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RESUMO
Os bancos desempenham papel determinante no funcionamento dos sistemas econdmicos e
para o desenvolvimento dos paises, dada a sua importancia na sociedade, no mercado de
capitais e para a economia em geral. A forma como é feita a captacdo de recursos pelos
bancos pode afetar significativamente os seus resultados. H& uma clara preferéncia pelo
capital de terceiros na estrutura de capital, principalmente por depdsitos de clientes como
forma de captagdo menos onerosa que estimula a alavancagem de resultados. Determinadas
particularidades da industria financeira como os requerimentos de capital regulatorio, as
garantias e protecdes oferecidas por entidades publicas e privadas e as imperfeicbes existentes
nos mercados, sao alguns aspectos que sinalizam para a relevancia da estrutura de capital nos
bancos. As restricoes e controles legais existentes sobre 0s passivos suscitam guestionamentos
quanto a capacidade dessas empresas em criar valor a partir da estrutura de capital. Como um
tema ainda controverso nas Financas Corporativas, a estrutura de capital desperta crescente
interesse académico por pesquisas criticas que tratem de sua relevancia para a criacao de valor
e motiva o desenvolvimento deste ensaio que contribui no campo teérico e decisério ao
oportunizar o debate sobre a relevancia da estrutura de capital para os bancos.
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ESSAY ABOUT THE CAPITAL STRUCTURE RELEVANCE FOR BANKS
ABSTRACT

Banks play a key role in the functioning of economic systems and the development of
countries, given their importance in society, the capital market and the economy in general.
The way banks raise funds can significantly affect their bottom line. There is a clear
preference for debt in the capital structure, especially for customer deposits as a less costly
form of funding that encourages leverage of results. Certain particularities of the financial
industry such as capital regulatory requirements, the guarantees and protections offered by
public and private entities and the imperfections in the markets are some aspects that indicate
the capital structure relevance in banks. Existing legal restrictions and controls on liabilities
raise questions about the ability of these companies to create value from the capital structure.
As a controversial issue in Corporate Finance, the capital structure aroused the increasing
academic interest in critical research that dealing with its relevance to value creation and
motivates the development of this essay that contributes in the theoretical and decision-
making field by facilitating the debate on capital structure relevance for banks.

Keywords: Essay on the Capital Structure. Capital Structure Relevance. Aspects of the
Capital Structure in Banks.



ENSAIO SOBRE A RELEVANCIA DA ESTRUTURA DE CAPITAL PARA OS
BANCOS

ESSAY ABOUT THE CAPITAL STRUCTURE RELEVANCE FOR BANKS

INTRODUCAO

A Teoria de Finangas Corporativas compreende estudos que confirmam a relevancia
da estrutura de capital para a criagdo de valor, embora ainda persistam certas divergéncias
quanto a determinacdo de uma estrutura 6tima de capital. Quando o principal aspecto nos
debates sobre a estrutura de capital trata-se da criacdo de valor para empresas e acionistas,
duas correntes tedricas sdo predominantes (MACHADO et al., 2015), sendo a Teoria
Tradicionalista que aborda a relevancia da estrutura de capital para a geracdo de valor
(DURAND, 1952; DURAND, 1959) e a Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital que
considera 0 modo como as empresas se financiam irrelevante para a criagdo de valor
(MODIGLIANI E MILLER, 1958).

A abordagem tradicional da relevancia da estrutura de capital pressupde a existéncia
de uma estrutura 6tima de capital que, a0 minimizar o custo de capital total, proporcionaria a
criacdo de valor para a empresa (DURAND, 1952; DURAND, 1959). Contrapondo essa
abordagem, a Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital, desenvolvida sob a premissa de
condi¢cdes de mercados perfeitos, ndo admite a existéncia de uma estrutura 6tima de capital
que possibilite minimizar o custo de capital total e assim promover uma alteragéo no valor da
empresa (MODIGLIANI E MILLER, 1958).

Embora possam existir diferentes teorias que tratem a estrutura de capital como
questdo central, ndo ha ainda um consenso definitivo entre os pesquisadores a respeito de sua
relevancia ou irrelevancia para a criagdo de valor, tampouco a predominancia de uma teoria
universal e perfeita que seja capaz de explicar por completo o comportamento das empresas
em relacdo a estrutura de capital. Em razdo disso, essa tematica ainda pode ser considerada
como uma das mais controversas dentro das financas corporativas, continuando a demandar,
até os dias atuais, a realizacdo de pesquisas que analisem a aplicacdo das teorias
desenvolvidas e os diversos inter-relacionamentos com outros aspectos corporativos
(NISIYAMA E NAKAMURA, 2015).

Majoritariamente, as pesquisas empiricas desenvolvidas sobre a estrutura de capital
tém sido realizadas em empresas ndo financeiras, excluindo-se das analises aquelas empresas
que pertencem ao setor financeiro, especialmente os bancos, sob justificativas de
particularidades inerentes ao tipo de atividade desenvolvida, 0s riscos a que estdo expostas
essas empresas, 0s elevados niveis de alavancagem financeira caracteristicos desse negdcio e
a atividade regulatoria fortemente presente no setor.

Os bancos apresentam caracteristicas especificas que os diferenciam das empresas ndo
financeiras, notadamente quanto a atuacdo dentro do mercado de capitais como intermediarios
financeiros entre investidores e tomadores de recursos, viabilizando o fluxo de crédito na
economia (DIAMOND E RAJAN, 2001) e desempenhando papel preponderante para o
funcionamento do sistema econdmico e desenvolvimento dos paises (BELEM E GARTNER,
2016). A administracdo da estrutura de capital nessas empresas envolve decisdes que devem
ser tomadas de maneira eficiente quando da captacdo de depdsitos e administracdo das



necessidades de reservas (SAUNDERS, 2000). Afinal, a forma como os bancos realizam a
captacdo de recursos pode afetar significativamente seus resultados.

A elevada dependéncia de recursos de terceiros na estrutura de capital, sobretudo
maiores niveis de depdsitos de clientes, proporcionam maior volume de recursos disponiveis
para a intermediagdo financeira (MENDONCA et al., 2016), e como uma das formas de
captacdo menos onerosa, por ser obtida a taxas de juros reduzidas, geralmente abaixo da taxa
livre de risco da economia, ou até mesmo isento de 6nus como ocorre com 0s depdsitos a
vista (VIEIRA, 2016), possibilitam aos bancos uma alta capacidade de alavancagem dos
resultados (ASSAF NETO, 2015).

Uma particularidade inerente a esse tipo de recurso trata-se dos instrumentos de
seguranca colocados a disposicao dos bancos sob a forma de garantias oferecidas por érgaos
privados ou governamentais, seguros de depdsitos e outras garantias implicitas de resgate
(JUCA, 2011), os quais contribuem para a redugao dos riscos e dos custos de captacdo perante
os depositantes (VIEIRA, 2016). Tais aspectos viabilizam uma maior participacdo do capital
de terceiros na estrutura de capital dos bancos, criando assim as condi¢cfes ideais para o
incremento da rentabilidade bancaria e, consequentemente, tornando bastante reduzida a
participacdo do capital préprio, geralmente em média de 11% do capital emprestado em
atendimento as exigéncias de capital regulatorio previstas nos Acordos de Basileia (ASSAF
NETO, 2015).

Algumas imperfeigdes existentes nos mercados parecem distanciar as circunstancias
reais do ambiente em que atuam os bancos da abordagem da irrelevancia da estrutura de
capital (OCTAVIA E BROWN, 2008), como por exemplo, os beneficios fiscais pelo uso de
dividas na estrutura de capital (ORGLER E TAGGART JR, 1983); as garantias e protec6es
governamentais e privadas por meio de seguros de depdsitos, as garantias implicitas de
resgate e operacdes de redesconto (ABOURA E LEPINETTE, 2015; JUCA, 2011); o uso do
endividamento para disciplinar a atuacdo dos administradores e mitigar os custos de agéncia
originados do conflito de interesses entre administradores e acionistas (JENSEN, 1986) e
entre credores e acionistas (JUCA, 2011); o contexto de assimetria de informagtes que torna
o capital proprio uma fonte de recurso mais onerosa (ABOURA E LEPINETTE, 2015); e 0
préprio custo de emissdo para o capital proprio (WALL E PETERSON, 1998). Esses sdo
alguns aspectos que, certamente, incentivam 0s bancos a elevar os niveis de alavancagem
financeira na estrutura de capital.

Por outro lado, fatores como o risco de insolvéncia, os custos privados de faléncia
(SAUNDERS, 2000; JUCA, 2011) e os requerimentos de capital regulatorio previstos nos
Acordos de Basileia (OCTAVIA E BROWN, 2008; BELEM E GARTNER, 2016) sdo alguns
motivos que levam os bancos a privilegiarem certo nivel de capital proprio na estrutura de
capital que seja compativel com as expectativas de mercado, principalmente em razdo dos
custos e riscos a que estdo expostas essas empresas na hipdtese de maiores niveis de
endividamento na estrutura de capital (BERGER, HERRING E SZEGO, 1995; JOKIPII E
MILNE, 2008) e das penalidades aplicaveis por 6rgaos reguladores do setor no caso de ndo
observancia das exigéncias de capital regulatorio (RIME, 2001).

Pelo exposto, poder-se-ia admitir, ainda que de modo intuitivo inicialmente, a
relevancia da estrutura de capital para os bancos (ABOURA E LEPINETTE, 2015). No
entanto, como 0s bancos convivem com diversas restricbes e controles legais em seus
passivos, ainda persistem discussdes quanto a capacidade dessas empresas criarem valor a
partir de seus passivos (ASSAF NETO, 2015). Assim, a atualidade, relevancia e debates



criticos inevitaveis sobre a relevancia da estrutura de capital para os bancos que sdao mantidos
por agentes tomadores de decisfes, 6rgdos reguladores e a propria comunidade académica,
motivam o surgimento do seguinte problema de pesquisa: A estrutura de capital pode ser
considerada relevante para os bancos?

Por meio de um ensaio tedrico, a pesquisa tem por objetivo dissertar sobre o0s
principais argumentos que possibilitem sustentar a relevancia da estrutura de capital para 0s
bancos. O ensaio trata-se de um artigo conceitual que permite uma exposicao de forma l6gica
e coerente em sua argumentacdo (MARTELANC, 2010). Como uma importante forma de
geracdo de conhecimento, o ensaio € utilizado por varias areas, especialmente nas ciéncias
sociais, e sua caracteristica mais elementar ¢ a originalidade que pode estar na argumentacao,
na escolha do objeto de analise ou no recorte dado a um determinado tema (MENEGHETTI,
2011). O campo administrativo tem na metodologia do ensaio um importante instrumento de
analise, levando-se em conta que o campo de estudos cientificos em administracdo trata-se de
terreno fértil para pesquisas empiricas e tedrico-empiricas (BOAVA, MACEDO E SETTE,
2012).

Como contribuicdo no campo tedrico, o presente ensaio possibilita oportunizar o
debate académico inevitavel acerca da relevancia da estrutura de capital para os bancos. No
campo social, espera-se que possa contribuir para o processo decisorio de gestores,
investidores, analistas financeiros e 6érgdos reguladores do setor ao abordar os principais
aspectos que incentivam 0s bancos a manterem niveis elevados de alavancagem financeira na
estrutura de capital, destacando-se 0s principais riscos e custos envolvidos.

As justificativas para o desenvolvimento da pesquisa estdo relacionadas ao fato da
estrutura de capital ser um tema que ainda provoca controvérsias nas financas corporativas,
principalmente quando o principal aspecto abordado trata-se de sua relevancia para os bancos.
Além disso, ha o interesse crescente da area académica em pesquisas direcionadas para
analise critica da estrutura de capital de empresas financeiras.

Quanto as suas limitacOes, elas se referem a propria estratégia de pesquisa utilizada
para o0 tema, pois foi privilegiada a exposicdo de argumentos que sustentem a relevancia da
estrutura de capital para os bancos. Logo, ndo € objetivo do presente ensaio discutir aspectos
que estejam relacionados a irrelevancia a estrutura de capital, emergindo assim essa nova
abordagem para o tema como recomendacéo para o desenvolvimento de reflexdes futuras.

2. PARTICULARIDADES DA ATIVIDADE DOS BANCOS E DE SUA ESTRUTURA
DE CAPITAL

Os bancos apresentam caracteristicas exclusivas que os diferenciam das empresas ndo
financeiras. Como entidades publicas ou privadas, com finalidades lucrativas, os bancos como
depositarios da poupanca de familias, empresas e investidores institucionais, atuam como
intermediarios financeiros entre investidores e tomadores de recursos (PINHEIRO, SAVOIA
E SECURATO, 2015), desempenhando papel determinante para o funcionamento dos
sistemas econdmicos e desenvolvimento dos paises (BELEM E GARTNER, 2016).

Ao promover a realizacdo de operacdes de empréstimos de recursos advindos, em
grande parte, de seus depositantes, os bancos viabilizam o fluxo de oferta de crédito na
economia (DIAMOND E RAJAN, 2001) e determinam a criacdo do poder de compra
necessario para empresas e pessoas fisicas (MAFFILI, BRESSAN E SOUZA, 2007). Em
outras palavras, atuam de forma decisiva sobre as condicGes de financiamento da economia e
sobre o nivel de gastos dos agentes (PAULA, 1999), sendo provedores de liquidez e



segurancga ao sistema financeiro e indutores do desenvolvimento pela concessdo de crédito
para consumo e investimentos (ANDRADE, 2014).

A alta complexidade e diversidade da atividade bancéria expGem os bancos a varios
tipos de riscos de intermediacdo financeira que podem fragilizar a sua situacdo econdémico-
financeira (BELEM E GARTNER, 2016). Os riscos que os intermediarios financeiros
enfrentam costumam ser interdependentes e afetam continuamente os processos decisorios
dos administradores e as estratégias de gestao de riscos, estando eles relacionados ao: (i) risco
de variacdo de taxa de juros; (ii) risco de mercado; (iii) risco de crédito; (iv) risco de
operacOes fora do balango (off-balance-sheet); (V) risco tecnoldgico e operacional; (vi) risco
de cdmbio; (vii) risco soberano; (viii) risco de liquidez; (ix) risco de insolvéncia; (X) riscos de
natureza discreta; e (xi) riscos macroecondmicos (SAUNDERS, 2000).

Do mesmo modo que as empresas nao financeiras, os bancos também fazem uso do
capital de terceiros e do capital proprio como fontes importantes de recursos para a sua
estrutura de capital que, respeitadas as restricbes regulatérias existentes, podem ser utilizadas
para o0 financiamento de novos projetos e para a expansao das operacfes (SAUNDERS,
2000). H& um elevado nivel de endividamento na composicao da estrutura de capital bancéria,
dada a preferéncia dos bancos em operar com recursos do capital de terceiros (aplicadores e
depositantes), tornando assim bastante reduzida a participacdo do capital proprio (capital e
reservas), em média 11% do capital emprestado em atendimento aos requerimentos
regulatérios de capital previstos nos Acordos de Basileia (ASSAF NETO, 2015).

O capital préprio mantido na estrutura de capital dos bancos é fortemente dependente
dos riscos assumidos nos negécios (ASSIS, 2017), sendo utilizado para definir os limites de
empréstimos e demais operacOes ativas, mitigar a exposicdo aos riscos e cobrir eventuais
perdas (ASSAF NETO, 2015). Em outras palavras, como um dos requisitos para operar no
Sistema Financeiro Nacional, os bancos estdo sujeitos as exigéncias de capital social e
patriménio liquido minimo (NI'YAMA E GOMES, 2012).

Ao adotar estratégias para o aproveitamento de eventuais oportunidades de lucros em
suas operagOes ativas, 0s bancos tornam-se atuantes na captacdo de depdsitos e na
administracdo das necessidades de reservas (MAFFILI, BRESSAN E SOUZA, 2007), seja
pelo gerenciamento ativo dos recursos captados ao criar incentivos para atrair novos
depositantes e selecionar os melhores depositos (PAULA, ALVES JUNIOR E MARQUES,
2001), seja pela definicdo de politicas adequadas para suas necessidades de reservas
(KAKINAMI, 2007).

Logo, a forma como 0s bancos captam recursos para financiar seu capital pode afetar
consideravelmente seus resultados. Maiores niveis de depdésitos de clientes compondo sua
estrutura de capital geram maior volume de recursos disponiveis para a intermediacao
financeira (MENDONCA et al., 2016) e representam uma forma de captagdo menos onerosa
para incremento da lucratividade bancéria, tendo em vista as garantias por meio de seguros de
depositos oferecidas por 6rgdo privado ou 6rgéo governamental que contribuem para reducéo
de riscos e de custos de captacdo perante os depositantes (VIEIRA, 2016).

O uso do endividamento na estrutura de capital proporciona ainda um beneficio fiscal
para 0s bancos, em razdo da dedutibilidade dos juros incorridos sobre o lucro tributavel e um
melhor monitoramento por terceiros da propria atividade bancaria, servindo como
instrumento de disciplina que possibilita mitigar o conflito de interesses existente entre
acionistas e administradores (VIEIRA, 2016).



Por outro lado, maiores niveis de endividamento na estrutura de capital podem
representar baixa capitalizacdo para os bancos e levar ao aumento de propensdo ao risco e de
custos (GONCALVES et al.,, 2012), especialmente em relacdo aos riscos associados a
faléncia e aos custos de agéncia da divida que se originam do conflito de interesses entre
credores e acionistas (VIEIRA, 2016). Dependendo da situacdo financeira dos bancos, 0s
depositantes podem exigir juros mais elevados sobre seus depoésitos, elevando os custos
associados a captacdo de recursos e, consequentemente, impactando de forma negativa na
rentabilidade bancéria (VIEIRA, 2016).

Intuitivamente, poder-se-ia admitir a relevancia da estrutura de capital para os bancos,
ndo apenas por razBes atreladas a aspectos regulatérios como um dos atritos que distancia a
realidade do mercado da proposicdo de irrelevancia da estrutura de capital (OCTAVIA E
BROWN, 2008), mas também em razdo da elevada dependéncia de recursos de terceiros que,
ao mesmo tempo em que possibilita grande capacidade de alavancagem dos resultados
(ASSAF NETO, 2015), expdem os bancos a riscos e custos pelo uso de dividas (VIEIRA,
2016). A estrutura de capital nessas empresas sofre ainda a influéncia de condicOes
particulares da industria financeira, como a regulacdo governamental e o uso de instrumentos
de seguranca — 0s seguros de depdsitos ou 0 banco central atuando como um credor dos
bancos (KWAN, 2009).

3. O PAPEL DO CAPITAL PARA OS BANCOS

O capital representa para os bancos uma base de fundos permanentemente empregados
nos negocios para garantir a estabilidade financeira e 0s recursos necessarios para lidar com
possiveis adversidades (MANTOVANI E SANTOS, 2015). Do ponto de vista da regulacao
bancaria, a gestdo do capital e a definicdo de capital adequado sdo medidas fundamentais para
sustentacdo da economia (ANDRADE, 2014). O argumento favoravel a regulacdo dos bancos
esta relacionado ao fato de eventuais perturbacGes ou interferéncias importantes nas funcdes
desempenhadas e nos servicos prestados, produzirem efeitos prejudiciais na economia, ou
seja, as chamadas externalidades negativas que afetam empresas e individuos quando algo vai
mal no setor de intermediarios financeiros da economia (SAUNDERS, 2000).

Logo, para garantir um ambiente seguro e de solidez para o sistema financeiro,
evitando-se assim que perdas inesperadas ou problemas financeiros a que estejam submetidos
0S bancos possam comprometer como um todo o sistema de intermediacdo financeira
(VALLASCAS E HAGENDORFF, 2013) e produzir efeitos prejudiciais para a economia dos
paises como mostram as crises sistémicas (SAUNDERS, 2000), érgédos reguladores do setor
exigem dos bancos a manutengdo de capital minimo regulatorio em niveis suficientes para
suportar 0s varios tipos de riscos a que estdo expostos 0s seus ativos e que podem fragilizar a
sua situacdo financeira (BELEM E GARTNER, 2016).

As acdes adotadas pelos bancos centrais nesse sentido, dentro de suas jurisdicdes,
necessitam ser coordenadas por instituicdo multilateral com isencéo e representatividade para
operar nesse ambiente (PINHEIRO, SAVOIA E SECURATO, 2015). Os principais
organismos financeiros internacionais com essa atribuicdo s&o o Bank for International
Settlements (BIS) e o Basel Committee on Banking Supervision (BCBS). Cabe ao Bank for
International Settlements (BIS) fomentar a cooperacdo entre os bancos centrais e outras
agéncias em busca da estabilidade monetaria e financeira, enquanto que ao Basel Committee
on Banking Supervision (BCBS) reforcar a regulacdo, a supervisdo e as melhores préaticas no
mercado financeiro (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019a).



O Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) é o organismo responsavel por
recomendar aos bancos centrais medidas de cunho prudencial, aplicaveis em quase todos 0s
paises, para fortalecer a seguranca de praticas financeiras e garantir a estabilidade financeira
internacional — sdo os acordos de capital (Acordos de Basileia) emitidos desde 1988 com o
objetivo de limitar a alavancagem financeira dos bancos a niveis que proporcionem solidez
para a economia dos paises (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 1988).
Como parte do movimento continuo de aprimoramento da estrutura prudencial aplicavel aos
bancos, esses acordos de capital foram sendo emitidos e submetidos a processos de revisao ao
longo do tempo.

Em breves palavras, o Acordo de Basileia | teve como foco da regulacéo o risco de
crédito (risco de default de empréstimos), submetendo as exigéncias de capital regulatorio
apenas as operagdes de empréstimos (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS,
1988). Esse acordo disciplinou a quantidade minima de capital regulatério que os bancos
deveriam manter para assegurar a estabilidade do sistema financeiro internacional (BELEM E
GARTNER, 2016) e introduziu conceitos para Ativos Ponderados pelo Risco (APR); Capital
Regulatério obtido pela multiplicacdo do APR pelo fator de risco de 8%; Capital Nivel | (Tier
); Capital Nivel 1l (Tier 11); e indice de Basileia obtido pela relagio entre o Capital Total e o
APR (PINHEIRO, SAVOIA E SECURATO, 2015).

Como parte do processo de aprimoramento da estrutura prudencial aplicavel aos
bancos, o Acordo de Basileia Il teve como foco da regulacdo o Capital Regulamentar,
passando a considerar, além do risco de crédito, a inclusdo do risco de mercado e risco
operacional para um capital regulamentar mais sensivel ao risco (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2006). Promoveu ainda mudancas qualitativas no
conceito de Ativos Ponderados pelo Risco (APR) e na composi¢do do Capital Nivel I (Tier I)
e Capital Nivel Il (Tier 1) (PINHEIRO, SAVOIA E SECURATO, 2015), emitindo novas
diretrizes detalhadas sobre como os bancos deveriam mensurar 0s Seus riscos e gerenciar seu
nivel de capital frente aos riscos a que estavam expostos (BELEM E GARTNER, 2016).

Pelo fato dos Acordos de Basileia I e Il terem se mostrado insuficientes para impedir a
alavancagem excessiva dos bancos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019a), em resposta
as vulnerabilidades apresentadas pelo setor bancério durante a crise financeira de 2008, novas
regras emitidas por meio do Acordo de Basileia Ill reformularam a estrutura de capital dos
bancos para ampliar a sua resiliéncia e solidez mediante aumento de exigéncias para o capital
regulatério (ANBIMA, 2016).

Esse novo acordo de capital teve como foco da regulagdo bancéria o Capital Principal,
sendo consideravelmente mais rigoroso (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS,
2010), ao exigir uma nova estrutura de capital que priorizou o capital de melhor qualidade
para ampliar a resiliéncia e solidez dos bancos e que estabeleceu restrigdes aos instrumentos
de capital de menor qualidade (PINHEIRO, SAVOIA E SECURATO, 2015), sendo ela mais
efetiva na absorcéo de choques econdmicos ou financeiros e na transferéncia de todo 6nus da
recuperacdo dos bancos para 0s seus investidores e proprietarios, evitando-se assim que essa
responsabilidade possa recair sobre o governo e a sociedade (GOES, SHENG E SCHIOZER,
2016).

Embora tenha sido proposta nova reestruturacdo para a base de capital dos bancos,
seguiu mantida a divisdo do Capital Regulamentar em Capital Nivel | (Tier I) e Capital Nivel
Il (Tier 11). O Capital Nivel | é constituido para assegurar a solvéncia dos bancos e garantir a
continuidade das operagdes (going-concern), subdividindo-se em Capital Principal (Common



Equity) e Capital Complementar (Additional Tier I), enquanto o Capital Nivel Il se constitui
num capital contingente, passivel de conversdo em capital efetivo na ocasido de insolvéncia
dos bancos, dando garantias aos depositantes e demais credores em caso de faléncia ou
liguidacéo (gone-concern) (ANBIMA, 2016).

A ndo observancia das exigéncias de capital regulatorio previstas nos Acordos de
Basileia submete os bancos a penalidades aplicaveis pelos 6rgdos reguladores do setor
(RIME, 2001), ocasionando custos, restricbes no seu portfolio de ativos, necessidades de
novas capitalizagdes (PEURA E KEPPO, 2006) e, em casos mais extremos, 0 encerramento
das operagdes (ELIZALDE E REPULLO, 2007). Portanto, em raz&o dos custos e riscos que
podem recair sobre os bancos, faz-se necessario manter uma estrutura de capital compativel
com as expectativas de mercado, com disponibilidade de capital suficiente para explorar as
oportunidades futuras de investimentos e a demanda por operacbes de empréstimos
(BERGER, HERRING E SZEGO, 1995; JOKIPII E MILNE, 2008). Esses aspectos
regulatérios mencionados asseguram, por si so, a relevancia da estrutura de capital para os
bancos.

4. AS TEORIAS DA ESTRUTURA DE CAPITAL

As teorias da estrutura de capital propdem discussdes acerca de sua relevancia para a
maximizacdo de valor nas empresas e em relacdo aos diversos interrelacionamentos que
apresenta com outros aspectos corporativos (NISIYAMA E NAKAMURA, 2015).
Basicamente, duas correntes tedricas predominam quando o aspecto principal na analise da
estrutura de capital trata-se de sua importancia para a maximizacdo de valor nas empresas
(MACHADO et al., 2015): (i) a Teoria Tradicional que aborda a relevancia da estrutura de
capital (DURAND, 1952; DURAND, 1959); e (ii) a Moderna Teoria que considera, sob a
premissa de condicdes de mercados perfeitos, que as decisdes em relacdo a estrutura de
capital seriam irrelevantes para as empresas (MODIGLIANI E MILLER, 1958).

A Teoria Tradicionalista considera haver uma combinacdo Otima entre capital de
terceiros e capital proprio, ou seja, a estrutura 6tima de capital que, ao minimizar o custo de
capital total, possibilitaria maximizar o valor para a empresa (DURAND, 1952; DURAND,
1959). Contrapondo essa abordagem, a Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital
(MODIGLIANI E MILLER, 1958) considera que as decisdes em relacao a estrutura de capital
seriam irrelevantes para o valor da empresa, ndo existindo, portanto, uma combinacdo 6étima
entre capital de terceiros e capital préprio que minimize os custos de financiamento e
proporcione a maximizacéo de valor.

Desenvolvida sob premissas de condi¢fes de ambientes de mercados perfeitos, livres
de impostos sobre os individuos, com as empresas situadas na mesma classe de risco e com
auséncias de fatores como friccdo nos mercados de capitais, custos de faléncia, custos de
agéncia, assimetria de informagc6es e de crescimento nos fluxos de caixa (FAMA, BARROS E
SILVEIRA, 2001), essa teoria assume maior importancia no campo teérico como referéncia
para o estudo da estrutura de capital e ndo como resultados finais, pois as condi¢bes para que
o valor da empresa ndo seja afetado pelas decisdes de financiamentos sdo as auséncias de
custos e de imperfei¢cdes de mercado (MYERS, 2001), aspectos esses que estdo presentes em
ambientes reais de mercados ndo perfeitos onde atuam as empresas.

A l6gica contida no trabalho de Modigliani e Miller (1958) ainda é amplamente aceita,
embora as questdes sobre decisdes de financiamentos paregcam claramente importar para as
empresas em razdo de aspectos como existéncia de impostos, assimetria de informacdes,



custos de agéncia (MYERS, 2001), entre outras imperfei¢cdes de mercado. Ao levar em conta
a presenca desses aspectos, as novas abordagens tedricas para a estrutura de capital passam
entdo a flexibilizar os pressupostos restritivos da Irrelevancia da Estrutura de Capital
(CAGLAYAN E SAK, 2010).

Logo, aspectos como a existéncia de impostos sobre a renda de pessoas juridicas e 0
efeito do beneficio fiscal pelo uso do endividamento (MODIGLIANI E MILLER, 1963); a
inclusdo do efeito de impostos sobre a renda de pessoas fisicas como fator que pode
contrabalancear os beneficios fiscais obtidos com o uso de dividas na estrutura de capital
(MILLER, 1977); o conflito de interesses entre credores, acionistas e administradores e 0S
custos de agéncia decorrentes (JENSEN E MECKLING, 1976); o efeito da sinalizacdo das
decisdes de estrutura de capital para investidores e outros interessados quanto as expectativas
futuras para a empresa (ROSS, 1977); e a assimetria de informacbes entre empresas e
investidores (MYERS E MAJLUF, 1984) sdo alguns pontos que passam a ser inseridos nos
novos debates.

Duas grandes teorias tém predominado nos estudos sobre a estrutura de capital. A
Static-Tradeoff Theory trata da existéncia de uma estrutura 6tima de capital, obtida mediante
um nivel étimo de endividamento que possibilita maximizar os beneficios fiscais e minimizar
riscos e custos associados ao uso de dividas (MYERS, 1977; MYERS, 1984; MYERS, 2001).
Contrapondo a ideia de existéncia de uma estrutura étima de capital, a Pecking Order Theory
nao prediz um nivel-alvo ou 6timo de capital, mas sim uma hierarquia de preferéncias entre as
fontes de financiamentos que as empresas seguem a medida que surgem oportunidades de
investimentos, optando primeiro pelo uso de recursos internos, para somente entdo, fazer uso
de recursos externos (MYERS, 1984).

As divergéncias entre as abordagens da Static-Tradeoff Theory e da Pecking Order
Theory quanto & existéncia de uma estrutura 6tima de capital e a incapacidade dessas teorias
em explicar as variacfes no valor de mercado das empresas e os efeitos produzidos sobre a
estrutura de capital (SILVA et al., 2016), levaram ao surgimento da Equity Market Timing
Theory. Essa teoria sugere nao existir uma estrutura étima de capital, pois as empresas optam
por emitir acdes ao identificar janelas de oportunidades de mercado por meio da relacdo
market-to-book, sinalizando para menores custos de selecdo adversa e de emissdo do capital
préprio (BAKER E WURGLER, 2002).

Embora a literatura sobre a estrutura de capital possa ser considerada ampla, ela ainda
ndo apresentou uma base empirica solida para distinguir as forcas e fraquezas das principais
teorias propostas (FRANK E GOYAL, 2009), afinal nenhuma delas provou até o0 momento
ser totalmente conclusiva (MYERS, 1984; FLANNERY E RANGAN, 2006) ou capaz de
capturar tudo o que influencia as decisdes de estrutura de capital nas empresas (BREALEY,
MYERS E ALLEN, 2013). As pesquisas que tratam da estrutura de capital estdo dentre as
mais relevantes na area de financas corporativas (CORREA, BASSO E NAKAMURA, 2013),
por explorar um dos temas mais controversos que é objeto de debates ao longo de décadas,
especialmente no que diz respeito a sua relevancia para a maximizagéo de valor e os diversos
interrelacionamentos com outros aspectos corporativos (NISITYAMA E NAKAMURA, 2015).

O estudo da estrutura de capital pode ser considerado igualmente relevante para os
bancos (JUCA, 2011), sendo as teorias desenvolvidas oportunas para a aplicacio e
compreensdo da estrutura de capital bancaria (MAFFILI, BRESSAN E SOUZA, 2007). Logo,
as proposicoes de Modigliani e Miller (1958) e Modigliani e Miller (1963), adotadas as
restricbes previstas nessas teorias, se adéquam aos bancos (MILLER, 1995). A Teoria de



Agéncia (JENSEN E MECKLING, 1976) é outra teoria que pode ser utilizada para explicar
as relacbes que se desenvolvem no passivo bancario (MAFFILI, BRESSAN E SOUZA,
2007). Outras teorias como a Static-Tradeoff Theory (MYERS, 1977; MYERS, 1984) e a
Pecking Order Theory (MYERS, 1984; MYERS E MAJLUF, 1984) também séo plenamente
aplicaveis para a anélise da estrutura de capital dessas empresas (JUCA, 2011).

5. ARELEVANCIA DA ESTRUTURA DE CAPITAL PARA OS BANCOS

As proposicdes de Modigliani e Miller (1958) acerca da Irrelevancia da Estrutura de
Capital, mantidas as restricdes nela previstas, poderiam ser, em uma analise inicial,
adequadamente aplicavel aos bancos (MILLER, 1995; MAFFILI, BRESSAN E SOUZA,
2007; JUCA, 2011). No entanto, ainda que se admita ser a estrutura de capital irrelevante para
0s bancos numa economia de mercados perfeitos — esse um dos principais pressupostos da
Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital (MODIGLIANI E MILLER, 1958) —, essa
teoria restaria prejudicada, afinal nesse tipo de ambiente econémico os bancos ndo teriam
papel algum a desempenhar na transferéncia de recursos entre os agentes econdmicos, uma
vez que esses proprios agentes administrariam seus ativos financeiros (SAUNDERS, 2000).

Como os bancos atuam em ambientes de mercados reais e imperfeitos, determinados
aspectos presentes nesses ambientes podem interferir diretamente nas decisdes sobre a
estrutura de capital. Logo, fatores como o beneficio fiscal pelo uso do endividamento
(ORGLER E TAGGART JR, 1983); os custos privados de faléncia/insolvéncia (SAUNDERS,
2000; JUCA, 2011); os problemas de relacio de agéncia e a assimetria de informacdes
(PRESCOTT, 2001); o nivel 6timo de endividamento e os custos de emissdo para o capital
préprio (WALL E PETERSON, 1998); as garantias e protecdes oferecidas aos bancos por
governos e 6rgdos privados (ABOURA E LEPINETTE, 2015); e os requerimentos de capital
regulatério (OCTAVIA E BROWN, 2008), sdo alguns aspectos que parecem distanciar a
realidade dos bancos da abordagem da Irrelevancia da Estrutura de Capital.

Do mesmo modo que as empresas ndo financeiras, os bancos também se beneficiam da
dedutibilidade para fins fiscais dos juros exigidos sobre o capital de terceiros utilizado na
estrutura de capital (ORGLER E TAGGART JR, 1983). Se por um lado o uso do capital de
terceiros oferece a vantagem de beneficios fiscais, por outro maiores niveis de endividamento
na estrutura de capital levam os bancos a incorrerem em custos privados de faléncia ou
insolvéncia (SAUNDERS, 2000). Quando hd um aumento nos riscos das carteiras de ativos e
nos niveis de alavancagem financeira, as decisbes tomadas no &mbito dos bancos sdo no
sentido de aumentar a proporcdo de capital préprio na estrutura de capital para limitar a
probabilidade de faléncia (KLEFF E WEBER, 2008).

Até mesmo nos bancos, a administracdo da estrutura de capital envolve decisbes que
precisam ser tomadas de maneira dindmica na determinacdo de uma estrutura Otima de
capital, obtida mediante um nivel 6timo de endividamento que possibilite maximizar os
beneficios fiscais e minimizar os riscos e os custos associados ao uso de dividas, pressupostos
esses que estdo presentes na Static-Tradeoff Theory (MYERS, 1977; MYERS, 1984,
MYERS, 2001). As garantias e protecdes oferecidas aos bancos pelos governos e 6rgaos
privados sob a forma de instrumentos de seguranca, reduzem qualquer beneficio marginal
proporcionado pelo uso do capital préprio na estrutura de capital (BREWER 111, KAUFMAN
E WALL, 2008), limitando assim os niveis de riscos no setor bancario e os custos de
dificuldades financeiras, criando entdo os estimulos necessarios para que 0s bancos possam
assumir maiores niveis de alavancagem financeira (ABOURA E LEPINETTE, 2015).



O efeito da assimetria de informacfes entre insiders e outsiders é outro aspecto que
também influencia as decisdes de estrutura de capital nos bancos, pois ao tornar a captacéo de
recursos por meio da emissdo de capital proprio (acGes) mais onerosa, a assimetria
informacional cria condi¢fes propicias para 0 uso do endividamento na composicdo da
estrutura de capital dessas empresas (ABOURA E LEPINETTE, 2015).

Sob outra perspectiva, 0 uso do endividamento na estrutura de capital pode ajudar a
disciplinar a atuacdo dos agentes, tornando-os mais cautelosos em relacdo as decisbes
arbitrarias e mais eficientes em suas funcdes (ABOURA E LEPINETTE, 2015). Como nos
bancos ha significativa geracdo de fluxo de caixa diariamente e varias oportunidades de
investimentos (SOUZA, 2003), maiores niveis de endividamento na estrutura de capital
podem servir como instrumento para mitigar o conflito de interesses entre agente e principal e
restringir os custos de agéncia (JENSEN, 1986).

Embora o uso do endividamento possa mitigar os custos de agéncia que se originam
do conflito de interesses entre administradores e acionistas, em contrapartida incentiva a
formacio de novo conflito que se da entre acionistas e credores (JUCA, 2011). Quando o
endividamento se torna elevado, as expectativas quanto a uma possivel quebra, intervencdo ou
liguidacdo aumentam o que faz com que os custos de agéncia do lado dos credores possam
superar 0s custos dos acionistas e, como resultado, aumentar o custo total para os bancos
(BERGER E PATTI, 2005).

A efetiva supervisdo existente no setor bancario e a regulacdo do capital determinam
limites de alavancagem e estabelecem a exigéncia de depdsitos compulsérios, influenciando a
estrutura de capital dos bancos. Devido a maior exposicdo aos riscos que se originam com a
elevada alavancagem financeira, 6rgaos reguladores do setor tornam obrigatorio aos bancos o
atendimento a determinados niveis de capital regulatério exigidos nos Acordos de Basileia
para garantir um ambiente seguro e de solidez para o sistema financeiro (BELEM E
GARTNER, 2016). Esses requerimentos de capital regulatério estabelecem exigéncias
minimas de capital proprio na estrutura de capital dos bancos que servem como colchéo para a
absorcdo de perdas inesperadas e de estresses financeiros, evitando assim que a quebra de
determinado banco venha a contagiar outros mercados (JUCA, 2011).

A decisdo de se manter na estrutura de capital dos bancos um nivel de capital préprio
superior as exigéncias de capital regulatério previstos nos Acordos de Basileia pode ser
explicada com base na Pecking Order Theory. De acordo com essa teoria, levando-se em
conta as exigéncias de capital regulatorio, a hierarquia de preferéncias nos bancos para
composicao da estrutura de capital levaria em conta, em primeiro lugar, a retencdo de lucros
gerados internamente como fonte de recursos préprios, para em seguida realizar a captacao de
depositos, a emissdo de outros tipos de dividas e como ultimo recurso, esgotada a sua
capacidade de endividamento, a emissdo de novas acbes (KLEFF E WEBER, 2008;
ROMDHANE, 2010; CAGLAYAN E SAK, 2010).

Os Acordos de Basileia estdo mais proximos de serem apontados como um dos atritos
que distanciam as circunstancias reais do ambiente em que operam 0s bancos da abordagem
da Irrelevancia da Estrutura de Capital, do que propriamente o principal direcionador para a
estrutura de capital (OCTAVIA E BROWN, 2008). Como ainda existem controvérsias se,
realmente, os acordos de capital regulatério podem ser considerados o principal determinante
para explicar a estrutura de capital (JUCA, 2011), outros elementos passam a ser incluidos
nessas analises. Logo, as caracteristicas da composicdo da estrutura de capital dos bancos
passam a ser analisadas e explicadas com base em fatores relacionados a atributos das



empresas bancérias, efeitos macroeconémicos e a propria regulacdo bancaria (ROMDHANE,
2010).

Nesse sentido, determinantes padrbes da estrutura de capital tém sido apontados como
0s mais relevantes para a definicio do nivel de alavancagem financeira dos bancos
(OCTAVIA E BROWN, 2008), como por exemplo, o tamanho do banco, a lucratividade
bancaria, as oportunidades de crescimento, 0s ativos tangiveis e 0 pagamento de dividendos
(JUCA, 2011). Outros aspectos que também podem influenciar na determinacio da estrutura
de capital dos bancos estdo relacionados a estrutura de propriedade e controle gerencial,
singularidade e reputagdo, beneficio fiscal pelo uso do endividamento, riscos e custos de
dificuldades financeiras, lucro por acdo (SALAWU E AWOLOWO, 2007), custo de capital,
nivel de depdsitos (ROMDHANE, 2010) e a compensacio de executivos (JUCA, 2011).

Como os bancos apresentam maior exposicdo as flutuacbes do ciclo econdmico em
comparacdo as empresas ndo financeiras, determinados aspectos relacionados a indicadores
macroeconémicos, como por exemplo, o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), a
volatilidade do retorno de mercado e a inflagdo (OCTAVIA E BROWN, 2008 E GROPP E
HEIDER, 2010), podem influenciar significativamente nas decisdes de estrutura de capital
dessas empresas. A presenca da regulacdo bancéria e 0s instrumentos de segurancga
disponibilizados por governos e 6rgaos privados relacionados a seguros de depdsitos, o papel
dos bancos centrais como reguladores e credores em determinadas situacbes e 0s
requerimentos de capital regulatorio, sdo outros fatores determinantes para a estrutura de
capital dos bancos (BERGER, HERRING E SZEGO, 1995; MISHKIN, 2000; SANTOS,
2001; HARDING, LIANG E ROSS, 2006; KWAN, 2009; GROPP E HEIDER, 2010).

Pelo exposto, determinados aspectos caracteristicos da atividade bancéria podem
interferir diretamente na estrutura de capital dos bancos. Em outras palavras, a regulagcdo do
setor bancario, os requerimentos de capital regulatério e fatores representativos de atributos
especificos dos bancos e do proprio ambiente institucional e macroecondémico em que atuam,
sdo alguns dos elementos que revelam as imperfeicdes existentes nos mercados que podem
afetar a estrutura de capital dos bancos, permitindo assim intuir pela sua relevancia para a
maximizacio de valor (ABOURA E LEPINETTE, 2015).

Admite-se ainda que a estrutura de capital dos bancos possa ser definida com base nas
decisdes de gerenciamento de riscos, dado ao fato do capital ndo ser usado como forma de
financiamento, mas sim como buffers de capital contra aqueles ativos que estdo expostos a
riscos e que necessitam ser gerenciados (PEURA E KEPPO, 2006). A maioria dos bancos tem
optado por manter niveis de capital em reservas acima dos valores minimos exigidos para o
capital regulatério (JOKIPII E MILNE, 2008; JOKIPII E MILNE, 2011), por ndo ser possivel
a realizacdo de ajustes instantaneos na recomposicdo do capital e tampouco a venda ou
mudancas imediatas no portfolio de investimentos (STOLZ E WEDOW, 2011).

Logo, na determinacdo da estrutura de capital os bancos buscam maximizar o retorno
do capital existente ao levar em conta o trade-off entre custo de ajustamento de capital (custos
gerados pela obtencdo de novos recursos para recompor o nivel de capital), custo de
manutencdo de capital (custos associados a decisdo de manter determinado capital que ndo
sera remunerado aos acionistas), custo de faléncia (custos decorrentes do ndo atendimento das
exigéncias de capital regulatorio ou custo da ndo devolucdo dos créditos emprestados a seus
clientes) entre outros fatores que possam afetar sua estrutura de capital (BELEM E
GARTNER, 2016).



Os bancos comportam-se como firmas que buscam a otimizacdo racional de lucros
(VINHADO E DIVINO, 2013) e a maximizacdo de riqueza de seus acionistas pelo
estabelecimento de adequada relacdo risco-retorno (VIEIRA, 2016). Em outras palavras, do
mesmo modo que as empresas nao financeiras, eles também tém por objetivo a maximizagédo
da rentabilidade, essa uma variavel de natureza fundamental para a estabilidade do sistema
bancario (D’OLIVEIRA, 2014). A formacdo da rentabilidade bancaria € determinada por
fatores como margens de lucro, eficiéncia operacional, planejamento eficiente e,
principalmente, pela elevada dependéncia de recursos de terceiros (leverage) na estrutura de
capital, particularidade essa que possibilita aos bancos uma alta capacidade de alavancagem
de seus resultados (ASSAF NETO, 2015).

CONSIDERAGCOES FINAIS

Este ensaio teve por objetivo abordar os principais argumentos que sinalizam para a
relevancia da estrutura de capital para os bancos. Para isso, a pesquisa apoiou-se nas
principais teorias sobre a estrutura de capital que estdo previstas na Teoria de Financas e em
aspectos particulares da atividade bancaria, com a intengdo de identificar argumentos validos
que possam assegurar, ainda que com base em uma abordagem teérica, a relevancia da
estrutura de capital para essas empresas. Ao finalizar a construgédo deste ensaio, nota-se que o
modo como 0s recursos financeiros sdo captados pelos bancos para serem negociados sob a
forma de operacbes de empréstimos e de investimentos, pode afetar significativamente os
seus resultados.

Maiores niveis de depdsitos de clientes compondo a estrutura de capital dessas
empresas proporcionam um maior volume de recursos disponiveis para a intermediagao
financeira, representando uma forma de captacdo oportuna e menos onerosa, principalmente
pelo fato de ser obtida a taxas de juros reduzidas, geralmente abaixo da taxa livre de risco da
economia, ou até mesmo isento de dnus como ocorre com 0s depdsitos a vista, contribuindo
para 0 aumento da rentabilidade nos bancos.

Por outro lado, dependendo da situacdo financeira dos bancos, maiores niveis de
endividamento na estrutura de capital podem representar baixa capitalizacdo, levando os
depositantes a exigir juros mais elevados sobre seus depdsitos em razdo do aumento de
propensao ao risco, elevando assim o0s custos associados a captacdo de recursos e impactando
na criacdo de valor. Aspectos como garantias e protecdes oferecidas por érgdos privados e
governamentais (seguros de depdsitos e garantias implicitas de resgate) contribuem para
mitigar 0s riscos no setor bancério e reduzir os custos de captacdo com os depositantes,
criando estimulos para que os bancos mantenham elevados niveis de recursos de terceiros na
estrutura de capital.

Grandes bancos, geralmente, criam expectativas de que possa haver socorro do
governo em caso de dificuldades financeiras, dadas as implicagdes relacionadas ao risco
sistémico e a grande importancia dessas instituicbes para as economias, alguns deles
conhecidos como grande demais para quebrar (too big to fail). A elevada dependéncia de
recursos do capital de terceiros na composicdo da estrutura de capital, sobretudo de depdsitos
de clientes, denota a grande capacidade dos bancos de alavancagem financeira dos resultados.
Consequentemente, a participacdo do capital proprio na estrutura de capital acaba se tornando
bastante reduzida, geralmente em niveis que sejam compativeis com as expectativas de
mercado e suficientes para atendimento das exigéncias de capital regulatério previstas nos
Acordos de Basileia.



Determinadas particularidades da indlstria financeira como 0s requerimentos de
capital regulatorio, a regulacdo governamental, a preferéncia por operar com recursos de
terceiros na estrutura de capital, as garantias e protecdes oferecidas por governos e 6rgdos
privados e algumas imperfeicBes existentes nos mercados como os beneficios fiscais pelo uso
de endividamento, riscos de insolvéncia e custos privados de faléncia, problemas de relagao
de agéncia e a assimetria de informacdes, sdo alguns aspectos que podem interferir
diretamente sobre as decisfes de estrutura de capital nos bancos.

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

Destaque-se, para este tipo de artigo, que na constru¢do de um ensaio teorico, ndo é
preciso o desenvolvimento de uma concluséo no sentido tradicional, pois cada parte desse tipo
de andlise trata-se de uma conclusdo por si mesma (MENEGHETTI, 2011). Nesse sentido,
algumas inferéncias foram possiveis de ser construidas e exploradas ao longo deste ensaio,
representando um esforgo analitico, ainda que possa ser considerado incipiente num primeiro
momento da analise, sobre o0s principais aspectos que sinalizam para a relevancia da estrutura
de capital para os bancos.

Por fim, ressalte-se ao leitor deste artigo que o presente ensaio ndo se propde a esgotar
0 assunto explorado, tampouco produzir conclusdes definitivas acerca da relevancia da
estrutura de capital para os bancos. Logo, recomenda-se que as pesquisas futuras nesta area
promovam um maior aprofundamento nos aspectos delineados ao longo deste texto, bem
como em outras questdes pertinentes, que encorajem a realizacdo de novos ensaios-tedricos
e/ou pesquisas empiricas que venham a abordar a estrutura de capital e os aspectos que
possam estar relacionados a sua relevancia ou irrelevancia para a criacdo de valor nas
empresas do setor financeiro.
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