, ou seja, para todos os RMB 1,00 de divida a empresa tem a
expectativa de converter RMB 1,12 em caixa.

3.2 Relacédo entre as teorias de estrutura de capital e os indices CAMEL
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Dentre as teorias de estrutura de capital citadas na fundamentacéo teérica, se
poderia assumir que os indices CAMEL sinalizam relativa relacdo com parte dos
pressupostos das Teorias Static Tradeoff, Pecking Order e Equity Market Timing.

Na teoria Static Tradeoff, as empresas procuram determinar um nivel 6timo de
endividamento na estrutura de capital, ponto de equilibrio, entre os beneficios fiscais
promovidos pelo uso de dividas e os custos de dificuldades financeiras que surgem
em niveis elevados de endividamento (MYERS, 2001; MACHADO et al., 2015).

No caso especifico da industria bancéria, o ponto 6timo da estrutura de capital
sempre é verificado quando a instituicdo financeira possui reservas ajustadas de
capital mais do que suficientes para cobrir as perdas em transacfes de empréstimos
e financiamentos, em cenarios econdmicos adversos. Em todo o periodo, o indice de
Basiléia sinaliza uma situacdo de conforto ou seguranca para os investidores, uma
vez que foi superior em todo o periodo (indice de Basiléia Médio 15,43%) ao indice
de Referéncia ou Benchmark de mercado de 11%.

E importante salientar que a manutencdo de reservas de capital ajustadas é
resultante da eficaz gestdo da divida captada no mercado e do respectivo beneficio
fiscal resultante da deducado da aliquota tributaria do custo do capital de terceiros.

Na teoria Pecking Order existe uma hierarquia de preferéncias entre as fontes
de financiamentos disponiveis que as empresas seguem a medida que surgem
oportunidades de investimentos (MYERS, 1984).

Ao considerar a funcdo da intermediagdo financeira, pode-se admitir a
ocorréncia de captacao de recursos em conformidade com a hierarquia proposta pela
teoria Pecking Order. Em parte, isto é notorio quando se compara os custos de
captacdo de depdsitos e de investimentos com os custos precificados em transacdes
de empréstimos e financiamentos, sempre geradores de spreads positivos, ou seja,
taxas de retorno em transacdes de crédito sempre superiores aos custos de captacéo
na intermediacdo financeira. Outro sinalizador que d& sustentacdo para parte dos
pressupostos dessa teoria € que 0s montantes contabilizados com passivos ou dividas
contraidas no mercado sdo muito superiores aos montantes contabilizados no
Patriménio Liquido - os indices de Alavancagem foram superiores a 10 em todo o
periodo, representando que, para todos os RMB 1,00 de capital patrimonial, a

contrapartida é de RMB 10,00 de capital de terceiros.
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Considerando o exposto, a sequéncia logica para financiamento da atividade
bancaria esta na utilizacdo dos fluxos operacionais de caixa, reservas internas,
mercado externo ou financeiro e, por ultimo, o mercado de capitais.

A teoria de estrutura de capital desenvolvida com base no Equity Market Timing
oferece uma visdo mais realista. Sob esse prisma, os gestores emitem acdes, quando
eles acreditam que estas estdo sobrevalorizadas, e emitem divida ou recompram
acOes, quando eles acreditam que as acdes estdo subvalorizadas. Isto significa que
as flutuacdes temporérias na avaliagdo tém efeitos permanentes sobre a estrutura de
capital. Os ganhos com o Equity Market Timing dependem da quantidade de capital
emitido sobrevalorizado. Os gerentes podem emitir acdes além do que eles precisam,
armazenando o excesso de saldos de caixa (BAKER; WURGLER, 2002).

O indice Preco/Lucro médio do periodo analisado de RMB 6,78, em parte, da
sustentacdo ao pressuposto dessa teoria, quando considerado o intervalo entre o
lucro por acdo e o preco da acdo do ICBC. Ao considerar a demanda histérica
favoravel das a¢cbes do ICBC, pode-se admitir que, em determinados momentos, a
gestdo financeira decidiu por emissdo de novas ac¢fes considerando a pratica de

precos sobrevalorizados pelos agentes de mercado.

3.3 Relacdo entre Fatores Determinantes da Estrutura de Capital e os
indices CAMEL

Dentre os fatores determinantes da estrutura de capital comumente destacados
em artigos cientificos de referéncia, foram considerados os fatores de risco (indice de
Basiléia e indice de Alavancagem) e rentabilidade/lucratividade (Retorno sobre o
Patrimbénio Liquido, Fluxo de Caixa Operacional Liquido/Lucro Operacional e
Preco/Lucro).

Em relagéo ao fator determinante da estrutura de capital “risco”, constatou-se
uma situacao de conforto ou seguranca para os agentes de mercado, tendo em vista
gue a alavancagem elevada gerou, em contrapartida, fluxos de caixa operacionais
mais do que suficientes para atender a expectativa de retorno dos supridores de
capital e a manutencdo de capital adequado ao risco (indice de Basiléia) muito
superiores ao benchmark de mercado (11%). Consequentemente, pode-se até admitir

que a reposicdo de recursos financeiros na estrutura de capital foi realizada em
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condi¢cbes favoraveis compativeis com a reducdo do risco de crédito e do custo de
capital do ICBC.

No que tange ao fator determinante da estrutura de capital
“rentabilidade/lucratividade”, a manutencdo de situacdo favoravel no periodo,
evidenciada pelos indices Retorno sobre o Patriménio Liquido, Fluxo de Caixa
Operacional Liquido/Lucro Operacional e Preco/Lucro, também sugere a reposicao de
recursos financeiros na estrutura de capital realizada em condi¢cdes favoraveis

compativeis com a reducao do risco de crédito e do custo de capital do ICBC.
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IV — CONSIDERACOE FINAIS

As Instituicdes bancarias sdo agentes captadores de depdsito na intermediagéo
financeiro com o intuito de repassa-los, por meio de concessao de empréestimos e
financiamentos, para pessoas juridicas e pessoas fisicas, apos cuidadosa e detalhada
analise do risco de crédito.

Nessa tarefa, os bancos sdo beneficiados pela obtencdo de spreads (taxa de
retorno liquido) elevados. Por isso, apresentam uma composicdo de recursos na
estrutura de capital ou alavancagem diferente dos demais setores da atividade
econbmica (empresas dos segmentos comeércio, servico e industria). Tratando-se de
intermediadores de recursos financeiros, os bancos financiam sua atividade
operacional principal (concessdo de empréstimos e financiamentos)
predominantemente com capital de terceiros (depositantes). Dentre os fatores
determinantes do éxito na obtencdo de spreads favoraveis, destacam-se 0s prémios
elevados obtidos sobre as taxas de financiamento e, a analise cuidadosa e detalhada
do risco de crédito dos clientes.

Ao considerar a estrutura de capital atipica da indastria bancéaria em relacao aos
demais segmentos da economia, optou-se nessa pesquisa por analisar a relacao entre
fatores e teorias determinantes da estrutura de capital com a metodologia CAMEL.

Os resultados obtidos, em parte, dao sustentacao aos pressupostos das Teorias
Static Tradeoff, Pecking Order e Equity Market Timing, que enfatizam indiretamente a
gestdao eficaz de recursos financeiros captados no mercado, ou seja, levantar recursos
sempre considerando os beneficios do desempenho contabil-financeiro favoravel.
Especificamente no caso do ICBC, verificou-se indicadores de desempenho favoravel
na predominancia dos indices CAMEL, que possivelmente ajustaram o seu custo de
capital para baixo, beneficiando a reposi¢cao de recursos financeiros na estrutura de
capital.

Em relacdo ao fator determinante da estrutura de capital “risco”, constatou-se
uma situacao de conforto ou seguranca para os agentes de mercado, tendo em vista
gue a alavancagem alta gerou, em contrapartida, fluxos de caixa operacionais mais
do que suficientes para atender a expectativa de retorno dos supridores de capital, e
a manutencéo de capital adequado ao risco (indice de Basiléia) muito superiores ao
benchmark de mercado (11%). Consequentemente, pode-se até admitir que a

reposicao de recursos financeiros na estrutura de capital foi realizada em condic¢des
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favoraveis compativeis com a reducédo do risco de crédito e do custo de capital do
ICBC.

No que tange ao fator determinante da estrutura de capital
“rentabilidade/lucratividade”, a manutencdo de situacdo favoravel no periodo,
evidenciada pelos indices Retorno sobre o Patriménio Liquido, Fluxo de Caixa
Operacional Liquido/Lucro Operacional e Preco/Lucro, também sugere a reposicéo de
recursos financeiros na estrutura de capital realizada em condi¢cdes favoraveis
compativeis com a reducao do risco de crédito e do custo de capital do ICBC.

Devido as diferencas nas tomadas de decisdo de investimento, financiamento,
distribuicao de resultados e formulacéo de estratégia comercial, recomenda-se que as
consideracdes extraidas dessa pesquisa ndo sejam referéncias definitivas para o
setor bancario chinés.

Em pesquisas futuras, sera interessante, incluir todos os bancos de capital
aberto chinés, relacionar desempenho contabil-financeiro com o desempenho bursatil,
alongar o periodo de estudo e utilizar estatistica de regressdo para analisar
pressupostos das teorias e dos fatores determinantes da estrutura de capital com
indicadores de alavancagem.

A contribuicado principal dessa pesquisa foi analisar o tema “estrutura de capital”
de uma forma qualitativa com dados secundarios retirados do site do banco ICBC,
procurando alinhar o desempenho contabil-financeiro por meio de indices da
metodologia CAMEL com a composi¢ao da estrutura de capital.

Ao considerar que pesquisas académicas estdo sempre sujeitas a criticas e
guestionamentos, a revisdo do assunto estrutura de capital com a abordagem aqui
explorada pode ser aperfeicoada com a utilizagdo de outras metodologias (ex.
pesquisa estatistica e modelagem econométrica).
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