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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
instituicGes viabilizam uma maior participacdo do capital de terceiros na estrutura de capital,
principalmente maiores niveis de depdsitos de clientes por ser considerada uma das formas de captagéo
menos onerosa, criando condicdes para a alavancagem de resultados. Ao considerar a estrutura de capital
atipica da industria bancéria, optou-se na pesquisa por analisar a relagdo entre fatores e teorias
determinantes da estrutura de capital com a metodologia CAMELS em um ambiente de governanca
corporativa. Os resultados, em parte, ddo sustentagdo 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 CAMELS, que possivelmente ajustaram o custo de capital para
baixo, beneficiando a reposi¢éo de recursos financeiros na estrutura de capital. Em relagdo ao fator
determinante da estrutura de capital “risco”, constatou-se uma situacdo de seguranga para os 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 reposic¢do de recursos financeiros na estrutura de capital
realizou-se em condicdes 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 manutengao de
situacdo favoravel no periodo, evidenciada pelos indices Retorno sobre o Patrimonio Liquido, Fluxo de
Caixa Operacional Liquido, Lucro Operacional e Preco/Lucro, sugere a reposicdo de recursos
financeiros na estrutura de capital em condicGes favoraveis compativeis com a reducdo do risco de
crédito e do custo de capital do ICBC. A anélise identificou que as teorias de estrutura de capital foram
assumidas pela gestdo do banco no contexto de tempo, espaco, politica e sistema financeiro chinés
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tornando o ICBC o maior banco do mundo contribuindo para o conhecimento de todos interessados
sobre os temas estrutura de capital, CAMELS e Banco e suas relagdes.

Palavras-Chave: Estrutura de Capital; Sistema Financeiro Chinés; Metodologia CAMELS; 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 camels 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 camels 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; CAMELS Methodology; Bank; ICBC.

RESUMEN

Los bancos juegan un papel decisivo en la economia y el desarrollo de los paises. La forma de recaudar
fondos para la estructura de capital puede afectar significativamente los resultados. En general, las
instituciones permiten una mayor participacién de capital de terceros en la estructura de capital,
principalmente mayores niveles de depositos de clientes, ya que se considera una de las formas de
fondeo menos costosa, creando condiciones para el apalancamiento de resultados. Al considerar la
estructura de capital atipica de la industria bancaria, la investigacion optd por analizar la relacion entre
los factores y las teorias que determinan la estructura de capital con la metodologia CAMELS en un
entorno de gobierno corporativo. Los resultados, en parte, sustentan los supuestos de las Teorias Static
Tradeoff, Pecking Order y Equity Market Timing, que indirectamente enfatizan la gestion eficaz de los
recursos financieros captados en el mercado, o sea, captando fondos considerando los beneficios de un
desempefio contable-financiero favorable. En el caso del ICBC, se encontraron indicadores de
desempefio favorables en el predominio de los indices CAMELS, que posiblemente ajustaron a la baja
el costo de capital, beneficiando la reposicion de recursos financieros en la estructura de capital. En
cuanto al determinante de la estructura de capital “riesgo”, se verificd una situacion de seguridad para
los agentes del mercado, ya que el alto apalancamiento generaba, por otra parte, flujos de caja operativos
mas que suficientes para atender las expectativas de retorno del capital. proveedores y el mantenimiento
de capital apropiado al riesgo (Ratio de Basilea) muy por encima de la referencia del mercado (11%).
En consecuencia, puede incluso admitirse que la reposicién de recursos financieros en la estructura de
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capital se produjo en condiciones favorables compatibles con la reduccion del riesgo de crédito y del
costo de capital del ICBC. En cuanto al factor determinante de la estructura de capital “rentabilidad”, el
mantenimiento de una situacion favorable en el periodo, evidenciada por los indices Return on Equity,
Net Operating Cash Flow, Operating Utility y Price/Beneficio, sugiere la reposicion de recursos
financieros en la estructura de capital en condiciones favorables compatibles con la reduccion del riesgo
de crédito y el costo de capital del ICBC. El analisis identifico que las teorias de estructura de capital
fueron asumidas por la direccion del banco en el contexto de tiempo, espacio, politica y sistema
financiero chino, convirtiendo al ICBC en el banco méas grande del mundo, contribuyendo al
conocimiento de todas las partes interesadas sobre los temas. de estructura de capital, CAMELS vy el
Banco y sus relaciones.

Palabras clave: Estructura de Capital; Sistema Financiero Chino; Metodologia CAMELS; Banco;
ICBC.

1 INTRODUCAO

Os bancos realizam papel importante para o funcionamento do sistema econémico 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 alocacdo adequada dos recursos financeiros possibilita que as instituicdes
empresariais obtenham o retorno desejado sobre os investimentos realizados, além da geracéao
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 financas esta se utilizando de meios para
compreender o comportamento dos titulos de investidores que possibilitem a maximizacao de
valor de mercado das instituicdes. O estudo da estrutura de capital, o emprego da metodologia
CAMELS e da governanca corporativa em bancos tém auxiliado neste processo.

As teorias de estrutura de capital estdo voltadas para os 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 é a quantidade de capital de terceiros empregados, maior sera o
valor de alavancagem, que se bem trabalhada gerard melhor rentabilidade para o banco.

A metodologia CAMELS utiliza indices que sdo aplicados na supervisdo de bancos,
avalia as suas condi¢des financeiras e monitora a conformidade com leis e politicas regulatorias
vigentes (BAUER et al., 2013). Por sua vez, a teoria da governanca corporativa auxilia a
entender como estas institui¢cGes sao dirigidas e monitoradas, verificando os relacionamentos
entre acionistas e cotistas, conselho de administracdo, 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 CAMELS séo utilizados
para a gestdo bancaria de acordo com as decisdes dos tomadores de decisdo da governanga
corporativa em cada momento oportuno. As institui¢des financeiras apresentam maior valor,
quanto mais se utilizam da governanca corporativa com a participacéo de todos os envolvidos.
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A pesquisa desenvolvida tem por objeto de estudo o Industrial and Commercial
Bank of China (ICBC), maior banco da China e do mundo, considerando-se que 0
sistema financeiro chinés evoluiu rapidamente nas ultimas décadas, e que a China foi
um dentre 0s 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 20202. O estudo propde a aplicagio
das teorias da estrutura de capital e os indices da metodologia CAMELS para verificar
os resultados financeiros da instituicdo financeira ICBC que adota os principios da
governanca corporativa.

Pergunta-se, entdo: Ha relacbes entre a metodologia CAMELS e as teorias da
estrutura de capital quando aplicadas nos dados da institui¢éo financeira ICBC?

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

As oportunidades de aquisigdo 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 ndo precisam de grande balango para operar no pais, pois
a maioria traz como foco a assessoria financeira e o suporte ao financiamento por meio
de repasse de linhas externas.®

A China atualmente esta mostrando uma grande capacidade inovadora em como
fazer negdcios. Os cinco maiores mitos em relagdo a inovacao na China estdo perdendo
sentido: inovacdo na China somente funciona na China, a China n&o 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
inovagdo na China é principalmente gracas a Alibaba e a Tencent.*

A histéria da civiliza¢do chinesa comeca com uma populacdo agricola, ameacgada
pela fome, na qual a cooperacéo e o espirito de reciprocidade sdo as bases da vida e da
individualidade de seus habitantes que constituem a China. A compreensdo sobre a
cultura chinesa é importante para entender como ocorrem as relacdes comerciais e
financeiras com a China. O termo chinés ‘guanxi’ ensina que a dependéncia da familia
muitas vezes ndo é suficiente, necessita-se de uma extensdo 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, XI
Jinping, desde 2012, inclui o papel dos individuos e seus objetivos dentro de uma visao
coletiva de desenvolvimento do pais (Bell, 2000).

O desafio chinés é conviver com o maior numero de habitantes no globo e a
capacidade de consumo. Em 2017 a China passou a fazer parte da OCDE, e representara
27% da producéo mundial em 2030. Apesar da previséo de 6% de crescimento em 2020,
sendo o crescimento mais lento em quase 30 anos, se espera que o PIB per capita chinés

2 https://www.eiu.com/n/covid-19-to-send-almost-all-g20-countries-into-a-recession/.
3 http://www.haitongib.com.br/pt/noticias/sao-paulo/banco-chines-amplia-atuacao-no-brasil.
4 https://www.facebook.com/startseoficial/videos/318118046100796.
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dobre em 2020 em relagdo a 2010, e até 2030 a China contribuird mais para o crescimento
global do que todos os paises da OCDE no seu conjunto (OCDE).

E dificil prever o comportamento do pais [China] em uma economia no
padrdo capitalista, mas, com intervencdo politica muito forte. Néo
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 valorizagdo da autoimagem para continuar no poder”. No
entanto, a macroeconomia da China est4 demonstrando que o pais esta
se desenvolvendo de maneira estavel (Marques, 2019, p.88).

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
regulacao no setor bancario. Neste ano foram injetados US$45 bilhdes nos bancos estatais para
capitaliza-los e seu capital foi aberto a socios 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 o0 Bank of China (BOC), por exemplo, abriram seu capital na Bolsa de Hong Kong,
enquanto varias instituicdes globais realizaram aquisi¢des e fusdes com institui¢des financeiras
chinesas (CINTRA, 2009).

O sistema financeiro chinés persiste dominado pelo setor bancario de propriedade dos
diversos niveis da administracdo 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).

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico aborda os aspectos conceituais da estrutura de capital, principais
teorias desenvolvidas e relevancias para a maximizagdo da rentabilidade bancéria, apresenta a
metodologia CAMELS com os seus indicadores de avaliacdo do desenvolvimento bancério, e
a teoria da governanca corporativa como base para uma boa gestdo 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 institui¢do financeira. A estrutura de capital é a denominacdo usada para
descrever a combinacgdo que as estas instituicdes, como no caso ICBC, fazem dos diferentes
tipos de recursos que a constituem.

Como se sabe uma empresa é composta por duas variac6es 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
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demonstrages financeiras e de indicadores macroecon0micos e institucionais nacionais
(SILVEIRA, PEROBELLI, BARROS, 2008).

Os bancos sé@o diferentes das empresas ndo financeiras em sua estrutura de
capital (MODIGLIANI, MILLER, 1958). As garantias e protecdes oferecidas por
governos e Orgdos privados reduzem os niveis de risco no setor bancério, e estimulam
elevados niveis de alavancagem financeira na estrutura de capital (ABOURA,
LEPINETTE, 2015). A medida que sio 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).

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 composicdo da estrutura de capital fator preponderante para o
processo de criagdo de valor (DURAND, 1952; DURAND, 1959). A teoria da
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): Proposigéo 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 legislacdo de cada pais; Proposicdo 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,
Proposicao 3 - a empresa define a oportunidade de investimentos para a criacéo de valor
e opta por oportunidades de investimentos com taxas maiores de capitalizacdo, 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 nao existe estrutura
6tima de capital (BAKER, WURGLER, 2002).

A estrutura de capital indica as grandes linhas de decis@es financeiras em termos
de obtencdo e aplicacdo de recursos pela empresa, a informacéo que pode ser extraida
desta analise representa mero indicador observado em dado momento, enquanto que 0s
aspectos dindmicos que afetam as decisdes de financiamentos ndo sdo captados por
essas inter-relagdes (GODOI, 2018).

2.2 Analise Contabil-Financeira e Metodologia CAMELS

O objetivo da analise das demonstrac6es financeiras nas instituicdes e fornecer
informagdes para o processo decisorio por meio de informagdes contébeis e financeiras,
gue mostram o desempenho historico para que se possa inferir acerca das perspectivas
futuras para a instituicdo. Dentre as razdes que justificam a utilizagdo das demonstracoes
financeiras, ressalta-se: (i) analise da rentabilidade e lucratividade da empresa; (ii)
perspectivas para a empresa; (iii) solvéncia financeira; (iv) investimento de capital, entre
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outras. Podem ser extraidos indicadores que sinalizam acerca da situacéo 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 percepcéo individual do analista e da selecdo discricionéria de indicadores que
possam ser considerados Uteis para o processo de avaliacdo, ndo sendo necessaria a construcao
de instrumentos sofisticados ou de indices complexos e em grande quantidade (MIRANDA,
2008). Os indicadores de avaliagdo embutem uma tendéncia de desempenho, indicando 0s
potenciais pontos fortes e fracos dos bancos e despertando a atencdo dos analistas para 0s
aspectos que demandam maior avaliacdo (ASSAF NETO, 2015).

A situacdo financeira por meio dos indicadores de liquidez apresenta a capacidade da
instituicAo efetuar pagamentos no vencimento das obrigagbes assumidas, fornecendo
informagdo 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 relacéo
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. InformacGes que podem ser extraidas em uma andlise 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 administracéo financeira esta na
maximizacao do valor de mercado da empresa para 0s sOcios e acionistas, e 0 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 dimensdo relativa do mesmo € por meio da utilizacdo de bases
como: (i) volume de vendas, (ii) valor do ativo total, ou (iii) valor do patriménio liquido
(GODOI, 2018).

Os indicadores de endividamento demostram o quanto uma empresa apresenta de divida
em relacdo ao valor do patrimdnio e ativos. O nivel de endividamento de uma empresa pode
ser bom ou mau sinal, a analise vai depender da geracdo de lucro da empresa.® Dentre 0s
indicadores que possibilitam mensurar o endividamento nas empresas, podem ser mencionados:
(i) participacdo do capital de terceiros sobre o capital préprio, (ii) composicdo do
endividamento, (iii) endividamento geral, e (iv) imobilizacdo do capital. Os indicadores de
endividamento podem ser uma ferramenta muito Gtil para analisar uma empresa e levantar quais
apresentam uma melhor gestéo.

2.2.1 Metodologia CAMELS

A metodologia CAMELS criada em 1978 pelo Sistema de Reserva Federal dos Estados
Unidos foi popularizada na década de 80. Inicialmente proporcionava a avaliagdo de cinco
aspectos chaves da qualidade financeira intrinseca de uma instituicdo financeira: adequacéo de
capital, qualidade dos ativos, gestdo 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 qualificagdo CAMELS relacionado com a sensibilidade (sensitivity) ao risco de
mercado, surgindo uma nova metodologia CAMELS. Cada um dos componentes da
metodologia se qualifica em uma escala de 1 (o melhor) a 5 (o pior) (BUNIAK, 2020).

S https://comoinvestir.thecap.com.br/o-que-sao-indicadores-endividamento/.
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A metodologia CAMELS é uma ferramenta concisa e indispensavel tanto para
reguladores como para analistas, pois garante uma analise completa de uma instituicéo bancaria
com base em diversas fontes de informacao: demonstragdes financeiras publicadas pelo banco,
relatorios de mercado, publicacbes econémicas, relatdrios de agéncias de rating externas,
reunides/visitas a bancos, apresentac6es do banco a investidores, e prospectos entre outras
(BARR et al., 2002).

A metodologia CAMELS avalia os aspectos fundamentais da qualidade
financeira das instituicGes 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, ver Quadro 1. Desta forma a
metodologia foi complementada com o propdsito de aprofunda-la a partir da incluséo
de indicadores como: pais de origem, reputacdo, estrutura da organizacao, politicas
cambiais, estrutura operacional, sistema de controle interno, rede internacional etc.
(BUNIAK, 2020).

A ferramenta Sistema Integral de Risco das Instituicdes Financeiras (SIC) é uma
inovacdo que gera sistematicamente e quando requisitado pelos usuérios e interessados
uma qualificacdo dos riscos que reflete a satde financeira da instituicdo analisada. Esta
ferramenta tem base conceitual integral, englobando aspectos quantitativos e
qualitativos que contribuem para obter o grau de exposicdo a perdas associadas as
atividades econdmicas das instituicdes financeiras com a finalidade de determinar riscos
tendo como base indicadores quantitativos e qualitativos (BUNIAK, 2020).

Quadro 1 - Resumo das Métricas CAMELS

Meétricas CAMELS

Capital Adequacy | Atua como instrumento de protecéo aos riscos potenciais e de decisdes
futuras e de crescimento da instituicao financeira (SHELAGH, 2005).

Adequacdo de
E representado pelo indice de Basiléia, no qual a relagio do capital
regulatério e seus ativos ponderados ao risco devem ser superiores a
8%. Para os demais paises integrantes do G7 e o Brasil esse indice é de
11%.

Capital

E a capacidade de detectar, medir e monitorar os riscos de crédito
associados a um portfélio. Entre os instrumentos de detec¢do, 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 relagdo entre os empréstimos vencidos ha
mais de 90 dias sobre o total da carteira.

Asset Quality

Qualidade dos Ativos
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E relacionado com os mecanismos de controle e gest&o dos riscos
adotados pela administracdo para garantir o adequado curso dos
negdcios, com eficiéncia e aderéncia as exigéncias dos 6rgéos

Management reguladores. Usualmente, faz-se a utilizacdo do indice de eficiéncia
M operacional, que ¢ a relacdo do resultado de intermediacéo financeira e
Administracdo das receitas de servicos com as despesas pessoais e administrativas,

demonstrando a capacidade de utilizacdo dos seus recursos para uma
maximizacdo de resultados.

E a gerac&o de resultados positivos e continuos e define a habilidade do
banco em criar valor, suportar estratégias de crescimento e de absorcéao

Earnings Ratios . . . -
g de eventuais perdas e, destinar parte destes resultados a composicdo do

E Rentabilidad capital regulatorio. A avaliacdo da rentabilidade n&o é feita somente
entabriidade sobre os montantes gerados, mas efetivamente sobre a qualidade e a
extensao por longo periodo de tempo de resultados.
L Liquidity Reflete a capacidade de pronto atendimento de uma instituicdo

financeira pela demanda de recursos de caixa. A posic¢éo de
Liquidez

liquidez revela a capacidade de uma instituicdo financeira em atender
adequadamente suas obrigacGes financeiras (ASSAF NETO, 2018).

Fonte: Adaptado de Godoi et al (2016)

O Quadro 2 apresenta o conjunto de indices da metodologia CAMELS no seu modelo
mais simplificado quando da sua construgcdo em 1978, e as respectivas equagdes (TINELLI,
2017).

Quadro 2 - indices da metodologia CAMELS

O Indice de Basiléia (IB) é um indicador que mede o
grau de alavancagem financeiro de uma instituigdo
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 instituicéo
e o capital de terceiros (captacOes) que sera colocado a
risco por meio da carteira de crédito. Por exemplo, se
22.1.1 indice Basiléia (1B) | UM banco possui 1B de 20%, significa que, para cada R$
Capital 100,00 emprestados, 0 banco possui patriménio de R$
20,00. O 1B minimo exigido pelo Banco Central do
Brasil é de 11%. O IB é também conhecido como
indice de solvéncia ou de solvabilidade de uma
instituicdo financeira. Quanto maior este referencial,
melhor € a situacdo de solvéncia e solvabilidade do
banco analisado.

O IB é a relacdo entre o Patrimdnio de Referéncia (PR)
de uma instituicdo financeira e o valor dos Ativos
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Ponderados pelo Risco (RWA).
Equacéo: IB = PR/ RWA

Alavancagem (A)

A alavancagem é a relacdo entre o Passivo Total e 0
Patriménio Liquido. No caso especifico de instituicbes
financeiras de grande porte, a elevada relacdo 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
captagéo.

Equacdo: A = Passivo Total / Patriménio Liquido

2.2.1.2
Assets

Provisdo de Crédito de
Liquidagéo
Duvidosa/Carteira de
Crédito

A Provisédo de Crédito de Liquida¢do Duvidosa/Carteira
Duvidosa compreende a relacdo entre a Provisao de
Crédito de Liquidacdo Duvidosa (PCLD) e a o valor

total da Carteira de Crédito (CC). Quanto maior a
PCLD maior € a exposicao ao risco de crédito, ou seja,
maior é o0 aumento das perdas financeiras em
concessdes de crédito na carteira.

Equagdo: A=PCLD/CC

2213
Management

Despesas
Administrativas/Receitas
de Intermediacéo
Financeira (RIF)

Relacéo entre o montante das Despesas Operacionais
(DA) e a Receita de Intermediacao Financeira (RIF).
Quanto menor a DA em relacdo a RIF, melhor é a
situacdo contabil-financeira da instituicéo.
Equagéo: IM = DA/ RIF

Spread (S)

Diferenga entre as taxas de juros médias cobradas em
transacdes de empréstimos e financiamentos (TJ) e 0
custo de captacdo com os depositantes (CC). Quanto
maior a TJ em relacdo ao CC, melhor € a situacédo
contabil-financeira.
Equacdo: S=TJ/CC

2214
Earnings

Retorno sobre o
Patriménio Liquido (RPL)

Representa a relagdo 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 é a situagéo contébil-

financeira.
Equagdo: RPL=LL/PL

Fluxo de Caixa
Operacional/Lucro
de Intermediacéo
Financeira

Compreende a relagéo entre o Fluxo de Caixa
Operacional (FCO) e o Lucro de Intermediacao
Financeira (LIF) na atividade bancéria. Quanto maior a
participacdo do montante de FCO em relacgdo ao LIF,
melhor é a situacdo financeira, tendo em vista que o
FCO apresenta o resultado efetivo ja ajustado a
depreciacéo e aos gastos com capital de giro e capital
permanente, no periodo.

Equacéo: IF=FCO/ LIF
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Representa a relacéo entre o Prego da Acéo (P) e 0
Lucro Contabil da Acédo (L). Quanto maior o P em
relacdoa L,
Preco/Lucro (P/L) melhores s&o as expectativas dos investidores quanto a
capacidade de geracdo futura de fluxos de caixa
operacionais no cenario mais conservador possivel.
Equacdo: P/IL=P/L

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

2215 Liquidez Corrente (LC) Circulante (PC).

Liquidity Equacéo: LC=AC/PC
Os indices de LC superiores a 1 e resultantes de ativos
de liquidez imediata sdo favoraveis a gestao das
instituicbes bancarias.
Fonte: Tinelli (2017)
3 METODO

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

O estudo de caso é um método qualitativo, que contribui para compreendermos melhor
os fendmenos individuais, 0s processos organizacionais e politicos da sociedade. Este método
é util quando o fendmeno a ser estudado é amplo e complexo e ndo pode ser estudado fora do
contexto onde ocorre naturalmente. Ele é um estudo empirico que busca determinar ou testar
uma teoria. Conforme Yin (2001), o estudo de caso € 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 informaces sobre o panorama geral da atual situacdo econdmica e do setor bancério
na China, e sobre a instituicao financeira ICBC objeto do estudo de caso.

O estudo sobre a relacdo entre a metodologia CAMELS e as teorias da estrutura de
capital, quando aplicadas nos dados da instituicdo financeira ICBC, envolveu levantamento
qualitativo bibliografico sobre governanga corporativa para compreender como a China por
meio de fortalecimento da gestdo corporativa esta se colocando a frente na economia mundial,
metodologia CAMELS, 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 sdo: a da relevancia, irrelevancia, static tradeoff, pecking order e equity market
timing. O foco maior de atengcdo da metodologia CAMELS esteve nos indices de risco e
rentabilidade, incluindo os demais indices da metodologia para analise. O conjunto de indices
da metodologia CAMELS selecionado para o estudo de caso sdo: capital, assets, management,
earnings e liquidity.
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Os dados bancérios do ICBC para a analise do seu desempenho contébil-
financeiro séo secundarios e foram coletados na web site da instituicdo bancaria ICBC.
A amostra corresponde ao periodo de 2015 a 2019 porque o balanco bancério referente
ao periodo de 2020 ndo havia sido fechado até a concluséo da pesquisa e depois deste
periodo, devido a pandemia causada pelo COVID-19 houve muita instabilidade
econdmica e financeira em que ndo seria possivel analisar a estrutura de capital do ICBC
de forma adequada. O intervalo de 2015 a 2019 constituiu uma amostragem suficiente
para a pesquisa. O periodo mencionado marcou crescimento econdmico na China com
caracteristicas econémicas mais homogéneas e com possibilidade de anélise financeira.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste item é apresentado o historico do ICBC, 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 acGes 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 0 servigo como a base para a busca do maior desenvolvimento e adere a
criacdo de valor por meio dos servigos, a0 mesmo tempo em que oferece uma ampla
gama de produtos e servigos 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 operacdo e gestdo, e
ganhando amplo reconhecimento nos aspectos de promocdo de finangas inclusivas,
apoio ao alivio da pobreza, prote¢cdo 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 0 progresso com inovagdo enquanto mantém a
estabilidade, continuamente aprimora a estratégia de mega varejo, mega gestdo de
ativos, megabanco de investimento, bem como desenvolvimento internacional e
abrangente, e adota ativamente a Internet. O banco oferece servicos especializados de
forma inabalavel e é pioneiro em um modelo de negécios especializado, tornando-se
assim “um artesao em grandes bancos”.

Em 27 de outubro de 2006, com a listagem simultanea em Xangai e Hong Kong, o0 ICBC
realizou a transformacao historica de banco comercial estatal em banco comercial de agdes e,

® https://www.ichc.com.cn/ICBC/EN/AboutUs/Briefintroduction/briefintroduction.htm.
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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 administracéo, e estabeleceu
preliminarmente um mecanismo operacional caracterizado pela tomada de decisao cientifica,
implementacdo forcada e supervisdo efetiva entre o 6rgdo de poder, o 6rgdo de tomada de
deciséo, o orgdo de fiscalizacdo e a gestao.

4.1 Analise dos Resultados da Pesquisa

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

Os célculos realizados utilizaram os dados dos demonstrativos contdbeis, balango
patrimonial e demonstracao do resultado do ICBC no periodo de 2015 a 2019 coletados no web
site do ICBC.

4.2 Analise dos indices CAMELS

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

4.2.1 Capital

O Quadro 3 e o Gréfico 1 ilustram os indices de Basiléia e Alavancagem no Gltimo dia
util do periodo de 2015 a 2019.

Quadro 3 - indices CAMELS - Capital

indices CAMELS — 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 1141 | 11,25 | 11,26 | 10,88 | 10,25 | -10,17%

Fonte: elaborado pela autora

Os indices Capital apresentam relagdo direta com a estrutura de capital do ICBC,
notadamente no que se refere a relacdo entre o passivo total e o patrimdnio liquido no
financiamento do investimento total. Esse indice é denominado alavancagem.
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Fonte: elaborado pela autora

Especificamente no setor bancério, caracterizado pela tarefa de intermediacéo
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 transacdes
de crédito e financiamento para diferentes segmentos da atividade econdmica,
principalmente para empresas e pessoas fisicas. Para isso, 0s bancos captam recursos
financeiros de agentes superavitarios por meio de depdsitos e aplicacBes financeiras e,
imediatamente, apds 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.

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

O Indice de Basiléia sinaliza uma situacdo 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 relacio ao
periodo base (2015), verifica-se que o Indice de Basiléia aumentou 10,18%.

4.2.2 Assets

O Quadro 4 e o Gréfico 2 ilustram os Indices de Provisdo para Devedores
Duvidosos e de Empréstimos e Financiamento no ultimo dia atil do periodo de 2015 a
2019.

50

Refas - ISSN 2359-182X v.11,n.3 Fevereiro de 2025



Quadro 4 - indices CAMELS - Assets

51

indices CAMELS — Banco Industrial e Comercial da China (ICBC)

Periodo 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |2019/2015

Provisdo  para  Devedores 0
Assets | Duvidosos (%) 235 | 2,22 | 2,39 | 2,68 | 2,89 | 22,98%

Emprestimos e financiamento o

(em RMB trilhdes) 11,93 | 13,06 | 14,23 | 15,42 | 16,76 | 40,46%

Fonte: elaborado pela autora
Gréfico 2 - indices CAMELS — Assets
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Fonte: elaborado pela autora

No que se refere a qualidade dos ativos medida pela relagcdo entre a Provisdo para
Devedores Duvidosos e o montante financeiro concedido em transagdes de empréstimos e
financiamentos, constata-se uma situacao favoravel em relacéo ao ultimo 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 Provisdo para
Devedores Duvidosos (22,98%).

4.2.3 Management

O Quadro 5 e o Grafico 3 ilustram os indices de Gerenciamento no ultimo dia Gtil do
periodo de 2015 a 2019.
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Quadro 5 - indices CAMELS - Management

indices CAMELS — Banco Industrial e Comercial da China (ICBC)

Periodo 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2019/2015

Despesas
Management Operacionais/Receitas | 43,48 | 40,93 | 35,66 | 33,92 | 34,23 | -21,27%
Operacionais (%)

Spread (retorno em
transacgdes de crédito) 2,36 | 2,02 2,15 | 2,16 | 2,08 -9,57%
(%)

Fonte: elaborado pela autora

Graéfico 3 - indices CAMELS - Management
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Fonte: elaborado pela autora

Os indices relacionados com a gestdo administrativa sinalizam que o ICBC foi
eficaz na gestdo das despesas operacionais, tendo apresentado queda na predominancia
do periodo. Quando se comparam os dados de fechamento de 2019 em relacdo ao
periodo base de 2015 verifica-se uma reducéo significativa de 21,27%.

Outro fator favoravel da gestdo é que, mesmo considerando as oscila¢fes, em
todo o periodo, o ICBC obteve spreads positivos, ou seja, ganhos liquidos sobre as
transagdes de empréstimos e financiamentos.

4.2.4 Earnings

O Quadro 6 e o Gréfico 4 ilustram os indices da Rentabilidade no Gltimo dia Util
do periodo de 2015 a 2019.
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Quadro 6 - indices CAMELS - Earnings
indices CAMELS — Banco Industrial e Comercial da China (ICBC)
PERIODO 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |2019/2015

Retorno sobre o Patriménio
Liquido (%)

Fluxo de Caixa
Earnings | Operacional Liquido/Lucro | 0,53 0,66 2,13 | 1,96 | 1,79 | 237,74%
Operacional

17,12 | 15,24 | 14,35 | 13,79 | 13,05 | -23,68%

Prego da Acéao/Lucro por

x 6,08 6,04 7,96 | 6,82 | 6,98 | 14,80%
Acéo

Fonte: elaborado pela autora

Os indicadores de lucratividade e rentabilidade sdo favordveis na predominancia do
periodo analisado. Mesmo com as oscilacbes, a empresa gerou retorno sobre o capital
patrimonial (RPL) em todo o periodo. A queda de 23,68% observada na comparagdo entre 0s
retornos de 2019 e 2015, em parte, pode ser justificada por fatores sistémicos como, por
exemplo, acirramento da concorréncia por meio da reducédo das taxas de juros para manter e/ou
aumentar o nimero de clientes na carteira de negécios.

Graéfico 4 - indices CAMELS- Earnings
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Fonte: elaborado pela autora

Fator determinante do contexto favoravel ao ICBC é a relacdo 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 de 2019, tem-se
RMB 1,79 em recursos disponiveis para todos os RMB 1,00 a ser convertido em caixa em data
futura.
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A avaliacdo favoravel também é atestada pelos agentes de mercado (investidores) que, em
termos médios do periodo, pagaram RMB 6,98 para unidade de lucro contabil por acéo.

4.2.5 Liquidity

O Quadro 7 e o Gréfico 5 ilustram os Indices de Liquidez no ultimo dia util do
periodo de 2015 a 2019.

Quadro 7 - indices CAMELS - Liquidity
indices CAMELS — Banco Industrial e Comercial da China (ICBC)
PERIODO 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |2019/2015
Liquidity Liquidez Corrente 1,12 | 1,09 | 1,09 | 1,09 | 1,12 | 0,00%
Fonte: elaborado pela autora

Graéfico 5 - indices CAMELS — Liquidity
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Fonte: elaborado pela autora

A liquidez corrente ndo apresentou oscilacBes relevantes no periodo. Quando
comparado o indice de 2019 em relacdo a 2015, tem-se a manutencdo 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.

4.3 Relagdo entre as teorias de estrutura de capital e os indices CAMELS

Dentre as teorias de estrutura de capital citadas na fundamentacéo tedrica, se
poderia assumir que os indices CAMELS 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
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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 € verificado quando a instituicao financeira possui reservas ajustadas de capital mais do
que suficientes para cobrir as perdas em transagdes de empréstimos e financiamentos, em
cenarios econdmicos adversos. Em todo o periodo, o indice de Basiléia sinaliza uma situacio
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 manutencao de reservas de capital ajustadas é resultante da
eficaz gestdo da divida captada no mercado e do respectivo beneficio fiscal resultante da
deducéo 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 intermediacdo financeira, pode-se admitir a ocorréncia de
captacdo de recursos em conformidade com a hierarquia proposta pela teoria Pecking Order.
Em parte, isto € notério 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 transagdes de crédito
sempre superiores aos custos de captacdo na intermediacdo financeira. Outro sinalizador que
da sustentacdo para parte dos pressupostos dessa teoria € que os montantes contabilizados com
passivos ou dividas contraidas no mercado sdo muito superiores aos montantes contabilizados
no Patrimonio 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.

Considerando o exposto, a sequéncia lIdgica para financiamento da atividade bancaria
estd na utilizacdo dos fluxos operacionais de caixa, reservas internas, mercado externo ou
financeiro e, por altimo, o mercado de capitais.

A teoria de estrutura de capital desenvolvida com base no Equity Market Timing oferece
uma visao mais realista. Sob esse prisma, 0s gestores emitem acdes, quando eles acreditam que
estas estdo sobrevalorizadas, e emitem divida ou recompram a¢6es, quando eles acreditam que
as acdes estdo subvalorizadas. Isto significa que as flutuacdes temporarias 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 agdes
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, d&
sustentacdo ao pressuposto dessa teoria, quando considerado o intervalo entre o lucro por acdo
e 0 preco da acdo do ICBC. Ao considerar a demanda histérica favoravel das agdes do ICBC,
pode-se admitir que, em determinados momentos, a gestao financeira decidiu por emisséo de
novas ac¢des considerando a préatica de pregos sobrevalorizados pelos agentes de mercado.

4.4 Relacdo entre Fatores Determinantes da Estrutura de Capital e os indices CAMELS

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
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indice de Alavancagem) e rentabilidade/lucratividade (Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido, Fluxo de Caixa Operacional Liquido/Lucro Operacional e Preco/Lucro).

Em relagdo ao fator determinante da estrutura de capital “risco”, constatou-se
uma situacao de conforto ou seguranca para os agentes de mercado, tendo em vista que
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
manutencgdo 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 condigdes 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/lucratividade”,
a manutencdo de situacao 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¢des favoraveis compativeis com a reducgéo do risco de crédito e do custo
de capital do ICBC.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As InstituicGes bancérias sdo agentes captadores de depdsito na intermediacdo
financeiro com o intuito de repassa-los, por meio de concessdo de empréstimos e
financiamentos, para pessoas juridicas e pessoas fisicas, apds cuidadosa e detalhada
andlise do risco de crédito.

Nessa tarefa, os bancos sdo beneficiados pela obtencdo de spreads (taxa de
retorno liquido) elevados. Por isso, apresentam uma composi¢do de recursos na estrutura
de capital ou alavancagem diferente dos demais setores da atividade econdmica
(empresas dos segmentos comércio, servico e inddstria). 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 os 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 indUstria bancéaria em relacdo aos
demais segmentos da economia, optou-se nessa pesquisa por analisar a relacdo entre
fatores e teorias determinantes da estrutura de capital com a metodologia CAMELS.

Os resultados obtidos, em parte, déo 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, 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 CAMELS, que possivelmente ajustaram o seu custo de
capital para baixo, beneficiando a reposicdo de recursos financeiros na estrutura de
capital.

56
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Em relacdo ao fator determinante da estrutura de capital “risco”, constatou-se uma
situacdo de conforto ou seguranca para os agentes de mercado, tendo em vista que 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 manutencdo 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 condi¢des favoraveis compativeis com a redugéo 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 situacao favoravel no periodo, evidenciada pelos indices Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido, Fluxo de Caixa Operacional Liquido/Lucro Operacional e Preco/Lucro,
também sugere a reposicdo de recursos financeiros na estrutura de capital realizada em
condicGes favoraveis compativeis com a reducdo do risco de crédito e do custo de capital do
ICBC.

Devido as diferencas nas tomadas de decisdo de investimento, financiamento,
distribuicdo de resultados e formulacdo de estratégia comercial, recomenda-se que as
consideracdes extraidas dessa pesquisa nao sejam referéncias definitivas para o setor bancério
chinés.

Em pesquisas futuras, sera interessante, incluir todos os bancos de capital aberto chinés,
relacionar desempenho contabil-financeiro com o desempenho bursétil, 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 contribuicdo principal dessa pesquisa foi analisar o tema “’estrutura de capital’” de
uma forma com dados secundarios qualitativa retirados do site do banco ICBC, procurando
alinhar o desempenho contébil-financeiro por meio de indices da metodologia CAMELS com
a composicdo da estrutura de capital. Sendo o maior banco do mundo e com um contexto atipico
mundial como é o pais China, esta pesquisa trouxe conhecimento para a academia e demais
interessados sobre o tema e a relagéo de estrutura de capital, CAMELS e banco.
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