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Resumo

Determinantes da Eslrulura de Capitais do Sector Bancário Português

Este estudo tem como objectivo analisar quais os factores que determinam a estutuÍa de

capitais do sector banoíLrio Português.

Com o intuito de atingir o objecüvo e assumindo a existência de uma esüutura óptima de

capitais, ÍecoÍrÊr-se-á ao modelo de regressão linear múltipla para verificar a aderência

do processo de decisão às teorias acerca da estrutura de capitais, bern como quais dos

factores analisados a afectarão sigriÍicativamente.

Os resultados obtidos sugerem que a rendibilidade, a dimensão, o risco e a rangibilidade

são os principais determinantes da estrutuÍa de capitais do sector bancário português.

Palrvras-chave3 Estrutura de capitais, Determinantes, Sector Bancário.
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Âbstract

Copital Stuaure Daerminants for Po aguese Financial Sector

The main aim for this study is to vaify which deteÍminants influence the Portuguese

bank's capital structure.

In order to achieve the above mentioned aim and assuming an optimal capital structure,

we will apply a multiple linear regression model with the purpose of proving the capital

structure theories existence and to observe which determinants influence it.

The obtained results mention that profitability, size, risk and tangibility are the principal

determinants of Portuguese bank's capital structue.

Keywords: Capital Stucture, Determinants, Bank Sector
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Capítulo 1. Introdução

l-1. Problema de esudo

A actiüdade bancária tem vindo, ao longo dos anos, a ser alvo de reesEuturações, bem

como a desempenhar um importante papel no seio da economia. Com efeito, alguns dos

agentes económicos possuem poupanças que não sabern aplicar da melhor forma,

enquanto outros, pelo contário, não possuindo meios financeiros suficientes, estão

motivados a realizar investimentos incorrendo em determinados riscos. Cabe aos baacos

colocar eÍn contacto estes dois tipos de agentes económicos através da captação da

poupanga disponível ern poder dos aforradores, pagando-lhes o respectivo juro, e a

condução da mesma para os investidores, recebendo destes um determinado rendimento.

É através desta margern financeira recebida pelo banco que este resolve as suas

necessidades diárias, nomeadamente, encargos de funcionamento, risco de desgaste das

imobilizações, tributação sobre os lucros, constituição de reservas e pagamento de

dividendos aos accionistas.

A intemacionalização financeira, a globalização de mercados, a proliferação de novos

concoÍTentes e dos respectivos produtos e serviços e o surto avassalador das novas

tecnologias fazem com que os bancos tenham que enfrentar novos desaÍios, criar,

constantemente, novos produtos e serviços, investir em novas tecnologias e adaptar-se às

novas condições de mercado recorrendo a projectos de investimento pafocinados pelas

mais diversas técnicas e estratégias de financiamento, de forma a sobreviver e a

responder às necessidades dos clientes cada vez mais exigentes e diferenciados (Caiado,

2006).

-9-
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Contudo, no decurso dos últimos anos, a actividade do sistema bancário português foi

desenvolvida num contexto financeiro internacional favoÉvel. No quadro do

aprofundamento da integração económica e financeira a nivel global, a economia

portuguesa tem beneficiado da existência de ampla liquidez nos mercados financeiros

internacionais, acessível a custo reduzido, traduzindo-se em condições de financiamento

favoráveis nas principais economias avançadas por um período relativamente

prolongado. A turbul&rcia que emergiu no segundo semestre de 2007 nos mercados

financeiros intemacionais, desencadeada pela crise do mercado subprime dos Estados

Unidos, veio alterar significativamente as condições em que as instituições financeiras

exerciam a actiüdade @oletim de Portugal, 2008).

Acirsedo subprimel desencadeada em 2006 devido à concessão de créditos hipotecários

de alto risco nos Estados Unidos em que vários bancos foram aÍrastados para uma

situação de insolvência e que se repercutiu sobre as bolsas de valores de todo o mundo

conduziu à crise financeira global que, desde Outubro de 2008 levou à falência muitas

instituigões financeiras nos E.U,A. e nos países euÍopeus, ameaçando o sistema

financeiro global. Tanto que os Bancos Centais de diversos países se viram obrigados a

injectar-lhe liquidez; actuação recentemente recoúecida pelo Fundo Monetiírio

Intemacional como uma boa estratégia.

A persistência da situação de instabilidade nos mercados financeiros nos últimos meses,

incluindo a falência de vrírios bancos e as dificuldades de liquidez revelada por outros; a

elevada inceÍeza que subsiste acerca da sua resolugão, e o efeito ampliÍicador dos

mecanismos de interacção entre as esferas financeira e real das economias constituem

I Subprines são ctéditos bancririos de alto risco que incluern desde empréstimos hipotecários até cartõ€s
de céditos e alugueÍ de caÍros. Eram concedidos, nos Estados Unidos, a clientes sem compÍovação de
renda e com passado de cédito questionável.

- t0 -
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factores fundamentais na avaliação do impacto da actual crise sobre o deseÍnpenho do

sistema banciírio poÍtuguês no futuro próximo.

É uma realidade que o capital próprio de qualquer organizaçâo esüá intimamentÊ

relacionado com o valor dos seus activos, pelo que se recoúece a importância das

decisões de financiamento e investimento e, por isso, da estutura de capitais no valor

das Instituições de Crédito. Considera-se que pelo facto de ser uma rírea de negócio com

características particulares, nomeadamente a apresentação de um elevado grau de

endiüdamento normalmente auferido atavés da captação de depósitos, e em elevada

ascensão a sua estÍutuÍa de capitais poderá ser tâo ou mais importante que a de outros

sectores de actiüdade.

Com o intuito de clarificar algumas das questões que suÍgem ern relação ao

endividamento no sector bancilrio (daqui por diante designado por SB) este estudo tem

como objectivo analisar a estrutura de capitais do sectoÍ em Portugal e os seus

determinantes. Mais especificamente, este estudo sená efectuado para analisar quais os

factores ou variáveis que determinam a estutura de capitais das instituições de credito

que opeÍam no mercado financeiro Português.

O coúecimento destes determinantes tená utilidade para todos os agentes do sector

financeiro e para os decisores políticos deÍinirern o quadro legal conducente à melhoria

da actual situação financeira do sector bancário.

- ll -
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I.2. Relevôncia do Tema em Estudo

O fenómeno da globalização marca decisivamente a actividade económica e financeira.

Quanto à globalização financeira, os factoÍes que mais contribuiram para a sua

aceleração terão sido, no contexto da internacionalização, a liberalização dos

moümentos de capitais e o desenvolvimento acelerado das novas tecnologias.

Consequentemente, o univeÍso actual das organizações é bem diferente do que era á 20

anos atiís. Os objectivos, as formas organizacionais, os meÍcados, as tecnologias, os

métodos de habalho, as comunicações internas e extemas e as barreiras fronteiriças ente

Estados alteraram-se completamente.

Das novas condigões de actuação das organizações, sobressai a importância do

financiamento das empresas para o seu desenvolvimento, o que implica que esta

problemática assuma um grande relevo ao nível da teoria financeira e da pútica

ernpresarial. A decisão de financiamento origina uma determinada estrutura de capitais

e assume grande complexidade devido às viírias alternativas de financiarnento e à

diversidade de implicações na rendibilidade e na administação da empresa.

A sobrevivência de qualquer empresa é determinada, no cuÍto prazo, pela sua liquidez,

isto é, pela sua capacidade de responder às exigências do dia-a-dia, e, no longo prazo,

pela possibilidade de obter rendibilidades atÍactivas paÍa os seus investidores. Estes

niveis de liquidez, rendibilidade e estrutuÍa de capitais estão intimamente relacionados

com as decisões e estratégias de Íinanciamento seguidas pelas empresas.
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A estÍutura de capitais das ernpresas é, então, determinada através do recuÍso ao

fmanciamento, isto é, a estrutura de capitais de qualquer empresa é o resultado das

decisões de Íinanciamento.

No entanto, de acordo com as diversas teoÍias existentes, a diferentes níveis de Capital

Póprio e Divida estâo associados diferentes niveis de custos e beneficios. A

pÍoblemática questão, de como as empresas ajustam e escolhem as suas estatégias de

financiamento e de como estas afectam o seu valoÍ é um assunto que tem sido alvo de

intensos debates ao longo do tempo, fazendo com que este seja um dos temas mais

abordados em Finanças, ainda sem resposta definitiva.

O presente estudo incidiná, paÍticularmente, sobre a estutura de capitais das instituiçôes

de credito, dado que investigações acerca do SB têm sido em menor número (Octaüa e

Brown, 2008). Algumas têrn sido realizadas no sentido de esclarecer ou aperfeiçoar as

teorias da estrutuÍa de capitais existentes e sâo escassas as realizadas com o intuito de

desenvolver teorias que se apliquem ao sectoÍ eÍn questão.

"Á natureza especial dos contratos de depósito, do grau de endividamento dos bancos e

das barreiras reguladoras impostas têm signiticado que os bancos tenham sido

excluídos dos anteriores estudos empiricos sobre os factores determinantes da estrutura

de capitais. Não obstante o facto de os determinantes da estrutura de capitais serem lão

importantus para as empresas financeiras como para as empresas não Jinanceiras.

Diamond and Rajan(2000)'1 concluiram que a estrutura de capitais dos bancos afecta a

estabilidade assin como a capacidade de providenciar liquidez e créditos, Ássumindo

2 Diamond, Douglas W. e Rajan, Raghuram G., 2000. "A Theory ofBank Capital",lJniwrsity olChicogo
and NBER
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que um sistema bancárto funcional e bem desenvolyido promove o crescimento da

economid (Levine, 1997)3, é imperativo compreender quais os factores que conduzem as

decisões da estruura de capitais dos bancos. " (Oaavia e Brown, 2008).

Neste sentido, julga-se de crucial impoúância analisar os determinantes da estutuÍa de

capitais das instituições de cÉdito, bem como a forma como a afectam.

1.3. Definições Operacionais

No decorrer do presente estudo falar-se-á em empresas financeiras (EF) e ernpresas não

financeiras @NF), de modo que, para que não haja lugar a confusões se fará a sua

distinção.

Consideram-se EF, todas as pertencentes ao SB, ou seja, instituições de credito, mais

comummente conhecidas como Bancos. De acordo com o Decreto-Lei n." 298192, de

3ll12, conhecido como sendo o Regulamento Geral das Instituições de Crédito e

Sociedades Financeiras (RGICSF), as instituições de crédito são empresas cuja

actividade consiste em receber do público depósitos ou ouúos fundos reembolsáveis, a

fim de os aplicarem por conta púpria mediante concessão de crédito.

Âs ENF são mencionadas como sendo todas as que se enquadram em sectores de

actividade que não o sector da banca.

3
Leüne, Ross, 1997. "Financial development and economic gÍoMh: views arÁ zgefiz", Journal ol

Economic L it e rature, 3 5, 688 -7 26

- 14 -
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1.4. Organização do Estudo

Após breve exposição do objectivo e problemática do estudo sení apresentada a revisão

da literatura existente sobre o tema através da apresentação de algumas teorias acerca da

estrutura de capitais das unpresas e a comprovação da sua existência no âmbito do SB.

Posteriorrnente apresentar-se-ão os dados e hipóteses que se pretendem analisar no

sentido de identiÍicar quais os factores ou variáveis determinantes da Estutura de

Capitais das Instituições de Crédito do SB Português. Para analisar os dados será

apresentado o modelo de regressão linear múltipla como modelo economéAico.

Seguidamente serão expostos e analisados os resultados obtidos aüavés da aplicação do

modelo e, por Íim, apresentar-se-ão as conclusões retiradas corr a análise dos resultados

obtidos.

- ta -
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Capítulo 2. Daerminantes da Estutura de Capitais e Seclor Baacdrio

Diversas são as teorias desenvolvidas sobre a estrutura de capitais das ernpresas,

contudo, a questão com maior relevância na maioria dos modelos teóricos relaciona-se

com o estudo de variáveis ou factores que explicam a fomra como a estrutura de capitais

das ernpresas é composta.

Neste estudo serão apÍesentadas algumas das mais importantes teorias acerca da

estrutuÍa de capitais, bem como a sua análise e refer&rcias ao SB Português. Serão

também apresentadas algumas das caracteristicas infinsecas ao sector.

No final deste capítulo serão apresentadas todas a hipóteses que se preteÍrdem t€staÍ com

a utilização de diversas variáveis de natuÍeza quantitativa.

2.1. Teortas Financeiras da Esírutura de Capirais

Desde os tabalhos pioneiros de Modigliani e Miller (1958, 1963) até os dias de hoje,

muitos estudos teóricos e empíricos t&n sido realizados sobre a problemática da

estrutura de capitais.

Ao longo dos últimos anos foram surgindo diversas abordagens, fazendo uso de

diferentes aspectos da teoria económica e da teoria financeira. Embora na sua gmnde

maioria sejam abordagens relacionadas com a escolha da estutura óptima de capirais,

não estão, necessariamente, relacionadas entre si. A literatura sugeÍe que a problemática

da estrutura óptima de capitais se circunscreve à decisão sobre qual a propoÍção óptima

de capital próprio relativamente à proporção de activos, seguindo um comportamento

- t6 -
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maximizadoÍ da utilidade, na qual se tem em conta os custos e beneficios de manter uma

determinada estrutuÍa de capitais, assim como, o custo ou taxa de juro das fontes

alternativas de financiamento e das características póprias do SB. Desta fonna, as

teorias que abordam a existência de uma estutura óptima de capitais, ajudarão a explicar

os determinantes da esfrutura de capitais do SB (Díaz, 2005).

O recente estudo realizádo por Gropp e Heider (2007) revela que os determinantes da

estrutuÍa de capitais para ENF (dimensão, tangibilidade, pagamento de diüdendos, risco

e rendibilidade) apresentam um importante sigrrificado na determinação da estutura de

capitais dos bancos.

Utilizando uma amostra de bancos de países desenvolüdos, Gropp and Heider (2007) e

na tentativa de responder á questão - "O que determina a estrutura de capitais dos

bancos? ", estes autoÍes compaÍam os resultados que obtiveram no seu estudo com os

resultados obtidos por Rajan e Zingales (1995) e Frank e Goyal (2005) em pesquisas

sobre estuturas de capitais de ENF.

Da comparação de resultados Gropp e Heider (2007) concluíram que todos os

coeÍicientes são sigrrificativos com um nível de significância de lYo e todos eles têm o

mesmo sinal que nas tadicionais teorias Íinanceiras. O endividamento bancário depende

positivamente da dimensão e da tangibilidade e negativamente da rendibilidade e do

pagamento de dividendos. Alán disso, a elasticidade do endividamento bancário é

companível com a elasticidade das ENF no paper de Frank e Goyal (2005) excepto para

a tangibilidade e dividendos. Uma unidade de variação percentual na rendibilidade

implica uma diminuição no valor do endividamento bancrá.Lrio de 0,08% e nas ENF de
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0,0lYo, o que indica maioÍ influência da rendibilidade na estrutura de capitais do SB que

na das ENF. A média das rendibilidades bancfuras é de 4,9%o e a do endividamento é de

7,3Yo do total dos activos. A tangibilidade tem um menor impacto no etrdividamento

bancário que nas ENF. Finalmente estes autores notâram que os deterrninantes da

estÍutura de capitais das ENF explicam aproximadamente um terço da variação do

endividamento bancário, o que se compara favoravelmente com os estudos das estuturas

de capitais das ENF.

No estudo de Gropp e Heider (2007) os autores analisaram também variáveis como a

Íegulamentâção do capital bancário e o risco inerente à actividade bancária como

possiveis determinantes da estÍutura de capitais. Os resultados permitiram concluir que o

risco não é um dos determinantes da estrutura de capitais dos bancos e que a regulação

do capital bancrírio podení não ser omissa aquando das decisões acerca da estrutuÍa de

capitais do SB mas que, ern particular, as instituições de credito conservam mais capital

do que o legalmente exigido. Desta forma nem o risco nern a regulação do capital

bancário são factores determinantes da estrutuÍa de capitais do SB.

Octavia e Brown (2008), no seu mais Íecente estudo concluiram também que os

determinantes da estÍutuÍa de capitais sugeridos pelas diversas teorias financeiras têm

poder significativo na explicação da estrutura de capitais do SB.

A estrutura de capitais das instituições de crédito é determinada, em paÍte, pelas mesmas

proposições que determinam a estrutura de capitais das outras empÍ€sas, tais como,

impostos, custos de falência, custos de transacçâo, comportameotos de sinalização e

problemas de agência. Neste contexto, realiza-se ao longo deste capíhrlo uma breve

síntese das teorias clássicas da estrutura de capitais.

- lB -



! l,Íú!!uítttÍ\.r J,! L'Ítit ttn, ã. t'qtil,tt\ .1,) St',\(rr liu.riri, PortL.yttc\

Modigliani e Miller (1958) percursoÍes das teorias da estrutura de capitais, partindo de

um estudo, aparentemente simples, que demonsta a irrelevância da estrutura de capitais

atavés da assunção de um conjunto de pressupostos teóricos, nomeadamente, a

perfeição dos mercados de capitais, a ausência de impostos sobre o rendimento, a

existência de classes de risco de negócio equivalentes e de investidores cujas

expectativas são homogéneas.

Um dos principais resultados deste modelo foi a determinação da fórmula de cálculo do

valor da empresa pela capitalização do resultado antes de juros e impostos poduzido

pela carteira de activos a uma taxa apropriada a cada classe de risco. Este resultado foi

extraido da danonstração que o valor de mercado de qualquer empresa é independente

da sua estrutura de capitais e varia proporcionalmente com o valor dos resultados antes

de juros e impostos, ou seja, é determinado pela sua capacidade de gerar fluxos de caixa.

Em 1963, partindo do relaxamento das premissas do seu modelo inicial, M&M,

incluiram no modelo os impostos sobre o rendimento das empresas e a dedução fiscal

dos juros da dívida do lucro tributável. Com estas novas prernissas, concluíram que o

valor das empresas aumenta com o incremento do nível de endividamento e que'

consequentemente, as empÍesas se deveriam Íinanciar quase, ou mesmo, exclusivamente

por capitais alheios, isto é, espera-se que quanto maior for a taxa de imposto sobre o

rendimento das ernpresas, maior devení ser o nivel de endividamento (Silva, 2006).

No caso particular das Instituições de credito, a esúatégia de Gestão Financeira tambern

não é aleatória dado que existern responsáveis que demonstam preocupaçôes com as

- t9 -
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implicagões das decisões sobre a estrutura de capitais na valorização do banco (Maryues

e Santos, 2003).

Além das vantagens no financiamento através do endividamento que o sistema tributiírio

proporciona, a presença de uma estutura repleta de pÉmios de seguro cobrados aos

depósitos pelos agentes reguladores, igualmente incentivaní o maior uso do

endividamento. Desta forma, tanto o sisterna tributrírio como o sistema de

regulamentação adquirem relevância na optimização da estutura de capitais do SB

@íaa 2005).

Apesar de inquestionável, a teoria de M&M (1958, 1963), não é uma ferramenta

utilizada para prever ou explicar o comportramento da estÍutura de capitais das empÍesa§

dos nossos dias, pelo que, posteriormente surgiram novas teorias uülizando diferentes

abordagens para a identificação dos deterrninantes da estrutura de capitais das

organizações.

Mais tarde, em 1980, DeAngelo e Masulis introduziram como nova premissa os

beneffcios de outras fontes de pÍotecção fiscal associados ao investimento e à

depreciação de activos. Estes autores consideram que a existência de outros custos

(amortizações, provisões e crédito fiscal por investimento) que proporcionam poupanças

fiscais altemativas ao beneÍlcio fiscal dos juros da divida, é condição suficiente para que

exista equilibrio de mercado, peÍante o qual é possivel deteÍminaÍ uma estÍutura óptima

de capitais. Desta forma, espera-se que quanto maior for o valor das outas fontes de

protecção fiscal, menor deverá ser o nível de endividamento (Silva, 2006).
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Assumern assim particulaÍ importância os beneficios associados à regulamentação

especial que se aplica ao SB e que funciona como uma outra fonte de protecção fiscal,

permitindo a aplicação desta teoria às instituições banciárias.

considerando a existência de novos factores críticos como os custos de insolvência

financeira, a discussão acerca da estutura de capitais evoluiu no sentido de recoúecer

que as empresas enfÍentam um Trade-off enfre o acÉscimo de valor proporcionado pelos

ganhos fiscais da dívi,çla e a perda de valor resultante dos custos de insolvência.

A teoria de estrutura óptima de capitais, denominada de teoria do Trade-off, considera

que o nlvel óptimo de endividamento das ernpresas seÉ atingido através da combimção

de dois factores que actuam como forças contrárias. Por um lado, o efeito das economias

fiscais (beneficios Íiscais da díüda) actuando no sentido de incentivar o endividamento

e, por ouho, o efeito dos custos de falência esperados (custos da dívida)' que §uÍgem em

função da maior ou menor habilidade de uma empresa se tornaÍ incapaz diante de uma

situação de elevado endividamento (falta de liquidez). Assim a emissão da dívida tem

dois efeitos no valor da ernpresa, pois incrementa o szu valor amvés das Poupanças

fiscais e diminui o mesmo devido à redução das probabilidades de sobrevivência. De

acordo com estâ teoria, espera-se que quanto maior for a volaülidade dos resultados da

empresa, menor deverá ser o seu nível de endividamento.

Jensen e Meckling (1976), num artigo que se tomou clássico na literatura de finanças,

analisaram a importância dos custos de agência, que surgem em função dos natuÍais

conflitos de interesse provenientes das relações entÍe accionistas, gestores e credores. Os

custos de agência suÍgem porque na maioria dos casos o agente não actua de acordo com
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os interesses do principal. Estes custos podem dividir-se em custos de agência dos

capitais proprios e custos de agência dos capitais alheios.

Os custos de agência dos capitais próprios estão associados a acções de monitorização e

conrolo desencadeadas pelos accionistas sobre os gestoÍes com o intuito de que estes

actuem de acordo com os seus interesses. Os custos de agência dos capitais alheios estão

associados à distribuição de riqueza entre os accionistas e os cÍe.doÍe§.

Através da Teoria da Agência pode espeÍar-se que as empÍesas com maior proporção de

activos tangíveis apresentem um mais elevado nlvel de endividamento e que empresalt

com mais oportunidades de crescimento futuras, apresentern um mais baixo nível de

endividamento. Pode então, concluir-se que, dado que existern custos de agência que

aumentam com o endividamento e outros que diminuern existe uma estutura de capitais

óptima, na qual estes custos são mínimos e o valor da empresa é maximizado (Silva"

2006).

Muitos dos problemas de agência surgem devido à assimetria de informação que existe

no mercado de capitais entÍÊ os gestoÍes e os investidores extemos à ernpresa e que

demonstra a impoúincia do conceito de valor da informação das decisões de

Íinanciamento. Assimetria e valor de informação são, entilo, dois conceitos que

impulsionaram a teoria da pecking order (Myers e Majluf, 1984) e a teoria da

sinalização (Ross, 1977; Leland & Pyle, 1977).

A Teoria da Pecking Order considera que as empresa§ preferem prioritariamente fazer

uso de recursos gerados intemamente (auto financiar-se), logo após recorrer ao
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financiamento exterÍlo (endiüdar-se) e somente, em última instância, recorrer à emissão

de novas acções (capitais proprios), poÍ conta dos efeitos adversos proporcionados pela

existência de assimetria de informação no mercado. Na perspectiva desta teoria espera-

se que as empresas com maiores rendibilidades apresentem um nivel de endividamento

mais baixo.

A Teoia da Sinalização é descrita pelos diversos autores de diferentes forrtas. Para

Ross (1977) os investidores elrcaram elevados níveis de endividamento como um sinal

de qualidade da empresa e de capacidade de gerar fluxos para fazer face à díüda. Desta

forrna este autor defende que as empresas que apresentam maiores rendibilidades são

também as mais endividadas porque tân maior capacidade para respeitar os planos de

pagamento. Leland & Pyle (1977) defeodern uma posição contrária, considerando que a

qualidade de um projecto pode ser sinalizada pelo montante de capitais próprios

envolvidos no Íinanciamento, aspecto que constitui uma garantia para os investidores

(Silva, 2006).

O capital é um recurso com elevados custos associados tanto para as instituições de

crédito como para a sociedade, dada a presença de assimetria de informação e da

redução da criação de liquidez e do fluxo de credito' Neste sentido, o capital bancário é

pouco utilizado enquanto recurso de financiamento, principalmente porque os seus

accionistas assumem niveis de risco signilicativamente superiores, sendo este, talvez, o

factor que desincentiva ern maior gÍa.u o seu uso. Uma outra Íazão paÍa que os bancos

não utilizem capitais próprios como forma de financiamento relaciona-se com o facto de

os depósitos terern custos mais baixos.
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Relativamente ao risco de credito que os intermedirírios Íinanceiros enfrentam, este

podeni ser uma óptima resposta paÍa a problemática do financiamento da carteira de

activos, isto é, antes da impossibilidade dos credores bancários levarem a cabo contratos

que proibam certas pnáticas que aumenbm a exposição ao risco dos activos. O

endividamento de curto prazo é um mecanismo contratual que reflecte rapidamente

alterações no risco banc.ário ahavés de alterações nos cu§tos e disponibilidades dos

ÍecuÍsos de financiamento e limita a possibilidade de os proprietários poderem hansferir

capital para os credores @iaz, 2005).

Para as instituições de crédito o uso do endividamento melhora a eficiência da sua ges6o

por diversas razões. Primeiro porque limita a discricionariedade dos directores, o que é

importatrte no SB dado o enoÍme fluxo de diúeiro e as numeÍosas oportunidades de

investimento que se apÍesentam constantemente. Segundo, porque os directores devern

possuir os incentivos suficientes para gerir e monitorizar as actividades bancárias. Uma

pequena proporção de capital bancrírio abriÉ a possibilidade da direcção adquiú uma

maior participação dentÍo da instituição e assim, alinhar os seus interesses com os dos

proprietrírios, Terceiro, poÍque se diz que o endividamento é o melhor mecanismo para

obter recursos de investimento extemos quando não se pode recorrer nern aos fluxos

actuais da empÍesa, nern à neutalidade dos seus activos, dada a presença de assimetria

de informagão, Por este motivo um intermediário Íinanceiro que queira maximizar o seu

valor terá que encontmÍ um balanço entÍe os custos e beneficios de cada fonte de

fi nanciamento (D(az, 2005).

De acordo com as teorias acerca da estruhrÍa de capitais, um Banco tem em conta

variáveis que reflectern o nível de risco da entidade, os custos e beneÍicios associados a
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diferentes estruturas de capitais e a pressões exterÍlas e rnacÍoeconómicas,

principalmente as que derivam da regulamentação do capital bancário e da segurança

dos depósitos.

Este assunto revela, então, particular importância para as instituições de crédito, na

medida em que desvios relativamente às proposições de Modigliani & Miller, ou seja, à

assumpção de imperfeições, são definitivas para a compreensão de que as instituições de

credito podem ser capazes de aumentar o seu valor de mercado através de um nível

óptimo de endividamento.

No entanto, é importante ressaltar que, nenhuma das teorias existentes conseguiu ainda

explicar na totalidade e sem falhas ou omissões o comportamento da política financeira

das ernpresas e de instituições que laboram ern ambientes com limitações contoladoras

de capital e depósitos czda vez mais baratos, pelo que muitas §eÍão ainda as

investigações a realizar neste sentido, continuando a resposta à questão - "How do firrrs

choose their capital structure?" - a ser - "We don't know!" (Myers, 1984).

2.2. EspeciJicidades do Secíor Bancdrio

No seu quotidiano as instituições de crédito, tal como as ENF' debatem-se com

problemas de gostão da tesouraria, na medida em que é necessário possuir fundos

suÍicientes para fazer face aos compromissos corentes. Para efectuar a análise

financeira, a principal peça contabilistica é o Balanço, pois este é o documento que

reflecte o património da empresa, permitindo interpretaÍ facilmente a composição do

R
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activo, isto é, dos fundos disponíveis, do passivo, ou seja, da fonte dos ÍecuÍ§os e, por

diferença, do capital próprio de qualquer empresa.

No entanto, o SB apresenta algumas particularidades, pois apesar da constituição do

Balanço dos Bancos compreender a mesma lógica que nas ENF, não apresenta as

mesmas nrbricas. No Balanço de uma Instituição de Crédito o lado do activo contém, o

activo Íinanceiro (aplicações que proporcionam Íendimentos), o activo imobilizado

(títulos de rendimento variável, imobilizações corpóreas e incorpóreas) e o activo

diverso (activos diversos e contas de regularização do activo). O lado do passivo

contém, o passivo financeiro (recursos que originam custos) e o passivo diverso (contas

de regularização do passivo e proüsões para encargos). O capital póprio é composto

por provisões para riscos banciírios gerais, capital, teservas e resultados (Caiado e

Caiado, 2006).

É no hdo do passivo que se determina a estrutuÍa de capitais das instituições de crédito,

que, tal como em ENF, é composto por urna peÍcentagem de endividamento e ouha de

capital póprio relativamente à totalidade dos activos. Particularmente, a estutura de

capitais das instituições de crédito caracteriza-se por possuir um elevado grau de

alavancagern, isto é, que o endividamento enquanto fonte de recursos tem uma elevada

participação no financiamento dos activos e, neste endividamento, os depósitos assumem

um papel preponderante (Díaz, 2005). No relatório anual sobre esruturas bancárias da

UE, publicado em Outubro de 2006, o estudo sobre a alteração da estrutura de

financiamento dos bancos da UE e as implicações para as actividades dos bancos

centrado na evolução da composição do passivo dos bancos sugeÍe que os depósitos de
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clientes ainda constituem a maior parte da base de financiamento dos bancos, ernbora

estes depósitos estejam a tornar-se mais diver§ificados.

Os bancos estão, voluntária ou involuntariamente, envolvidos em decisões sobre a sua

estutuÍa de capitais. As decisões voluntiírias são tomadas da mesma forrna que em ENF

e, discutivelmente, sob os mesmos determinantes propostos pelas diversas teorias acerca

da estutura de capitais paÍa qualquer empresa. As decisões involuntárias são forçadas

pela existência de regulamentação especial aplicada ao SB, (Marques e Santos,2003),

nomeadamente, o novo acotdo internacional que deteÍÍnina a§ regÍas de ges6o de risco

que os bancos estâo a adoptar de foÍma a conseguirem acompanhar as mudanças que as

entidades reguladoras estão a operar - o Novo Acordo de Basileia, coohecido como

Basileia II. Este acordo üsa limitar a possibilidade de ocorr&tcia de uma crise bancária

intemacional, assegurando paÍa isso que cada banco, indiüdualmente, dispoúa de

niveis de capital suÍicientes para realizar as suas actividades que compÍeendem algum

risco, ou seja, vem correlacionar o capital que é necessário possuir para efectuar

aplicações em crédito com um deterrninado grau de risco e assenta ern três pilares

fundamentais:

Y ar I - Reouisitos mínimos de caoitais oróprios, tendo em vista responder à cobertura

de riscos de credito, dos riscos de mercado e dos riscos operacionais.

Pilar 2 - Processo de supervisão, Íelativamente à adequagão dos fundos próprios,

exercido pela entidade reguladora, o que obriga a que cada instituição de crédito

desenvolva internamente modelos de avaliação do seu capital adequado face aos riscos

assumidos, ficando esses modelos sujeitos à aceitabilidade das entidades de supervisão.
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Pil* 3 - Disciolina de Mercado- através da qual as instituições de cÍédito têm que obteÍ

mais inforrração dos mercados para poderem avaliar os diversos riscos neles existentes,

o que as leva a analisar com atenção e prern&rcia o rating dos potenciais utilizadores de

credito (Caiado, 2006).

As instituições de crédito são, assim, a primeira categoria de instituições zujeitas a uma

coordenação internacional de controlo de capital desempeúando uma importante função

na economia global.

As Instituições de Credito estão zujeitas ao rácio de solvabilidade, cujo valor mínimo é

de 8%. Têm, ainda, que apres€ntaÍ requisitos mínimos de fundos próprios para cobrir

todos os tipos de riscos assumidos, incluindo riscos da carteira de negociação, cujos

elunentos, detidos para obtenção de uma mais valia, compreendem posições em valores

mobiliririos, instrumentos do mercado moretário, futuros, swaps, forwards e opções,

contratos relativos a taxas, comissões, dividendos e margens de futuros e opções

negociadas ern bolsas, enüe outos.

O SB assume, ainda, um papel particularmente Íelevante no contexto fiscal, dado que,

para alern da sua natureza de contribuinte actua também como agent€ cobrador do

Estado, procedendo à retenção de vários impostos, nomeadamente IRS/IRC e imposto

do selo. Como contribuinte, o sector reveste-se de características proprias, de entÍe as

quais se destacam o facto de, para além das contribuições ern sede de IRC, os bancos, ao

contário da generalidade das anpresas, não poderem deduzir parte do IVA a que estão

sujeitos e - suportarem, ainda, vários encaÍgos de natureza parafiscal (Caixa de Abono
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de Família dos Empregados Bancários - CAFEB, SAMS e fundos de pensões, enre

outos).

Além da já referitla regulamentagão especial, que condiciona a tomada de decisões

relativamente à sua estrutura de capitais, existe ainda, o facto de os bancos serem

obrigados a constituir junto do Banco Central, depósitos eqüvalentes a 2Yo da sa

carteira de depósitos e outos passivos, remunerados a uma taxa de juro proxima da taxa

de desconto fixada pelo Banco Cental Europzu.

De notar ainda que, as funções desempeúadas pelos bancos, bem como os seus activos,

não são iguais aos das ENF, portanto, para reaknente se compreender quais os

determinantes da estutura de capitais do SB é necessário começaÍ poÍ se perceber quais

as funÉes essenciais dos bancos, nomeadamente, a sua principal função de

intermediação fi nanceira.

É de realçar que o desenvolvimento da actividade bancária é determinado por um

alargado leque de serviços, bem como de uma variada gama de produtos de captação e

aplicação de fundos.

Assim, poder-se-á dizer que para as instituições como os bancos, a estÍutua de capitais é

determinada quase mecanicamente, quer pela sua dimensão, quer pelo tipo de serviços e

pÍodutos que oferece e também pelas condições de regulamentagão de capital a que

estão sujeitos.
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2.3 Hipóuses Empírtcos

As teorias acerca da estrutura de capitais sugerem factores determinantes da mesma.

Contudo as teorias anterioÍmente apresentadas aplicam-se essenciaünente às ENF e

estão, neste caso, a ser adaptadas ao SB o que implica a definição de variáveis de estudo

ligeiramente diferentes das apresentadas nas teoÍias mencionadas. A fonnulação das

hipóteses a seguir mencionadas será baseada no uso destas variáveis paÍa testar os

deterrrinantes da estÍutura de capitais do SB.

1. Á Reserva Mínima Legal está estatisticomente relacionada com a esfrarura de

capitais.

A regulamentação do capital bancário poderá ser o principal determinante da estrutura

de capitais do SB. Baseados na tradicional noção de capital como um amortecedoÍ eotre

ganhos e perdas, os bancos mantêm um nlvel de capital suficiente para minimizar a

probabilidade de falência tal como o requerido pelos acordos de Basileia (Octavia e

Brown,2008).

A premissa de que a estÍutuÍa de capitais do SB é determinada pela origência

regulamentar de conservar um mínimo de capital e não pelos determinantes standard da

esfutura de capitais sugeridos pelas diversas teorias (Octavia e Brown, 2008) será

testada atÍavés da variável reserva mínima. Esta variável relaciona o valor da rubrica

caixa e disponibilidades em Bancos Centrais com os depósitos sendo, assim, um

indicador sensivel ao valor da estrutura dos coeficientes de reserva minima. Neste caso,
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utiliza-se paÍa verificaÍ se a constituição de reserva equivalente n 2yo da carteira de

depósitos junto do Banco Central, tem ou não influência sobÍe I esEutuÍa de capitais.

O objectivo da Reserva Mínima legal não é aumentar ou diminuir o valor do capital

bancário, mas sim proteger os depositantes (Dia2,2005), esperando-se, poÍ isso, que não

apresente sipificância estatística e que consequentemente esta primeira hipótese seja

Íejeitada.

2 Á Tangibilidade está positfuamen e rehcionada com a estruturo de capitais.

A composição do activo é um importante factor para a obtenção de financiamento

devido à sua utilização como garantia real perante os credores, especialmente os activos

tangíveis (Rita e Silva,2005). A variável ern questão mede o peso dos activos tangíveis

no valor do activo total e indicaná a exposição ao risco dos activos (Gropp e Heider,

2007; Octavia e Brown, 2008).

Empresas com elevadas percentagens de activos tangíveis apresentam maior capacidade

de se endividarem, desde que, em caso de liquidação, estes activos mantemham o szu

valor (Teoria do Trade-off, Myers, 1977).

Empresas com baixos cash-flows e elevados activos tangíveis podeÍão increÍnentaÍ os

conflitos de interesses enúe os gestores e os accionistas. Os gestores têm interesse em

que a empÍesa cÍesça de forma a aumentaÍ as oportunidades de carreira, as promoções e,

de forma a diminuir o seu risco de falência, diminuindo deste modo, o risco da perda de

emprego e a probabilidade de redugão da sua reputação. Fundos ern excesso que servirão
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para financiar todos os projectos rendiveis poderão incrernentar os conflitos de interesses

ente os gestores e os accionistas que desejam aumentaÍ os seus rendimentos

(diüdendos) (Jensen, 1986; Rita e Silva, 2005). Desta forma os accionistas podem

querer liquidar as operações actuais, assim como os gestoÍes podem querer prosseguir

com essas operações, fazendo com que o endividamento possa ser considerado como um

mecanismo de aumentar a probabilidade de negligenciar e daÍ aos detentoÍ€s da dívida a

opção de forçar a liquidação e consequentemente inconerem em problernas de agência

(Teoria da Agência, Harris e Raviv 1990). Os beneficios do endiüdamento poderão

reduzir os problemas de agência uma vez que impõe disciplina de pagamentos que os

gestores têm que cumprir para evitar que a empÍesa entre em incumprimento, fazendo

com que os gestores sejam disciplinados e que tomem decisões eficientes, não

perseguindo objectivos individuais que podern aumentar a probabilidade de fal&rcia

(Ilarris e Raüv, l99l; Rita e Silva, 2005).

Deüdo á assimetria de informação, as empresas com elevados valores de activos

tangíveis t&n melhor acesso às diversas fontes de financiamento dado que é mais ftáail

para os financiadores concluirem acerca do valor desses activos (Teoria da Pecking

Order; Ramalho e Silva, 2009).

Espera-se que estâ variável seja estatisticamente sigriÍicativa e que compÍove a

aplicação das referidas teorias financeiras (Teoria do Trade-off, Pecking Order, Teoria

dos custos de Agência).
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3. Dimensão esaú positivarrrente relacionada com o rdcio de esÍrutara dc capiwi*

Esta hipótese seÍá testada através da variável Drrz ensão = ln (activo toal). Esta variável

repÍesenta o volume de negócios da instituição e pretende verificar se existe algum tipo

de relação ente a dimensão do banco e a composição da estrutura de capitais (Weber &

I(eff, 2004; Gropp e Heider, 2007; Octavia e Brown, 2008).

Empresas maiores tendern a ser mais diversificadas, € consequentemente a sua

probabilidade de falência é relativamente menor. Além disso, empresas maiores são

mais susceptlveis de alcançar acesso a financiamento (Teoria do Trade-off, Wamer

1977). Como a assimetria de informação é menos acentuada em empresas de maior

dimensão, estas detêm mais facilidades no recuÍso ao endividamento (Pecking Order,

Myers 1984; Ramalho e Silva, 2009).

É expectável que esta variável demonstre significância estatistica pois quanto maior for a

dimensão da instituição bancrária, maior tenderá a ser a importârcia da estrutura de

capitais, como tal esta hipótese não devení ser rejeitada.

4- Rendibilidadc:

Este indicador mede a rendibilidade do capital que ao longo do ternpo vai assumindo

uma projecgão determinante na valorização do património da instituição (Weber, Klefl

2004; Octavia e Brown, 2008).
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a) Positrvomen e rchciontda com a estorara de capirah.

Empresas mais lucÍativas que recorram a Íinanciamento extemo podeÍn, por um lado,

beneficiar com o efeito das economias Íiscais e, por outro, auÍnentar a pÍobabilidade de

falência (Teoria do Trade-off; Myers, 1977).

b) Negativamente rehcionada am a estutura de capilais.

A teoria financeira defende que as empresas pÍefereÍn financiar, em primeiro lugar, os

seus investimentos através de fundos gerados internamente. Quanto maior é a

rendibilidade da ernpresa, maior é a sua capacidade de autofinanciamento e menoÍ a

necessidade de recorrerem ao endividamento (Rita e Silva, 2005). A rendibilidade

deveú demonstrar-se negativamente relacionada com a esEutura de capitais dos bancos,

uma vez que empresas lucrativas têm a possibilidade de recorrer a capital póprio para se

financiarem sem recorrer ao endividamento (Teoria da Pecking Order, Myers 1984).

5. Rísco estui negativamen e rehcionado com a e§tutura de capitais.

Uma vez que a principal componente do activo bancário é a caÍeira de activos, este é

um dos mais importantes indicadores de risco, na medida em que é através da carteira de

activos que se consegue diversificar o risco da actividade (Dia2,2005; Gropp e Heider,

2007; Ocavia e Brown, 2008).

Assumindo a existência de regulamentação do capital bancririo cujo objectivo é a

diminuição dos riscos inerentes à actividade bancária e da possibilidade de
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diversiÍicação da carteira de activos esta é uma hipótese que não se espera rejeitar

(Teoria do Trade-off; Myers, 1977).
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Capítulo 3 - Dados e Informações

Para a realização de qualquer estudo é necessária a recolha de todos os dados e

informações consideradas necessários. No presente capítulo serão apresentados todos os

dados que comÉe a amosta utilizada na realização do estudo, bem como as variáveis

utilizadas para testar as hipóteses em causa.

De modo a estudar os factores determinantes da Estrutura de Capiais do SB pretende-se

realizar uma análise quantitativa através das infomrações recolhidas nos Relatórios

Financeiros das instituições de credito e sociedades Íinanceiras registadas no Banco de

Portugal, utilizando-se, por isso apenas dados de natureza secundária.

3.1. Amosta

A estatística inferencial acerca de uma população é uma ferramenta muito imPoÍtante

para a realização de estudos estatísticos ulna vez que na maioria dos casos se trabalha

com subconjuntos de uma população denominados de amosttz e que dwení ser

representativa da população em estudo.

A amosta deste estudo inicialmente composta por todas as IF que opeÍaram em Portugal

nos anos de 2004,2005,2006 e 2007, sofreu algumas alterações. (ver anexo I -
Listagan das Instituições inicialmente incluidas na análise). O ano de 2005 foi marcado

por uma profunda Íeestruturação Íelativamente ao modo como os dados financeiros das

empÍesas deveriam ser tatados dai por diante devido à entrada em vigor das novas

normas intemacionais de contabilidade (NIC/IAS). Com efeito, o Regulamento no.
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166612002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de l9lIUU02, determina que, em

relação a cada exercicio com inicio em, ou após I de Janeiro de 2005, as sociedades com

valores mobiliiários admitidos à negociação num mercado regulamentado de qualquer

um dos Estados Mernbros elaborem as suas contas consolidadas em conformidade com

as Nomras lntemacionais de Relato Financeiro (IFRS). Na sequência da tansposição

para a ordem jurídica portuguesa, o Banco de Portugal, através do aviso no. l/2005,

estabeleceu as normas e modelo de reporte para as entidades sob a sua supervisão

(Boletim Informativo n' 37,2005). Esta situação conduziu a que no período de 2005

coexistissem instituições com demonstrações financeiras elaboradas de acordo com o

Plano de Contas do Sistema Bancririo @CSB) e outÍas de acordo com as Nonnas

Contabilísticas Ajustadas.

Nâo fazendo sentido a análise de dados organizados sob diferentes perspectivas, os anos

de 2004 e 2005 foram excluídos da amostra, restringindo-se esta às instituições

financeiras que operaÍam em Portugal en 2OO6 e 2007 .

Para efeitos de análise, procedeu-se à agregação da informação financeira comtante dos

Balanços, cujo âmbito considerado respeita à actividade dos bancos desenvolvida ert

Portugal e através de sucursais e ÍopÍesentações no estrangeiro. Foram, porern, excluídas

deste conjunto as instituições que não dispunham de dados contabilisticos, bem como as

que desenvolveram a sua actividade em off shorea. A amosta

refere-se, assim, ao conjunto de 34 IF que opeÍaÍam em Portugal nos anos de 2006 e

2007, correspondendo a um total de 68 observações (ver anexo 2 - Amostra Base).

a 
Empresas com actividades desenvolvidas em paraísos fiscais com o intuito de pagar menos impostos do

que no seu país de origem.

_'41_



l.rr!.,t'!tiít;{1ít,r' .;i l:.r/i?i/r,i.: &!: ( iI:í;rl,,s do SL't\(rt lJ.uit itt1,'l'orlv!ttt\

Das 68 observações verificou-se que as instituições financeiras, ABN e Caixa Galicia

apÍesentavam valoÍes negativos para a variável estutura de capitais (ver anexo 2 -
Amostra Base), o que não fnz sentido do ponto de vista do presente estudo. Instituições

tecnicamente falidas tenderão a não decidir acerca das fontes de financiamento. O

mesmo acontece com observações cujo valor de rerdibilidade seja inferioÍ a zeÍo (ver

anexo 3 - observações excluidas).

Existem ainda alguns factores que conduziram à eliminação directa de alguns valores

observados. Foram eliminadas todas as observações cujo valor de reserva mínima fmse

nulo. Este é um valor exigido por lei e todas as IF t&n que Íeter os níveis mínimos de

capital. Relativamente á reserva mínima foram ainda retiradas as observações cujos

valores útrapassavam em muito os valores médios (valores acima de 100) (ver anexo 3

- observações excluídas).

Algumas das observagões apresentavam valores de risco negativas, o que na actual

situação económica mundial não faz sentido (ver anexo 3 - observações excluídas).

Na tentativa de evitar que a análise dos dados a ser apresentada no capítulo 5 seja

enviesada pelos valores exEemos e pela dispersão, utilizar-se-ão o rrr'ers bilaterais de

2,5yo. Ou seja, calcula-se, para a variável ESTCAP, o valor que tenha atrás de si 2,5%o

das observações e excluern-se da amostra todos os valores inferiores a esse limite.

Analogamente, apuÍam-se também para a variável ESTCAP, o valor que tenha atás de

si 97,5% das observações e eliminaram-se da amostra todos os valores zuperiores a esse

limite.

-3S



l.r.'!o'ltiÀntl.,\ , l Jlt !fit,t\r ,;.' l ,q,ir.ti\ ait) s,.\'íti ttttt.íiri,t l\utuyui:

Ao proceder desta forma, reduzern-se os intervalos de variação, aproximam-se os

valores médios dos medianos e, fundamentalmente, suprimem-se mais algumas

observações que dificilmente seriam sustentadas do ponto de vista económico.

Face ao exposto a amostra será constituída por um total de 4l observações e 22 IF (ver

anexo4-amostrafinal).

3.2 Medida da Estuturu de Capitais

Alguns foram já os estudos realizados sobre a estrutura de capitais do SB com o intuito

de sugerir quais os seus detemtinantes. Alguns deles baseados ern dados qualitativos,

Marques e Santos (2003), outros apenas em dados quantitativos e utilizando diferentes

medidas do capital bancrário, como são o caso de Benston (2000), Mehran (2006), Gropp

e Heida (2007) e Octavia e Brown (2008).

Com o intuito de identificar os determinantes da estrutura de capitais do SB, autores

como Diaz (2005), Kleff & Weber (20M), Gropp e Heider (2007) e Octavia e Brown

(2008) utilizaram como variável dependente a prory da estrutura de capitais - Capital

Próprio/Áctivo - convencionada na literatura bancária como a melhor prory da estrutura

de capitais. Sendo este um dos principais indicadores da Gestão Bancríria que coloca em

evidência a estutura financeira dos bancos, Íepresenta o financiamento do activo com

fundos próprios e consequentemente reflecte o grau de envolvimento financeiro dos

sócios no Íinanciamento da instituição; apÍesenta-se como indicador da composição da

estrutura de capitais do SB e será utilizado neste estudo como forma de representação da

estrutura de capitais do SB Português.
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3 3. Vaàívei s Exp lic ativas

Com o intuito de verificar se os determinantes da estrutuÍa de capitais do SB português

se assernelham aos convencionais determinantes da esfutuÍa de capitais das ENF

definidos através das diversas teorias Íinanceiras, bem como, veriÍicar se a

regulamentação do capital bancrírio influência as estratégias de financiamento da

actividade bancríria analisar-se-ão as seguintes variáveis explicativas. Estas variáveis

foram já, na sua maioria, utilizadas poÍ autores como Gropp e Heider (2007) e Octavia e

Brown (2008).

Resema Mínima (XD Caixa e Disponibilidades ern Bancos

!

n

Centrais/Depósitos

Tangibilidade (X2) = Áaiw Tangívey Áaivo

Dimensão (X3) = Ln (Áaiw Total)

Rendibilidade (X4) = Resultado Ántes de Impostos/Actiw

Risco (XS) = Carteira de Áctivos/ Áaiw

Para melhor caracteizar cada uma das proxies anteriormente citadas será elaborado um

resumo mencionando os seus mais relevantes atributos (média, mediana, desvio-padrão,

máximo e mínimo), bern como a correlação existente entre elas.

-40-



l)th.,fl!ii,t(!tlr'! ,fu l,.tlnttra ,l, (\11':tr!' 1,, S«'kü' B.].iI lit'it l'('ilL,!Ltt;.t

Mdia=x= +-r + +... +

n

Lx,
= Ja , é uma das mais impoÍtantes medidas de

n
-

-,]

'l

i'l

tend&rcia central que normalmente se utilizada para representar toda uma amostra.

Mediana, é também uma medida de tendência central que separa um gÍupo de dados

ordenados em dois, isto é, a mediana é o valor de divide a amosfa ao meio; metade

da amosfa terá valores superiores á mediana e outra metade valores inferiores.

Dqvio-Padrão=J7 = , é uma das medidas de dispersão mais
n

utilizadas em estatística.

Mríximo e Mínimo, são os valores máximos e minimos que a amostÍa de dados

podení assumir.

Tabela i.3. - Eslalísticas Descrtfivas

Média Mediana Desvio-Padrão Máximo Mínimo

(x, - x)'»

ESTCAP

RESMIN

TANG

DIM

REND

NSCO

0,077

0,049

1,144

15,326

0,012

0,060

0,062

0,034

0,951

15,630

0,012

0,026

0,049

0,063

1,445

1,820

0,007

0,094

0,288

0,362

10,143

18,295

0,03s

0,464

0,036

0,000

0,336

t2,265

0,001

0,000
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Considerando que a maioria das observações que poderiam afectar os valores médios e

de volatilidade foram excluídos da amostra, as estatísticas apresentados na tabela 3.3.

demonstam que paÍa todas as variáveis os valores médios e medianos se encontram

relativamente póximos, conduzindo a que a dispersão da amosta seja reduzida. No

entanto, os valores máximos das variáveis Tangibilidade e Dimensão revelam que

existern observações relativamente superiores à sua média e mediana.

Em Portugal, os bancos são obrigados a depositar o valor correspondente a 2% dos

depósitos recebidos no Banco Central. A tabela 3.3. revela que a média de reserva

mínima de capital das instituições IF é de 4,9%, o que confirma que os resultados

obtidos por Gropp e Heider (2007) de que os bancos reservam valores de capital

superiores ao legalmente exigido se aplicam ao SB português.

3.4. Variáveis Exltlicativas - Correlação

O gra.u de associação entre as variáveis pode ser medido através da covariÍincia:

cov(x, r1 = P(x - p,\Y - p,\)

Contudo, esta não é a melhor medida de associação pois o seu valor é muito dependente

das unidades de medida das variáveis. Normalmento, para aferir acerca da correlação

ente variáveis de natureza quantitativa, é utilizado o coeficiente de correlação de

Pearson (p) que não é mais que a covariância dividida pela multiplicação dos desüos-

padrão das variáveis:

-42-



l), h,lri:ir,tl1 .ir laüt tÍÍ t',t d( t'n!1it.tt\ .i!' 5ú1(Y ih t, (irit l\tt1:tytt:

»:=, Y'-Y
coY(x ,yl

a xdv

x,-x
2

Yi

2

x,-x Li=r Y

Este coeficiente apenas assume valores entÍe -l e I (-l<p<1); assumindo o valoÍ I

quando existe uma Íelação linear perfeita e positiva entÍe as vâriáveis e -l quando a

relagão é linearrrente perfeita e negativa. Caso o valor de p seja igual a 0, então não há

qualquer grau de associação enae as variáveis.

A correlação é positiva quando as variáveis tendem a comportar-se de forma semelhante:

aos aumentos e diminuições de uma variável correspondem nonnalmente variaçõ€s de

sinal idêntico na outa variável. A tendência é para as duas variáveis evoluíÍ€m no

mesmo sentido: quando uma aumenta a outra aumenta também; quando uma diminui a

outra diminui também. A correlação é negativq quando as variáveis tendem a €voluir

em sentido conúiírio: quando uma aumenta a ouúa diminui, e vice-versa.

3.41. Matiz de Correhção (Coeficientes de Peanon)

Dado que o coeficiente de Pearson é obtido através da divisâo da co-variância pela

multiplicação dos desvios padrão das variáveis, observe-se a seguinte matiz de

conelagâo.
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Tabela 3.4 - Matrtz de Correlação

(Nível de Significância - 5%)

A tabela 3.4. revela que não existe relação perfeita ente nenhuma das variáveis

analisadas (-l+p*l), sugerindo que os resíduos do modelo de regressão linear

múltipla são independentes.

A reserva mínima está negativamente relacionada com todas as outras variáveis,

sugerindo que esta variável funciona como uma força contríria a todas as oufas. Os

valores de capital retidos deüdo àrs exigências legais não permitem que as IF invistam

determinados montantEs como fomra de aumentaÍ o valor dos activos tangíveis (TANG

e DIM) que comequentemente, diversificariam o risco e aumentariam as probabilidades

de se obterern elevadas rendibilidades.

A tangibilidade está negativamente relacionada com a Íeserva mínima legal, a dimensão

e o risco; quando o peso dos activos tangíveis no total do activo aumenta, o valor da

reserva mínima, da dimensão e do risco diminuem. Investimentos em activos financeiros

contribuem para a diminuigão do capital retido e para a diversificação da carteira de

activos conduzindo à diminuição do risco da actividade.
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Capínlo 4. Modelo Econométrico

Com o intuito de conhecer quais os determinantes da estutura de capitais do SB

português e, consequentemente, testaÍ as hipóteses indicadas na secção 2,3. recorrer-se-á

a um modelo de regressão linear múltipla.

Os modelos de regressão linear permitem avaliar a influência de variáveis específicas

das empresas sobre a estÍutra de capitais. Neste estudo, a variável explicada será a

estnrtura de capitais e as variáveis explicativas serão algumas prorles caracterizadoras

da actiüdade bancríria, também sugeridas pelas diversas teorias financeiras.

Para analisar o poder explicativo da regtessão linear múltipla será utilizado o ooeficiente

de determinação obtido através da análise de variâncias - ANOVA.

O modelo que se pretende analisar seú o seguinte:

Y, = 9o + $rx, + pzx2 + p3\ + Bnxo + Brx, + e,

ESICAP = Fo + 0,RESMIN + BrTÁN + B.DIM + p 
'REN 

+ 0TNSCO + e,

A variável Bo representa o valor da estrutura de capitais quando todas as outras variáveis

explicativas forem nulas, contudo, nem todas as variáveis podem assumir o valor zero na

medida em que não fará qualquer sentido económico.
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Todas as outras variáveis repÍesentadas por B repÍesentam a sensibilidade da estÍutura

de capitais das IF quando a respectiva variável explicativa varia de uma unidade,

mantendo-se todas as outras constantes.

Para concluir acerca da sigrificância estatistica das variáveis mencionadas ÍeoorÍ€r-se-á

ao seguinte teste de hipóteses para cada uma individualmente:

ftto, B,=g

f "9'*o

No sentido de rejeitar ou não rejeitar a hipótese nula utilizar-se-á o P-value q1te corstarâ

na tabela de resultados. Sempre que este valor seja inferior ao nível de significância

o{),05 rejeita-se }Ia.

Antes de retirar quaisquer conclusões impoÍta testaÍ acerca da aderrencia do Modelo à

realidade, isto é, verificar se o modelo é ou não estatisticamente significativo. Para tal,

há que formular um teste em que H6 veriÍica se o modelo não é sigaiÍicativo e Hr o

contrário.

HoiF,=0r=fi=h=9s=0
H,:3pi*O

A estatística adequada a este tipo de teste é a estatística F com /r e n-lc-,l graus de

liberdade que permite testar se nenhuma das variáveis explicativas contribui para

explicar a variação da variável explicada em relação à sua média.
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_E
l+l-1,,{t+l)-' k,n-k-l

(QME - Média dos quadrados da Regrçssão; QMD - Média dos quadrados R6idual)

Recorrer-se-á ainda ao coeficiente de detemrinação de modo a avaliar a percentagem da

variação na variável dependente.

p=QW -r
QrúD

(Y, -Y)' _ ssEl--
ssr

, .SsR
R

ssr
\=,{r'-Y)'

(SSR - V8Íi&çâo explicâdq SST - V.Íi.çâo Total da vaÍiáv€l dependente; SSE - Vrriaçro Í€sidusl).

O modelo descrito apresenta a componente á, que se refere aos eros ou Íesíduos

utilizados para estimar os coeÍicientes de regressão e para validar os pressupostos de

aplicação do modelo de regressão linear. Na realidade o modelo que se pretende analisar

apresentará maior Íiabilidade se os erros forern independentes e possuiÍem distribuição

normal de média nula e variância constante.

I .ár ã iv(o, d)
2.cnv(ere ,)={* *l;k,l =1...,n)

O pressuposto da distribuição normal dos erros pode ser averiguado atraves de um

gráÍico de pÍobabilidade noÍmal em que, no eixo das abcissas se repr€senta a

probabilidade observada acumulada dos erros e no eixo das ordenadas a probabilidade

acumulada que se observaria se os erros apresentassem distribuição normal, Se os erros

possuírem distribuição normal os valores representados no gráfico devem distribuir-se

ern torno da diagonal principal.
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Para aferir acerca da independência dos resíduos ÍEcorÍeÍ-se-á à estatística de Durbin-

Watson (d) que analisa a pÍesença de autocorrelação enhe os Íesíduos do modelo de

regÍessão lineaÍ.

iQ,.,-",1
d= j=t lr2(l-r. . )

Comaaproxirnaçáodeda2(l-r.,,,)éfércilperceberquedtomavaloresentre0e4(á

que -l < 
!-,,7 s 1). Se d n 2, pode-se conclui-se que úo existe autocorÍelação ente os

resíduos; para d menor que 2 existe autocorelação positiva, e para valores de d maiores

que 2 existe autocorrelação negaüva. Vejam-se os limites críticos para o teste de Durbin-

Watson:

4É

I II II rv

0 d1 du2 4-du 4-dr. 4

Relativamente aos limites apresentados, as decisões a tomar seÍão de acordo com a

região onde se vai situar d.

I - Autocorrelação positiva;

II - Inconclusivo;

III - Não existe correlação;

IV - Autocorrelação negativa.
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Capítulo 5. Resuhados Empírtcos

Neste capltulo sená aplicado o modelo de regressão linear múltipla aos dados recolhidos,

tal como descrito no capítulo 4. Serão identificados os coeficientes associados a cada

variável de modo a avaliar como, e em que sentido, as variáveis explicaüvas influenciam

ou detenninam a esrutuÍa de capitais do SB português.

A definição do nível de significância a utilizar é um aspecto muito importante, na

medida em que influencia a rejeição ou não rejeição da hipótese nula. Neste sentido e, de

forma a evitar incorrer-se num erro de tipo I (probabilidade de rejeitar a hipótese nula

quando esta é verdadeira) considerar-se-á um nível de sipificância de S%io para a

realização dos diversos testes.

A tabela 5.1. Íeferente à anrá'lise de variância (ANOVA) apÍesenta os seguintes valores:

Tabela 5.1. - ANOVA

at()\,lb

a. Prêdictors: (constanD, Rlsco, DlM, REs lN, TANG, REND

b. Dependent Vâriehle: ESTCÂP

De acordo com esta tabela verifica-se que F= 52,309. O valor crítico F595,rp5 não consta

directamente da Tabela de Distribuigão F de Snedcor. Contudo pode verificar-se pela

mesma que F5p6;6p5=2,53 e Fs;ro;ops:2,45. O valor critico de F5p5,6p5 situa-se enfie os

dois valores anteriormente apresentados e é claramente inferior ao da estatística de teste

1 Regression

Residuâl

Tolel

Sum oÍ
Souercs d1 Xean Souâre F Sid

,086

,012

,098

,017

,000

52,309 ,000.5

35

40
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calculada (F=52,309). Dados estes resultados podemos rejeitar a hipótese nula do teste

enunciado e concluir que o modelo estimado apresenta sipificância estatística, ou seja

apresenta evidência de aderir à realidade.

O grau de aderência do Modelo também pode ser avaliado atavés do Íecunn ao

coeficiente de detemrinação (R2) que avalia a pocentagem da variação na variável

dependente (Esúutura de capitais) e é calculado ahavés da seguinte fónnula. Recorrendo

á tabela 5.1. obtém-se:

ssÀ 0,086
0,88ssr 0,098

Verifica-se que R2=88% o que indica que cerca de 88% da variação na EstÍutuÍa de

Capitais do SB português é explicada pelo modelo de regressão estimado. (Anexo 4 -
Resultados)

Nos estudos de Gropp e Heider (2007) e Octavia e Brown (2008), os coeficientes de

determinação apresentam em alguns casos valores inferiores ao obtido, o que p€rmit€

concluir que o modelo apresentado neste estudo se enconta ao nível dos apÍesentados

pelas mais recentes abordagens ao terna.

Analisando os residuos do modelo em causa, obteve-se o gúfico 5.1 onde se veÍifica que

estes possuem distribuição normal; os valores representados no gnífico distribuern-se em

torno da diagonal principal.

R2
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Gráfico 5.1. - Normalidade dos resíduos

1

áo
a-
E5(,
!o
(,
oÊx
IU

o

!l

il

!l

oEnÍEn
0,6 0,8

Cum Prob

Recorrendo à tabela de valores críticos de Durbin-Watson, conclui-se que não existern

valores apresentados para o número de observações em causa (n=41). Contudo

recorrendo aos valores criticos para 40 e 45 observações (valores €ntre os quais se

situará o coeficiente para 4l observações):

[=5 (número de variáveis)

n dr du

40 t,230 I 786

45 1,287 1,776

0,0 02 0í 't ,0
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O valor crítico de dr situar-se-á entÍe (1,230 e 1,287) e o valor de du situar-se-á entre

(1,786 e 1,776):

II III Iv

0 1,230

t,287

1,786 2 2,2t4

2,224

2,713

2,770

4

1,776

Recorrendo aos Íesultados obtidos através do software adequado (SPSS) conclui-se que

d = 2,020 (ver anexo 4 - Resultados) e, conclui-se que existe independência dos

resíduos, pelo que o modelo em causa se apresenta fiável para analisar a estmtura de

capitais do sector bancário português.
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Tabeh 5.2. - Resultados

Coelicientes EstatísricaT P'Yalue

Constânte 0,119 4,350 0,000

Reserva Mínima

trgal -0,083 -1,737 0,091

Tangibilidade

Gropp e Heider (2007)

Octavia e Brown (2008)

0,01I

0,o32

0,000

4,765

7,310

-3,950

0,000

Dimensão

Gropp e Heider (2007)

Octavia e BÍown (2008)

4,007

0,006

0,020

-3,981

17,650

2,360

0,000

Rendibilidade

cÍop,p e Heider (200?)

Octaüa e Brown (2008)

4,710

-0,210

{,156

9,2r1

-5,650

-3,950

0,000

Risco

Gropp e Heider (2007)

Oc'taüa e BÍown (2008)

-0,146

-0,013

-0,007

4,331

-10,E00

-2,210

0,000

Estuturadúapitars = 0,119 - 0,083Res.Mtt. + 0,01 lTangibilüade -0,007 Dimensão+

+ 4,7 l|Rendibilidad e - O,l46Ris co + e,

O tabela 5.2. indica quais os resultados obtidos através do modelo de regressão linear

múltipla para os dois anos em análise, fazendo, quando possivel, a sua compaÍação com

os resultados obtidos por Gropp e Heider (2007) e Octavia e Brawn (2008).
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Nos seus estudos os referidos autores não utilizaram a variável reserva minima enquanto

deterrrinante para explicar qual o efeito da regulamentação do capital bancário nas

decisões acerca da esrutura de capitais do SB. Contudo, Gropp e Heider (2007)

concluíram que a regulamentação do capital bancário não deterÍnina completamente os

níveis de retenção de capital e que alern disso, os bancos ret&n níveis de capital mais

elevados do que os exigidos. octavia e Brown (2008) concluíram que os bancos ret&n

níveis de capital superiores aos legalmente exigidos, desde que, possam converter esses

valores em capital próprio mais facilmente deüdo ao elevado número de oportunidades

de investimento, possam gerar maiores rendibilidades e pagar dividendos mais

frequentem€nte.

Neste estudo a Íeserva mínima não é estatisticamente significativa e aPÍesents-se

negativamente relacionada com a estrutura de capitais, pelo que a primeira hiÉtese

apresentada no ponto 2.3. seÉ rejeitada. Esta variável é considerada uma imposição

legal e não tem como objectivo aumentar ou diminuir o capital bancririo, pelo que não

seria de esperar que apresentasse sipiÍicância estatística. Através da reserva mínima não

é possível concluir se os bancos reservam ou não mais capital do que o legaknente

exigido, contudo esta afirrnação foi comprovada através do valor médio obtido no

capítulo 3.

Os resultados obtidos para a variável tangibilidade (hipótese 2) são consistentes oom os

obtidos pelos autores mencionados na tabela 5.2. A tangibilidade é estatisticamente

sipificativa e estií positivamente Íelacionada com a estrutura de capitais dos bancos.

Gropp e Heider (2007) aÍinnaram que bancos com maior volatilidade de activos tendem

a apresentar menoÍes niveis de endividamento. Por um lado, esta afirmação estrá de
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aoordo com o facto do risco dos activos ser compensado com os Íequisitos mínimos de

capital. As entidades reguladoÍas irrpõem requisitos minimos de capitâl mai§ elevados

aos bancos cujos níveis de risco sejam mais elevados e, consequentemente estes bancos

são menos endiüdados. Por outÍo lado, a relagão negativa ente o risco dos activos e o

endividamento poderá ser interpretado através das teorias financeiras. Activos mais

arriscados poderão reflectir o efeito de "substituição de activos" pelos gestores (Teoria

da Agência; Harris e Raviv, l99l). Alternativamente, bancos com mais activos de risco

poderão estar associados a elevadas probabilidades de falência (Ieoria do Trade-oÍf;

Myers, 1977). Ambos os argumentos conduzem os bancos a possuir baixos níveis de

endividamento (Octaúa e Brown, 2008).

A dimensão (hipótese 3) é sigrificativa do ponto de vista estatístico mas, contariamente

ao que se espeÍava, está negativamente relacionada com a estrutura de capitais do sector

bancrírio português. Estes resultados revelam que a dimensão é um dos factoÍes

detÊrminantes da estrutuÍa de capitais, contudo não comprova a existência de nenhuma

das teorias financeiras anteriorrnente apresentadas. Gropp e Heider (2007) e Octavia e

Brown (2008) conclulram que esta variável se enconta positivamente relacionada com a

estÍutura de capitais do sector bancário. Os autores mencionados, utilizaram, nos seus

€studos, amostras de bancos de países desenvolvidos e de maior dimensão que Portugal

o que poderá ser uma das explicações para a obtenção de resultados contários.

Os resultados obtidos para a rendibilidade @-value<0,05) comPÍovam que este é

também um dos detemrinantes da estnrtura de capitais do sector bancário português.

Apresenta-se positivamente relacionada com a estÍutura de capitais (hipótese 4 a)) e

evidencia que esta aumenta com o aumento do nivel de rendibilidade e não o contrário.
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Os resultados obtidos comprovam que o efeito bipolaÍ do endividamento afecta o sectoÍ

bancário português. O trade-off entre efeitos fiscais e custos de falência é um dos

dilemas com que os gestoÍes das IF se debatern (Teoria do Trade-ofl Myers, 1977)'

Gropp e Heider (2007) e octavia e Brown (2008) obtiveram resultados conüários aos

obtidos neste estudo (tabela 5.2.), contudo em ambos os casos se conclui que a

rendibilidade é um dos factores standard da esfiutura de capitais «las ENF que se aplica

ao SB.

A hipótese 5 não será rejeitada, pois o risco é estatisticamente sipificativo e está

negativamente relacionado com a estrutuÍa de capitais do SB (Teoria do trade'oÍf,

Myers, 1977). Tal como nos estudos de Gropp e Heider (2007) e Octaüa e Brown

(2008) este é tambán um factor a ter em conta aquando das decisões acerca da estutura

de capitais do SB.
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Capínlo 6. Conclusões

Neste estudo assume-se que a existência de uma estrutura óptima de capitais no SB é

uma realidade e que os Bancos têm acesso aos recursos necessários pam que esta seja

uma das suas variáveis de decisão. Assumindo estas condições, a estutura de capitais,

medida afavés dt prory entre o capital póprio e o activo depende de factoÍ€s inerentes

à actividade bancária bem como dos principais factores determinantes da estÍutura de

capitais descritos pelas diversas teorias financeiras.

De acordo com os resultados obtidos através da aplicaçil'o do modelo de regressão linear

múltipla é provável verificar a adeÉncia dos dados ao comportamento indicado pela

Teoria do Trade-off comprovada através da sigrificância estatistica das variáveis

tangibilidade, rendibilidade e risco que deÍronstam que bancos com mais activos de

risco poderão estar expostos a elevadas probabilidades de falência. O nível óptimo de

endiüdamento será conseguido através da combinação entre os beneÍicios fiscais da

dívida e os efeitos dos custos de falência esperados.

A significância da tangibilidade permitiu ainda identiÍicar como Teorias explicativas da

estrutura de capitais do SB porhrguês a Teoria da Agência e a Teoria da Pecking Order.

Por um lado, activos mais arriscados poderão reflectir o efeito de "substituição de

activoJ'pelos gestores (Teoria da Agência); e por outÍo, os bancos Íeconem, em

primeira instância, ao auto financiamento, seguido do financiamento extemo e só em

casos extemos emitem novas acções.

Contariamente ao que se esperava, o facto de os bancos possuírern características

inerentes à sua actividade de intermediagão financeira, a sua forte exposição aos
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diversos üpos de risco bem como a existêocia de legislação e§pecífica que impõe limites

de Íetenção de capital, não são entraves para que a estutura de capitais do SB seja

detenninada pelas mesmas teorias e factores que as ENF (rendibilidade' tangibilidade e

dimensão).

Este estudo permitiu identificar que a regulamentação do capital bancário medida

através da reserva mínima não influencia a tomada de decisões acerca das diver§as

fontes de Iinanciamento disponíveis.

Conclui-se que apesar das diferenças existentes entre as EF e não financeiras os factorcs

deteÍminantes da estrutura de capitais do SB medida através da prory enÍre capitais

póprios e activo são semelhantes aos sugeridos pelas t€orias financeiras para as ENF.
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Anuo 7 - Listagem das instituições inicialmente

incluídas na análise

ABN

ACTIVO BANK

BAC

BAI

BANCO BPI

BANIF

BANIF INV

BANIF SGPS

BARCLAYS

BB

BBVA

BCA

BCP

BCPI

BES

BESI

BEST

Bil

BPG

BPN

BSN

BST

cArxA GALÍCn

AMRO BANK N.V. (SUCURSAL)

ACTIVOBANK (PORTUGAL), S.A.

BANco ESpIRlTo sANTo Dos AçoRES,S.A.

BANCO AFRICANO DE INVESTIMENTO, S.A.R.L. (SUCURSAL)

BANco poRTUGUÊs DE |NVESIMENTo, s.A.

BANCO INTERNACIONAL DO FUNCHAL, S.A.

BANIF-BANCO DE INVESTIMENTO, S.A.

BANIF . SGPS, S.A.

BARCLAYS BANK PLC (SUCURSAL)

BANCO BEST

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTINA (PORTUGAL), S.A.

BANCO COMERCTAL DOS AçORES, S.A.

BANco coMERclAL PoRTUGUÊS, s.A.

Bcp |NVEST|MENTo - BANco coMERctAL poRTUGUÊs
DE INVESTIMENTO, S.A.

BANco EsPlRtro sANTo, s.A.

BANco ESPIRITo SANTo oE INVESTIMENTO, S.A.

BANco ELEcTRóNtco DE sERvtÇo rorAL, s.A.

BANco oE tNVEST|MENTo tMoBtLÁRto, s.A.

BANco PoRTUGUÊS DE GESTÃO

BANco poRTUGUÊs DE NEGôcros - sGps, s.A.

BANco SANTANoER DE NEGôctos PoRTUGAL, s.A.

BANCO SANTANDER TOTTA, S.A.

CA.JA DE AHoRRoS oE GALICIA (SUCURSAL)
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Anexo 1- Listagem das institaições inicialmente

incluídas na andlise

CAIXAVIGO CAIXADEAFORROSDEVIGO,OURENSEEPONTEVEDRA(SUCURSAL)

CBI CAIXA. BANCO DE INVESTIMENTO, S.A.

CETELEM BANCO CETELEM, S.A. (SUCURSAL)

cGD CAIXA GERAL DE DEPÔSITOS, S.A.

CREDIFIN BANCO DE CRÉDITO AO CONSUMO, S.A.

DEUTSCHE BANK DEUTSCHE BANK (PORTUGAL), S.A.

EFISA BANCO EFISA, S.A.

FINIBANCO FINIBANCO, S.A.

MG CAIXA ECONÔMICA - MONTEPIO GERAL

POPULAR BANCO POPULAR PORTUGAL, S.A.

SANTANDER TOTTA SGPS SANTANOER TOTTA SGPS
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Anexo 2 - Amostra Base - Varióvel Explicada

ANO
Estnrturd de

Cdpitais
A:N {,00235

El:N 2007 {,00204

ACTIVO BANK 2006 0,10082

ACTIVO BANK 2007 0,0s879

BAC 2006 0,07829

BAC 2007 0,07621

rfll 2006 0,03505

,II 0,0407í

BÂNIF 2006 0,0427
:f:Í!!Tli 0,04444

BANIF INV T'ffal 0,0€062

BANIF |lw 0,06705

BANIF SGPS t[r.E 0,08555

BANIF SGPS 0,07343

BARCLAYS 200ô 0,013í7

BARCLAYS 2007 0,00888

2006 o,20822

2007
Irl?tr 2006

3:17tr 2007
BCA TthA
BCA 2007
:IaL FIúI3

BCP 20íJ7

0,20712

0,03870

0,0369í

0,05878

0,0538ô

0,06391

0,05557

BCPI 2006 0,r18it0

:frrll 2007 o,12&1
:ls ,I.IaId 0,081 54

:fS 2007 0,07e0
r1:§ll 2006 0,05869

E!=FI 2007 0,07215

BEST TilaE
BEST 2007 0,05236

Bll 2006 o,ou24

EIII 2007 0,04240
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Anuo - Amostra Base - Varidvel Explicada

ANO
Estrutura de

Capitais
BPG 2006 0,30485

:EIê 2007 0,40687

BANCO BPI
'II|-IA

0,04857

BANCO BPI 2007 0,04700

JiN 2006 0,06174

2007 0,0s964

EFfl 2006 0,03324

:FN 2007 0,04063

BST Ttm 0,0í85
-Elt 2007 o,u432

CAIXA
cáLlclA 2006 -0,023r'.1

CAIXA
cALlclA 2007 -0,0t161

CAIXA VIGO FIrfn 0,0/to53

cAtxA vrco 2007 0,04í93

cBr 2006 0,í4138

cBt 2007 0,r 1718

CETELEM TrfiE 0,09644

CETELEM 2007 0,10s87

CGD mf'13 0,0520s

CGD 2007 0,05351

CREDIFIN fÍjlaB 0,í2060

CREDIFIN 2007 0,18023

OEUTSCHE
BANK 2006 o,oÉ74

DEUTSCHE
BANK 2007 0,28804

EFISA 2006
2007

0,08418

EFISA 0,06í74

ãNIEI!ÍIEd 2006 0,0ô925

FINIBANCO 2007 0,07545

tr,G F{fin 0,04797

I,IId 2007 0,04946

POPTJLAR 2006 0,05775

POPULAR 2007 0,06174

SAl,ÍtANDER
TOTTA SGPS Zmrn 0,06669

SANTANDER
TOTTA SGPS 2007 0,06363
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A 2 - Amostra Base - Variá.veis

vARrÁvEts ExPLrcATtvAs
ANO R€se/va

Mínima Tangibilidade Dimensão Rendibilidade Rísco

ABN I
aaN 2007

FlrftA o,01778 0,33ô45 12,26511 0,0í036

E !J$«
0,02084 0,71033 12,4ffi5 o,0125

BAC 2006 0,0íí62 0,9í558 12,87181 0,01439

BAC 2007 0,0íí55 0,94685 í2,96605 0,0í 509

:frl EfinA 0,0328 0,95009 12,928Á4 0,finsg .-ill

,II 2007 0,23v2 0,9583ô 12,91188 0,00395

BANIF mfili 0,m926 0,977íS 15,71763 0,00660

E-T§TE 2007 0,06266 0,97601 15,86930 0,00414

BANIF INV tItlalS 0,0259í 0.8763S 13,3ô53í 0,0t36í

BANIF INV 2007 o,@147 0,757m í 3,4í980 0,00249

BANIF SGPS tIiftE o,o7N7 0,9492í 16,02938 0,01087

BANIF SGPS 0,05192 0,936i10 16,19í/t4 0,0144'l

:ffil.ItnÍ§ 2006 0,03007 o,97442 15,72É1 0,003Ít8

BARCLAYS 0,05568 0,977í) 1s,97206 -0,m039

2006 0,07607 0,94666 12,4W -0,m0s2

I:l 2007 0,04833 0,974't5 12,3227 0,02659

E-l:l7I 2006 0,03609 0,96238 15,51883 {,00384

FI. 2007 0,04450 0,97í68 15,62360 0,0(N00

BCA ziti]S 0,36170 0,96301 14,24126 0,0í(ní

BCA 2007 0,03578 0,96355 14,389í5 o,o1c22

BCP PIrfiA 0,0505 t 0,92688 í8,18823 0,01212

BCP 2007 0,04s90 0,94095 1A,2s/.73 0,00781

:Lrll 200ô 316,55556 0,u261 14,48í90 0,03i145

BCPI 2007 135,10000 0,59885 14,19749 0,0'1852 iItE
rL§ ,I.frl3 0,04933 o,94727 í7,89540 0,00967

BES 2007 0,05725 0,94680 18,0/,022 0,01152

EhFtI 2006 0,0065't 0,85340 15,3/.2'tg 0,0r803

LhFI 2007 0,0060'l 0,81276 '15,52347 0,m069

BEST ,lifiIi 0,00m0 18íi 1

BEST 2007 0,00000 0,8732',1 12,9P'375 0,0047í

f:Ill 2006 106,461 54 0,96033 15,55898 0,00578

TII 2007 í40,93878 0,96116 15,38879 o,ú277
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Ánexo 2 -Amostra Base

vARÁvErs ExPLtcATtvAS
ANO

(t)
Reserva
Mlnime Tangiüliddde Dimensão

í í,75088

11,47?{5

í7,38@8

17,4967 0,0105í I'FTFFII

13,4167

13,62833

-0,00332

0,002r3

't3,42Xô 0,0í169 nrini:in
0,00425 0,99250 13,52884 o,oo724 Fn iati:,

14,35976 0,0í 578 nfaE:Fí0,00691 0,69203

14,44595 0,02,178 oELtl',l0,0í302 0,89052

13,24405 0,02P6 fifúli-,t.'il0,0m00 í,00908

13,4ffi2 0,u122 hmtinil0,0m00 1,00874

0,01025 f'falilr-'ilrl0,u172 0,93307 1A,§212
0,03566 0,94334 18,45560 0,0 t 03E

0,0m10 0,o21121.01002 13,2770 12

0,00035 1,00310 13,33529 o,o2719 0.mís7

0,00093
o-ot33a

0,98754 15,278ÍJ6,

10,14335 12,95408 0,03546
0.í7887

12,74318 o,o12v o-050730,98234

't3,o2 20,97ô15 0,00408 IiI|tEld
0,0rr52í4,6265i1 ot zÍ110,92395

14,A79/,O 0,01291 o.ú27750,92562

í6,58í74 0,00400 o-o0í240,94251

0,99533 16, 275 0,00373 OTÍ'FYN

POPULAR 2006 0,03129 0,95290 15,83ô35 0,01035 0.(x)505

0,m978 o-m755POPULAR 2007 0,03241 0,95077 í5,89080

SANTANDER
TOTTA SGPS o,ow1 17,44670 0,01457 ?f!I:]rz2006 0,972il

SANTANDER
TOTTA SGPS 2007 0,03356 17,55§4 0,0r5150,97955 0,04549

BPG 200ô ffi 0,971ô5

0,03763 0.952í)

0,03449 0,95328

o,0Ií62 0,958tt
0,08569 0,86932

0,'t0840 0,89827

0,0m00 o,97229

o,01972 0,975S2

0,04340 0,94380

0,03243 0,95705

0,@075 o,9,1212

0,0í)37 0,97U2

BPG 2007

BANCO BPI ErÍ a

BANCO BPI 2007

BPN EfrfrE
:lrN 2007
.TN 2006

EFN 2007

BST Ef.frE
r-Fil 2007

Rendibilidade RÍsc!

0,00720 0.í5í95
0,01494 o.11í112

0,01í87 0,12071

0,01185 0,11ls6

0,01189 o.02021

CAIXA
cAllcA 2006

CAIXA
GALIcIA 2007

cAtxA vlco 2007
cBr EIiI'E
3:Il 2007

CETELEM Trftli
lTíi:ír:Ín 2007
CGD 2006
CGD 2007

CREDIFIN 2006
CREDIFIN 2007

DEUTSCHE
BANK 2006

OEUTSCHE
BANK 2007

0,03040

0,03064

EFISA trf.E
EFISA 2007

FINIBANCO MI'I3
FINIBANCO 2007
f,Í,rô 2006

MG 2007

0,05205

0,00605

0,03344

0,04265

0,02í)í
0,032r5

í7,51795

í5,79320

í5,898í2 0,(x)992

0,01318

0.0í579

í4,996-15 iiE!:r|2
í'í,86700 0,01529 ÍÁr_41
í7,3't05ô 0,01199 [rtIFn

CAIXA VIGO 2006 0,03586 0,9so41
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Anexo 3 - Observações Excluídas

ANO
(t)

VARÁVEL
EXPLICADA

VARIÁVEIS EXPLICATIVAS
Estrutu,'a

de Capitais
Reserva
Mlnima Tangibilidade ümensão RÍrco

EEtÍt EIi'IiE -.0,00235 o.27411 0.8í49'l 11.@77'l

ABN 20(J7 -0,002& 0.00770 I'FFF'I.) íZrr:Im
ACÍrVO
BÁNK 2ú7 0,09879 0,02084 0,71ü13 12,45605 0,o12É

BÂC 2@6 0,07829 0,01162 0,s1558 12,47181 0,01439

BAC 71iÍ 0,07621 0,0't 155 0,94685 í2,96ô95 0,01599

BARCLAY
s 2007

0,00868 0,05568 0,97750 r5,97206 {,00039
[fr:iriF]

+l 2006 o,20822 0,07607 0,94666 12,4W -0,00052 0.m754

BBVA ,Itf.13 0,03870 0,03600 0,s6238 í5,5188íl {,0038,1 hnr?ií
:Ifl mra 0,í 1830 316,55556 0,u?61 14,46190 0,03445 m
:IaEIl 2007 0,1241 í35,10000 0,59885 14,19719 0,0/t&52 o21rÉ
BEST ,ftfdã 0.0669t 0.00000 0.84í83 12,@732 {,üx80 0.000:!7

BEST 2007 0,05236 0,00000 0,8732',1 12,92375 0,ooil7l Iin{|Fz
FÍfrlâ o,ou21 106,461í 0,96033 15,56898 0,00578 0.000í2

,TI 2007 0,u240 r40,93878 0,961t6 15,38879 o,o0un fitlalalilo
:FN PIrftA 0,03324 0.m000 0,97229 í4,99675 0,0t318

CAIXA
GALICIA 0,02075 o,*212 13,14167 -0,üxxr2

nfiLftlin
CAIXA
cal-lcÁ 0,05037 0,978/,2 13,628í13 0,00213 rriÍitild
CAXA
VIGO 0,03586 0,99941 13,42266 0,0í 169 hr latital

CAIXA
vtGo 0,00425 0,s92í)

1,00908

1.00974

13.52884 o,oo?u rrlinarl
CETELEM 0,00000 13,24N5 0,02926 [fr]ilúL
CETELEM 0,0(xrc0 13,4206,2 o,04122 Iirn

0,93307 1A,§242 0,0r025

2007 0,05351 0,03566 0,94334 '18,45560 0,01038
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Á Amostra Final

VARIAVEL
EXPLICADA VARÁVEIS EXPLICATIVAS

ANO (r)
Eslrutun de ReseÍva

Mínima

o,oln8

0,03728

0,23U2

o,offi2

Tangibilidade Dimênsão Rendibilidddê R:sto

BANK 2006 0,10882 0,33645 12,26511 0,0't 038

E-[Í 2006 0,03595 0,s5009 12,9M 0,m099

BAI 2007 0,uo71 0,9583ô 12,9116a 0,m395

:rijllqõl;Ell 2007 0,04700 0,95854 't7,5í 79tt 0,0t 185 0,1ír98
BANCO BPI 2006 0,04857

BANIF U[trld o,u427

0,u444
0,06705

0,0349
0,00926

0,0626ô

0,95328 17,38698 0,0í í87 0,12074

0,97719 't5,71763 0,m660

0,9780'l 15,8ô9«) 0,0u44

o,02147 0,757m 13,4í980 0,00249 0.í0í43
i.]EEElBANIF INV 2006

:}iÍIllrÉGIÉ ,{rfrId

BANIF SGPS 2007
n6n

af:Il/l 20íJ7

0,06962 0,0259't

0,06555 o,o72s7

0,07343 o,É192
o,207't2 0,04833

0,03591 0,ü650

0,87639 í 3,3663í 0,0í36í

0,94921 í6,02938 0,0í087

0,0í44í0,93830 16,19',t44

0,974í5 12,32227 Ere i]Gfl]
o.01221

3lilr.'FO

Ifrldil
.F"Td'

0,97í68 15,62980 0,m,{X}

o,o1c22

0,0í091

0,m781

BCA

:frtr
2ú7
2IrlaB

0,05386 0,03578

0,05878 0,36í70

0,96355 14,369í5

0,96301 14,241X

BCP 2007

BCP tlrfn
E-r§ 2@7
BES 2006
:I*Íl FI{'N

0,05557 0,(N990

0,06394 0,05051

0,07920 0,05725

0,081í 0,(N933

0,05669 0,m651

0,94095 18,29/.73

0,92888 18,18823 0,01242

0,9,1680 18,W2. 0,0íí52
0,00s7o,94727 17,89t+0

0,85340 15,34219 0,018D3

0,02üo
\çLWB
o.2â11:r+Íl 2007

2007
2006

2006

2006

2007
2007

2006

0,o72't5 0,0060't 0,81276 15,5ru7
0,05934 0,í0840 0,89827 15,89Eí2 0,00992

0,01tE9

0,o04oE

0,00978

0.0í579

o.o2tv21

MFE?i
iIiFÃfr

o.46í4É,

ITiEEFZI

Íf'fFFE
lEIl.ifrl
mErn
o-oô1't2

0-00197

o l?aa7

0,061 74 0,08569 0,E6032 15,79t 20

3:N o,o6't74 0,00605 0,976r5 í 3,02582

BPN 0,06174 0,03241 0,9507 15,89080

0,04063 o,01972 o,975g2 14,§7@
17,496ô7

17,31056

14,44595

0,01529

0,0r05r

0,01199

o,o247A

BST 0,04432 0,03243 0,95705

lrFJi 0,05485 0,u340 0,94380

cBt 2007

2006
2006
2007

2007

FIifrA

UIrna

2007

tIrfn
2007

cBt 14,35076

13,2n0
0,01578

o,u2142CREDIFIN

If rEnllrÍN 13,33529

12,9540E

12,74318 0,01234

DEUTSCHE
BANK

0,o2719

0,03í6

ErÍFYr.l

iIITHTIIÍ' í4,62653 0,0í í52
FINIBANCO 0,07545 o,u2a5 0,92fi2

0,04797 0,0250í 0,9425r

0,04946 0,032í5 0,99533

14,879/0 0,0í291

MG 16,54174 0,ü)400 m
trrd 16,6/,275 0,m373

POPULAR 2006

2007

0,05775 0,03129 0,95290 í5,83635 0,01035

SANTANDER
TOTTA SGPS 0,06363 0.03356 0,97955 17,55324 0,01515 0,ü549

BANIF 2007
BANIF INV 2007

0,11718 0,01302

0,m691

0,89052

0,14í38 0,692ü|

0,í2060 0,moÍ0 í,010ü2

0,18023 0,mo3s 1,00310

0,28804 0,03064 10,14335

0,08418 0,0520s 0,98234

0,06925 0,03344 0,92395

SANTANDER
TOTTA SGPS 2006 0,06669 0,03407 o,9725, 17/4670 0,0í457
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Anexo 5 - Resultados

R

DêscÍiptiE Stütl8tlc8

Xean Std. Dêvietion N

ESTCep

RESHIN

TAiIG

DI

REND

Rtsco

,0770

,0187
I,í it43

15,3260

,0123

,0605

,04s46

,06303
1,444S4

1,8r 999

,00720

,09447

41

4'.1

4'l

11

41

41

a. Prediclors: (CohstahU, Rl8C0, DlM, REBMIN, TANG, REND

b. Dependênt Vârleble: ESTCAP

,882

Poereon CorÉlüon
Tâ'{G

otx
RE'{D

RrSCO

lfi-:l:,Illl Ír§El ! ?tT.Íit

r,000
-,035

-,05r

-,20ã

-.234

-,035

t.000
..18G

,512

,'t 94

..05t

-.1E0

1,000
.,228

-.í85

-,2tá

.512
-,228

r.0m
.3S

..234

.r 9í
-.txE

,3S
í.ím

R
tÍIitíFIt Ef SôrrârÊ

Adiusted
SíItâtÊ

R Std. Error oÍ
lhÊ Felimâlê

,g3gr .882 ,865 ,01818 .8821

rlf)

s

SiÍ, F ChânrrÊ
DurbiÍF

F í:hânl]ê dfl
52,309 5 35 000
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Anexo 5 - Resultados

iíÍiÍtêl
1 Regression

RBsiduel

Tolel

sum oÍ
SoueÍes

,086

,012

,098

5

35

10

,0í 7

,000

tiii xêen SdusÍe Sld

,000.52,30S

F

a. PredlclorB: (Constano, Rl8CO, Dllí, REBMIN, TAÀIO, REND

b. DBpBndBht Vafiable: ESTCAP

!-It.tltlltü-|

e. DepBndent veÍiehlB: EEToAF

CElrEierlsã

tlnstândârÍlizâd CnsílnlPnlr

Rtd Fflnr

Standardizsd
cnÉmcienls

RinElllEt

(Constan0

RESXIN

TAT,IG

DIM

REND

Rtsco

,'t1s
-,083

,011
-,007

1,710

-.116

,o27

,048

,002

,002

,511

.03.0

E

,105

,32t
,210

,885

,279

,í,350

-1,f 37

4,765

-3,98í

s,21'l
-1.331

,000

,0st
,000

,000

,000

.000

a. DEp6ndêdVaÍlabls: ESTCAP

Iinimum Yâximum IEriÍá Sld. DeYiation N

Predicted Value

Reslduel

Std. Predicled Value

Sld. Residual

,0350
-,02t21

-,904

-1,198

,2854

,04314
4,488

2,375

,0770

,00000

,000

,000

,01645

,0169s
í,000

,935

1'l

l'.l

11

1'l
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Anexo 5 - Resultudos

-
1

Dep endent Variable: ESTCAP

0,2 [J,4 0,6 [J,B

Observed Cum Prob

0

0

-oo
L
o-
E
=Lr
?
CI+,
a,
oax
IU

0,0 1

Histogram

Dependent Variable : ESTCAP

0 2

Mean =-2,94E-1Ê
Std. Dev. =0,935

N =41

1

h(!
c
[t
=tr
tr,
L

]L

3t

Regression Standardized Residual
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