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RESUMO -

Os bancos do mundo todo mantém excesso de cap1ta1 regulatdrio, seja para minimizar custos de capitaliza¢do ou para mltlgar riscos de
dificuldades financeiras. No entanto, foi somente ap6s a crise financeira de 2008 que a qualidade do capital ganhou maior importancia en-
tre os 6rgdos reguladores internacionais; isso se deu através do Terceiro Acordo de Basileia (Basileia III), no qual é sugerida uma estrutura
de capital formada pelos novos instrumentos hibridos de capital e dividas, isto ¢, os contingentes conversiveis {Contingent Convertible.ou
CoCos, na sigla em inglés), cujo principal objetivo ¢ recapitalizar o banco automaticamente quando este apresentar sinais de dificuldades '

~ financeiras. Utilizando o modelo estrutural de tempo continuo, desenvolvido por Kozml e Lawrenz (2012), e tendo como referéncia o més
de dezembro de 2013, 0 presente trabalho analisa a estrutura de capital dos 10 maiores bancos brasileiros em ativos totais, comparando
suas estruturas atuais - apenas com dividas subordinadas - com a estrutura proposta em Basileia III, composta apenas por contingentes
conversiveis, visando verificar a influéncia dos CoCos nos riscos dos bancos e avaliando a eficdcia dessa recomendagio da Basileia III.

© Através das evidéncias obtidas ao se utilizar o referenciado modelo, a principal contribuicio do presente trabalho é demonstrar que a
utilizagao de CoCos otimizaria a estrutura de capital dos baricos sob a restri¢ao de Basileia III, considerando que estas sio eficazes. Caso
contrdrio, a recapitalizagdo automatica desses instrumentos pode ser utilizada em beneficio proprio dos acionistas, aumentando assim
a probablhdade de dlﬁculdades financeiras dos bancos, o que pode ocasionar uma nova crise ﬁnancelra, como a que ocorreu: em 2008.

Palavras chave: contmgentes conversiveis, capltal regulatorlo, Basileia I11.

ABSTRAC T : :
Banks around the world maintain excess regulatory capital, whether to minimize capztalzzatzon costs or to mitigate risks of fmanczal difficul-
ties. However, it was only after the financial crisis of 2008 that the quality of capital gained greater importance among international regulators,
through the Third Basel Accord (Basel I1I), which suggested a capital structure formed of the new equity and debt hybrid instruments, that is,
Contingent Convertibles (CoCos), which have the main goal of recapitalizing banks automatically when they show signs of financial dzﬁ‘zcultzes
Using the continuous-time structural model developed by Koziol and Lawrenz (2012), with December 2013 as a reference, this paper analyzes
the capital structure.of the 10 biggest Brazilian banks in terms of total assets, comparing their current structures - with.only subordinated debts
- with the structure proposed in Basel IIT, composed solely of contingent convertibles, with a view to verifying the influence of CoCos in banks’
risks and evaluating the effectiveness of this Basel III recommendation. Through the evidence obtained using the model mentioned, this paper’s
main contribution is.in demonstrating that the use of CoCos would optimize the capital structure of banks under the restrictions of Basel III,
considering these are effective. If not, the automatic recapitalization of these instruments could be used for shareholders” own benefit, thus
increasing the likelihood of banks experiencing fmanczal difficulties, which could cause a new financial crisis, like that whzch occurred in 2008.

Keywords: contingent convertibles, regulatory capital, Basel III. -
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1 INTRODUCAO

Em 2007, o capital dos 20 maiores bancos dos Estados
Unidos - ou seja, quase dois tergos dos ativos bancarios nor-
te-americanos - era de 11,7% dos ativos ponderados a risco
(RWA, na sigla em inglés), sendo 8% o minimo sugerido por
Basileia II. Ainda assim, muitos faliram ou recorreram a ajuda
governamental, principalmente pelo fato de estarem capitali-
zados essencialmente em dividas subordinadas, as quais pro-
vém capital para proteger os depositantes, porém, também
permitem o aumento da alavancagem do banco, anulando
parte ou todo o efeito de reduc¢do na probabilidade de dificul-
dades financeiras (Pennacchi, 2010) e mostrando que a regu-
lamentacéo de capital vigente & época era extremamente fragil
(Kuritzkes & Scott, 2009; Calomiris & Herring, 2011).

O aumento de alavancagem exacerba o risco moral e este é
de dificil identificacdo dentro do sistema financeiro, visto que
as dificuldades financeiras podem, de fato, ser causadas por
fatores externos e imprevisiveis, e no necessariamente por
comportamento pouco prudente por parte do banco (Dam
& Koetter, 2012). Por isso, os governos tendem a ajudar ban-
cos com dificuldades financeiras, especialmente os que tém
importéncia sistémica na economia local ou mundial, a fim
de evitar novas crises. Em contrapartida, os bancos, cientes
dessa “garantia” implicita, tendem a tomar mais risco a fim
de aumentar seu retorno; é o chamado “too big to fail”. Da
mesma forma, investidores, ao perceberem esse efeito “too big
to fail”, migram seus recursos para os grandes bancos, acredi-
tando que estes sdo mais seguros, dada a protegdo implicita do
governo (Oliveira, Schiozer & Barros, 2015). Essa pratica di-
ficulta ainda mais a posigdo dos governos diante de faléncias
bancarias, pois a op¢ao de ndo salvar um grande banco pode
quebrar a confianga em todo o sistema bancario, com graves
consequéncias a atividade econdmica.

Visando mitigar esses problemas, o Basel Committee on
Banking Supervision (BCBS), através de Basileia III, propds
novas recomendacdes para a estrutura de capital bancdrio a
fim de torna-la mais efetiva na absor¢do de perdas e transferir,
a principio, todo o 6nus de recuperacio do banco para seus
investidores e proprietarios, tentando evitar que essa respon-
sabilidade recaia sobre o governo e, consequentemente, sobre
a sociedade. Basileia IIT traz para a estrutura de capital um
novo instrumento hibrido de capital e divida, o CoCo, ori-
ginalmente proposto por Flannery (2005); constitui-se como
instrumentos de dividas, obrigatoriamente perpétuas, conver-
siveis em a¢des do banco, caso este venha a sofrer dificuldades
financeiras. Antes da conversdo, o CoCo se comporta como
uma divida subordinada comum, pagando um cupom peri-
6dico. Em seu contrato, é definido um gatilho de conversio
da divida, que pode ser uma medida contabil (Basel 111, 2010;
Glasserman & Nouri, 2010), ou de valor de mercado das agdes
do banco (Flannery, 2005; Calomiris & Herring, 2011), entre
outras metodologias. Assim, uma vez que o banco apresente
dificuldades financeiras e toque a barreira minima definida
no contrato, o gatilho ¢ disparado e parte ou todo o valor do
principal investido se transforma automaticamente em capital
do banco, sendo que o investidor, por sua vez, recebe o princi-

pal em agdes do banco. Ou ainda, em alguns casos como o do
Banco do Brasil, a divida é convertida em capital para o banco,
e o principal extinto para o investidor; a grande vantagem dos
CoCos é a “recapitalizacdo” automatica com baixo custo.

Desde a crise de 2007 e das novas regulamentaq()es, vém
sendo desenvolvidos muitos trabalhos sobre a estrutura de
capital dos bancos. Albul, Jaffee e Tchistyi (2010) elaboraram
um modelo financeiro que permite analisar a estrutura de ca-
pital dos bancos com CoCos e dividas subordinadas, aplican-
do diferentes tipos de restri¢des. Esses autores concluiram que
os CoCos, com as corretas restrigdes de incentivo a risco e ao
contrario das dividas subordinadas, protegem o capital pro-
prio dos bancos contra crises financeiras, além do fato de ofe-
recerem maiores beneficios fiscais. Barucci e Del Viva (2012)
mostraram que os CoCos sdo instrumentos uteis para lidar
com os efeitos negativos do fendmeno de deslocamento de
risco dos bancos para os investidores, cerne da crise de 2007.
Eles analisaram teoricamente a estrutura de capital de bancos
que emitem dividas subordinadas e CoCos com conversio
dependente das condigdes macroecondmicas (anticiclico) e,
desse modo, concluiram que os CoCos sao mais eficientes que
as dividas subordinadas no que tange as restrigoes de incen-
tivo a riscos pois, apesar de deixarem os bancos ligeiramente
mais alavancados, grande parte do risco é absorvido pelos de-
tentores dos CoCos e néo pelo proprio banco. Ja Koziol e La-
wrenz (2012) desenvolveram um modelo estrutural de tempo
continuo, que determina - ao longo do tempo - a estrutura
otima de capital de um banco com dividas subordinadas e
com CoCos. Esses autores mostraram que os CoCos tém um
impacto benéfico na estrutura do banco, maximizando seu
valor, desde que as restricdes de incentivo e deslocamento de
riscos sejam bem definidas. Caso contrario, podem aumentar
substancialmente a probabilidade de dificuldades financeiras.
Ja Guidara, Soumaré e Tchana (2013) analisaram a relacio en-
tre excesso de capital regulatério e os ciclos econdmicos dos
seis maiores bancos canadenses entre 1982 e 2010, utilizando
um modelo de equagdes simultineas com base em variaveis
de risco e capital calculadas pelos bancos; concluiram que es-
tes estdo bem capitalizados, dado que excedem em 5,09% os
requisitos minimos regulatdrios e em 0,49% o indice de ala-
vancagem, sendo estes alguns dos motivos de terem resistido
bem a crise de 2007. Além disso, os bancos canadenses pos-
suem praticas conservadoras de hipoteca, nao se financiam
totalmente pelo mercado monetério e mantém altos niveis de
liquidez.

Portanto, o objetivo do presente trabalho ¢é verificar a in-
fluéncia da utilizagio dos CoCos nos riscos dos bancos, ava-
liando a eficacia dessa recomendacdo da Basileia III. Também
foi avaliada a capitalizagdo com CoCos versus o uso de dividas
subordinadas. A principal hipétese de pesquisa é que a utili-
zagdo de CoCos otimizaria a estrutura de capital dos bancos
sob restrigdo de Basileia ITI.

Aplicou-se o modelo de Koziol e Lawrenz (2012) na estru-
tura dos 10 maiores bancos brasileiros em ativos totais (75,1%
do SEN), utilizando-se o histérico de 2009 a 2013. Isso per-
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mitiu estimar a estrutura 6tima de capital desses bancos para
o més de dezembro de 2013 (4T2013) e avaliar comparativa-
mente cada banco da amostra, apenas com dividas subordina-
das e quando estas sdo totalmente substituidas pelos CoCos.
Além disso, 0 modelo também permite avaliar o comporta-
mento dos bancos em relagdo aos CoCos, quando néo exis-
tem regulamentagdes restritivas de tomada ou deslocamento
de risco. As evidéncias obtidas sugerem que, segundo o mo-
delo, os bancos da amostra estariam mais bem capitalizados
se suas estruturas de capital fossem compostas apenas por

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

CoCos, quando ha regulamentagdo de restri¢do a tomada e
deslocamento de risco. Porém, na auséncia dessas regulamen-
tacdes, os bancos apresentariam maior risco com CoCos do
que com dividas subordinadas.

Este trabalho, ao que se sabe, é o primeiro a avaliar o uso
de CoCos em comparagdo a dividas subordinadas na capi-
talizacdo dos bancos brasileiros. Esse trabalho contribui ndo
apenas para decisdo de gestores em compor sua estrutura de
capital, mas também para exame da eficacia da recomendagio
de Basileia ITI pelos reguladores.

A ideia de que os 6rgaos reguladores distorcem os
incentivos dos bancos, limitando sua alavancagem atra-
vés do capital, pode ter sido verdade até os anos 80; apds
essa época, 0s bancos passaram a elevar e manter capital
em excesso, por incentivo proprio a fim de se protegerem
de riscos. Peura e Keppo (2005) chamam esse excesso de
capital de hedging contra a violagdo de capital minimo, e
estimam alguns valores percentuais médios de excesso de
capital entre 2,4% e 3,5% acima do minimo regulatério. Ja
os trabalhos de Teixeira, Silva, Fernandes e Alves (2014) e
VanHoose (2007) mostraram que bancos mantém exces-
so de capital a fim de evitar custos de recapitalizagdo de
emergeéncia.

Flannery e Rangan (2008), em um estudo sobre os
grandes bancos dos Estados Unidos durante a década de
90, evidenciaram o crescimento de capital pds-recessio,
sendo que os bancos acumularam, em média, 75% de
capital acima do minimo regulatério, como resposta ra-
cional do mercado bancario & medida de retirada das ga-

rantias governamentais implicitas. Em Basileia I, o capital
minimo regulatério recomendado era de 4% de nivel I e
de 8% no total, mas o proprio Federal Deposit Insuran-
ce Corporation Improvement Act (FDICIA) especificava
que bancos com nivel I acima de 5% e com nivel II acima
de 10% eram considerados “bem capitalizados’, ou seja,
havia tanto o incentivo indireto do governo para manter
capital em excesso como o conceito de que isso garantia a
boa capitalizagdo dos bancos.

O Brasil aderiu as regulamentagdes de Basileia em
1994 e, em 1997, com a estabilizacdo do Plano Real e da
economia brasileira, 0 BACEN optou por uma posi¢do
mais conservadora em relacdo ao indice de Basileia, au-
mentando o capital minimo requerido de 8% para 11% do
RWA, de forma que se tem um “excesso de capital regula-
mentado”. Ainda assim, os bancos brasileiros mantiveram
excesso de capital de, em média, 4,5 pontos percentuais
acima do minimo requerido, conforme se observa na Fi-
gura 1.
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Indice de Basileia médio dos bancos do SFN.

Fonte: Relatério de Estabilidade Financeira do BACEN. Elaborado pelos autores.
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Com os novos requisitos do acordo de Basileia III, o per-
centual de capital passa a ser de 11%, ou seja, o Brasil ja estaria
enquadrado, no entanto, sdo as mudangas na estrutura desse
capital que, de fato, interessam para o escopo do presente tra-
balho. No que diz respeito a estrutura de capital, o nivel I pas-
sa a ser composto pelas parcelas de capital principal (capital
social, lucros retidos e reservas), capital adicional (CoCos) e
um montante complementar as exigéncias minimas regulatd-
rias (também composto por capital social e CoCos, acumu-
lados durante os periodos favoraveis dos ciclos econdmicos e
utilizados em momentos de estresse, ou seja, durante o fun-
cionamento da institui¢do). O capital de nivel II é composto
por elementos capazes de absorver perdas no caso da invia-
bilidade de funcionamento da instituicao, ou seja, as dividas
subordinadas. Os instrumentos de divida possuem um limite
maximo de participacdo em cada parcela de capital: CoCos
no capital adicional de nivel I - até 15% do total de nivel I e
dividas subordinadas — até 50% do total de nivel I. Além disso,
a barreira minima definida para a conversdo dos CoCos é de
4,5% do RWA.

No sentido de avaliar o quanto a emissdo de CoCos afeta
o valor do banco, Pennacchi (2010) compara os incentivos de
risco entre os bancos que emitem CoCos e 0s que emitem ape-
nas dividas subordinadas e mostra que o beneficio dos CoCos
pode ser compensado se o banco tiver incentivo para aumen-
tar seu risco buscando maior retorno, dado que a conversio
do principal em capital transfere o risco original dos acionis-
tas para os investidores desses titulos, e os incentivos de deslo-
camento para ativos mais arriscados aumenta a medida que o
capital do banco diminui. Porém, quando o limite de conver-
sdo é relativamente elevado em relagdo ao capital préprio, ou
seja, quando os acionistas originais correm o risco de perder
suas atuais posicdes para novos acionistas, dada a conversdo
dos CoCos, estes passam a ser um limitador de incentivo a
riscos. Calomiris e Herring (2011) propdem um montante de
conversdo dos CoCos relativo ao patriménio liquido, e ndo
restrito aos 15% do total de nivel I, de forma a mitigar o atraso
no reconhecimento de perdas através das combinagdes de va-

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

lores contabeis, uma vez que toda perda “maquiada’ e trans-
formada em patriménio liquido estaria coberta por um con-
tingente conversivel e, quanto maior essa perda, maior o valor
de conversdo e menor a participagdo dos acionistas originais
no total da empresa. Ja Sundaresan e Wang (2014) propdem
que a conversdo dos CoCos seja baseada no equilibrio de mer-
cado. Assim, os CoCos devem ser publicamente negociaveis,
com conversio mandatoria baseada no valor observavel de
mercado, ou seja, em critérios informativos, de dificil ma-
nipulagdo e independentes da intervencdo dos reguladores,
tornando o pre¢o de mercado um indicador de dificuldades
financeiras do banco. Uma vez que o CoCo ¢ convertido e
seus proprietarios passam a ter parte do patrimonio do banco,
o equilibrio estd na preferéncia pela conversio por parte dos
proprietarios de CoCos contra a preferéncia pela ndo conver-
sdo por parte dos acionistas. Assim, a grande questdo sobre a
eficiéncia das novas regras propostas por Basileia III estd no
gatilho de conversao dos CoCos, e ndo no fato de que estes sao
instrumentos mais eficientes que as dividas subordinadas para
mitigar problemas de risco moral e “too big to fail”.

No Brasil, as novas regras de Basileia IIT serdo implanta-
das gradativamente ao longo de um cronograma de seis anos
(2014 a 2019) e, nesse contexto, Sobreira e Silva (2012) anali-
saram os potenciais impactos dessas regras sobre os bancos
brasileiros. A partir de uma amostra de 92 bancos brasileiros
entre publicos e privados, os autores aplicam as regras do
Banco Central do Brasil (BCB) e observam que os principais
bancos privados tém uma posi¢ao confortavel em relagdo aos
requerimentos minimos de Basileia III; ja alguns bancos pu-
blicos terdo que aumentar seu capital através do aumento do
capital social ou de emissdo de titulos de divida.

Também visando a capitalizagdo dos bancos brasileiros,
este trabalho se diferencia dos demais, pois seu foco estd na
eficiéncia de capitalizagdo dos instrumentos que compdem as
estruturas de capital dos bancos, quando ha regulamentagdes
restritivas de incentivo ou deslocamento de riscos, bem como
o risco sistémico de cada um desses instrumentos quando néo
ha essas regulamentacdes.

Dentre os diversos modelos sobre estrutura de capital
de empresas (Bhattacharya, Plank, Strobl & Zechner, 2002;
Decamps, Rochet & Roger, 2004; entre outros) optou-se
pelo modelo de Koziol e Lawrenz (2012) primeiramente
por se tratar de um modelo desenvolvido para bancos co-
merciais, caracteristica esta que evita eventuais adaptagoes
necessarias aos modelos destinados a empresas em geral.
Em segundo lugar, pelo fato de o modelo ser atual, pos
Basileia III, contemplando as caracteristicas definidas pela
regulamentagdo para os CoCos. E, por ultimo, as varia-

dx; = ux; dt + ox; dz;

veis necessarias para o modelo sdo publicas ou podem ser
estimadas com dados publicos dos bancos; utilizar-se-a o
Banco do Brasil (BB) para apresentar o modelo.

Como hipdtese, verificar-se-4 empiricamente as pro-
posi¢oes 1, 2 e 3 do modelo.

3.1 Capital Otimo sob as Regulamentagées do
BACEN e de Basileia III
O modelo projeta o fluxo de caixa do banco com base
no histdrico, utilizando a equagio diferencial estocastica 1.
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na qual as constantes ¢ e o representam, respectivamente, o re-
torno e a volatilidade total dos fluxos de caixa. x, sdo os fluxos
de caixa projetados, representados pelo Lucro Antes dos Juros
e Imposto de Renda (LAJIR - EBIT, na sigla em inglés); no
periodo t e z é um processo padrao de Wiener que, através
do Movimento Browniano Geométrico, gera fluxos de caixa

Tabela 1

aleatorios. Para cada fluxo de caixa gerado, o modelo estima
uma estrutura Gtima de capital, porém, o interesse aqui reside
apenas em uma estimativa, a do 412013, ou seja, o t é igual a 1.
Somando os juros pagos pelas dividas subordinadas, ins-
trumentos hibridos de capital e divida, dep6sitos e as despesas
tributérias (PIS, COFINS e ISS), o EBIT do BB sera:

Demonstracdo de resultados do BB

DEMOSTRACAO DE Resultado Antes da

Outras despesas

Juros pagos por

Juros pagos por Juros pagos por

RESULTADOS Tributacao sobre o . dividas subordi- contingentes e EBIT (Xt)
i~ tributarias .. depositos
(R$ bilhoes) Lucro nadas conversiveis
4T13 4.160 1.244 2.387 1.451 16.236 25.478

Fonte: Planilha de séries historicas do 472013 — Disponivel em: <http:/www.bb.com.br/portalbb/page206,136,145,0,0,1,8.bb>. Elaborado pelos autores.

Utiliza-se um histérico trimestral de 5 anos (2009
a 2013) de EBIT, no qual p ¢ calculada pela média dos
retornos dos EBITs e 0 é o desvio padrdo da série de
u's calculados. Para o BB tem-se: u= 0,01 e 0=0,11. A
fronteira (§) é o valor minimo de fluxo de caixa que o

()= P

O nivel de endividamento m é a soma dos cupons e
juros pagos pelo banco, que podem ser cupons de divida

nn=d +b + ¢

Para se estimar a constante ¢, serd utilizada a abor-
dagem de Bank e Lawrenz (2010), a qual relaciona o
patriménio de referéncia exigido (PRE) - minimo re-

__ PRE

(I) PR

Para ¢ > 0, se ¢=1, o banco apresenta evidéncias de
dificuldades financeiras, ja que seu PR chegou ao limite
minimo regulatério definido pelo BACEN; se ¢ > 1, o
banco estd com restri¢des financeiras severas, mesmo
que seu atual fluxo de caixa exceda o pagamento de ju-

banco pode atingir, a partir do qual ele passa a sofrer
dificuldades financeiras. A Equagao 2 define essa fron-
teira relaciona o nivel de endividamento do banco () e
uma constante ¢ que representa a restrigdo regulatoria
de capital minimo.

subordinada (b), cupons de CoCos (c) ou juros de depo-
sitos (d), assim temos a Equagio 3.

gulatério de 11% do RWA - com o patrimonio de refe-
réncia (PR) atual do banco, da forma como é mostrada
na Equagdo 4.

ros; e se ¢ < 1, assume-se que o banco é capaz de levantar
novo capital para evitar a insolvéncia, mesmo que seus
atuais fluxos de caixa sejam menores que o total de paga-
mento de juros. A fim de se estimar os parametros apre-
sentados, serdo utilizados os dados do balan¢o do BB:
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Tabela 2 Dados do balanco do BB
Date Xt d b c n A P PL C B D RWA 1B PRNI PRNII PR PRE
4TI3 25478 16236  2.387 1451 20.074 1303915 1.231.690 72225 39.404 32519 491.013 813.623 14,53 85501 32.733 118.234 89.499

Nota. Xt — Fluxo de caixa; d — total de juros pagos por depositos; b — total de juros pagos por dividas subordinadas; ¢ — total de juros pagos pelos CoCos; m — total de
juros pagos pelo banco; A — total de ativos; P — total de passivos; PL — patrimonio liquido; C — montante de CoCos; B — montante de dividas subordinadas; D — montan-
te de depositos; RWA — total de ativos ponderados pelo risco; IB - indice de Basileia; PRNI — PR de nivel I; PRNII — PR de nivel II.

Fonte: Planilha de séries historicas do 472013 - Disponivel em: <http:/www.bb.com.br/portalbb/page206,136,145,0,0,1,8.bb>. Elaborado pelos autores.

A constante ¢ do 4T2013 do BB é de 76% e o nivel de
endividamento 7 = R$ 20.074 bilhdes, portanto, a fron-
teira é de &(m)=R$ 15.195 bilhdes. O modelo considera
os depdsitos exdgenos, desta forma, as variaveis de es-

Xt T I xt’g
s=0-0((5-5)-(&-DE)

no qual t é a taxa de imposto corporativo, cujo valor
de T = 0,40 e é definido pelo BACEN; r ¢ a taxa livre
de juros, para a qual foi utilizada a SELIC do ultimo

colha para otimizagdo da estrutura de capital serdo os
juros de dividas subordinadas (b) e os juros de CoCos
(c). O patrimonio liquido ¢ estimado por (S), conforme
Equacdo 5.

Xt B 1
dia util de 2013, r = 10,4%. A parcela (€) é o fator de
desconto ponderado pela sua probabilidade, dado pela
Equagao 6.

Por facilidade, adotar-se-a a nota¢do de Koziol e Lawrenz (2012) como mostrado nas equagdes 7 e 8.

vom =1-0 (-7

D(y,y) = (l,)ﬁ

Desta forma, a equacio do patrimonio liquido fica:

St = V(Xt, T[) - V(é, ﬂ)D(Xt, 6)

Para o BB, os valores sdo: p= -4,6869, V(xt,n)= 43.600,
V(E,m)=-14.998, D(Xt,E)Z 0,1162 e S= R$ 45.342 bilhdes. O

I, = max {g—ﬁf, 0} D(x¢, )

A=1—-a)*(1-1)

r

y

modelo assume que os depositos (d) sdo segurados e que os
bancos devem pagar um prémio de seguro dado por:
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no qual A é o valor do percentual de liquida¢do do banco,
no momento que este atinge o minimo regulatério, a é o
custo de faléncia que, segundo estimativa de Andrade e Ka-
plan (1998), apresentada em um estudo sobre empresas al-
tamente alavancadas que sofreram dificuldades financeiras
entre os anos de 1980 e 1989, fica entre 10% e 20% do valor
da empresa. Esses valores sdo estimados pela diferenca en-

n il ="

E para o BB: Dt = 156.112 bilhoes.

A regulamentacido atual do BACEN permite que os
bancos tenham ambas as dividas em sua estrutura de capi-
tal - ou seja, dividas subordinadas e CoCos; porém, o mo-
delo utilizado s6 permite que o endividamento endégeno
do banco seja de um dos dois tipos. Assim, estima-se a di-
vida étima do banco em dividas subordinadas e considera-
-se 0 mesmo valor em CoCos, viabilizando a comparag¢io

b* = argmax{S? + B, + D — I}
b

O valor do banco é dado por:

VP=SP+B,+D—1,

no qual B, ¢ o montante em dividas subordinadas e
D ¢é o montante em deposito e com a restri¢do geral

na qual

b_ T Z
—-— = ;—;D(Xt, $p)

tre o valor do capital total antes da faléncia e o capital total
realizado durante a faléncia. Para o modelo, utilizar-se-4
a média desses valores, a = 15%. Assim, A= 0,5100 e 1=
R$8.185 bilhoes. Uma vez que os depdsitos sdo assegura-
dos, eles ficam livres de risco; deste modo, descontando-se
os pagamentos futuros pela taxa livre de riscos, tem-se que
o valor agregado do deposito sera:

das duas estruturas. Além de dividas subordinadas, o BB
possui parte de sua estrutura de capital em CoCos, porém,
para a presente pesquisa, serdo somados esses valores e
considerado o endividamento total do banco.

Inicialmente, serd assumido o total em dividas subordi-
nadas. Assim, b é a variavel de escolha e o cupom 6timo b*
é resultado da maximiza¢ao do valor de todos os créditos,
liquido do seguro de depésitos:

lﬁ)bf¢(d+b), a primeira derivada de V> com relagdo a
é:

7= A-fr-wr+er(1-1)-4)

r—u

Resolvendo a condigdo de primeira ordem, tem-se a divida dtima:
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Como para o BB considerou-se B=B+C, no qual C é o mon-
tante em CoCos, tem-se V= R$ 225.788 bilhoes, (= 2,3561,

Be =+ (028, =) D(x, &)

Correspondente aos cupons de divida 6tima b*, sera defi-
nido 0, que ¢ a fracdo do valor de liquidagio do banco que vai
para os acionistas. Para 0, utiliza-se o exemplo de Bulow e Sho-
ven (1978) acerca de uma empresa que vai a faléncia, e o valor é
calculado dividindo a soma do caixa com o valor presente dos
lucros futuros pelos titulos de dividas. Assim, 0 ¢ igual a 4/5 do
total de ativos do banco, ou seja, 0,8%. Para 0 BB, B=R$ 45.244
bilhdes e o endividamento total 7w 6timo= R$ 21.760 bilhdes, a

Ct_c

T

na qual y ¢ a taxa de conversio dos CoCos. Para estima-la,
utiliza-se a abordagem de Pennacchi (2010) e Calomiris e

B étima

y =

(1=D(x, X)) +y Dy, X)(V(X, d) = V(Ee, D (xr,8c))

" Total de Ativos

b
"’th =1,2130, b*= R$ 5.524 bilhdes. Para calcular o novo mon-

tante de dividas subordinadas (B ), tem-se a Equagao 18.

nova fronteira § = R$ 16.471 bilhoes, o patrimonio liquido S°=
R$ 36.630 bilhdes, o valor do banco V= R$ %29.801 bilhdes e a
primeira derivada de V> com relagao a b* "ath =-3,86.

Uma vez estimada a estrutura otima de capital com dividas
subordinadas, assume-se que todo o cupom de divida subordi-
nada (b*) é transformado em CoCos, ou seja, b* = ¢, no qual c é
o cupom de dividas em CoCos. Seja o montante total de CoCos
dado pela Equagéo 19.

Herring (2011), que a definem como sendo a razao entre o
montante de divida 6tima e o total de ativos na Equagéo 20.

O parametro X é a fronteira de conversio dos CoCos, dada pela Equagio 21.

X = d(d+c0)

Como b* = ¢, entao X=m 6timo= R$ 21.760 bilhdes. E §_¢ a fronteira pos-conversao, dada pela Equagao 22.

& = (I)(d)

Para o BB, y= 0,035, & = 12.289 bilhdes e C= 47.260 bilhdes. O patrimonio liquido e o valor do banco com CoCos sao,

respectivamente:

SE=V(xe,d +¢) = V(X,d + )D(xy, X) + (1 — D, XV, d) = V(E, DX, E,) B8

VtC=Stc+Cr+D_It
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Para o BB, S‘= 36.134 bilhdes e V= 231.311 bilhoes.
Comparando o patrimoénio liquido atual com os estimados
pelo modelo (S = R$ 45.342 bilhoes, S = R$ 36.630 bilhoes,
= R$ 36.134 bilhdes), observa-se que o aumento proposto
no montante de dividas subordinadas permite redugio do
patrimonio liquido, dado que o maior financiamento traz
maiores beneficios fiscais. No caso dos CoCos, a redu¢io no
patrimonio liquido é um pouco maior, pois toda ou parte
dessa divida é considerada como patriménio pelo beneficio
da conversdo, além de possuir um beneficio fiscal maior,

ove
adc

na qual

¢ =

T

Para o BB, 0Vt = 5,12 com (= - 14,017. Com esses resul-
tados, passa-se % analisar se 0s CoCos sio uma boa alterna-

vy

db

b=k

De fato, aa‘f =-3,86 < aﬁ"f = 5,12, e esses resultados evi-
denciam duas conclusdes: dado um cupom k, no qual —* avt >
0 para o banco com CoCo, e 2t = () para seu correspon—
dente com dividas subordinadas, conclui-se que c* deve
ser maior que b*. Estando com divida dtima, o valor do
banco em CoCos ¢ maior que o valor do banco com di-
vidas subordinadas, ou seja, V® (b*)<V© (c*). Isto porque
cupons mais altos permitem maiores beneficios fiscais, sem

Pu = N(GF) + e (SN (TF)

no qual Z =log ( ) B=p- = eN()éa funcio de distri-
buicio cumulativa normal paarao O modelo espera que
P <P, de fato, para o BB, a desigualdade é verificada:
PEc = 0 00000010357864% <P, ;=0,048315833%.

A Proposigio 1 diz que um t1tulo desenvolvido em con-

digdes 6timas aumenta o valor do banco e atenua a gravidade

_r_¢g°
r rD(xth)

T(nr—c ff)

dado que em geral os CoCos pagam um cupom maior. No
entanto, essa abordagem de comparar os patrimonios liqui-
dos ignora o fato de que a emissao de CoCos altera a capa-
cidade total de endividamento do banco; assim, da mesma
forma que ocorre com as dividas subordinadas, o interesse
reside em maximizar o valor da empresa através do cupom
otimo de CoCos (c*). Koziol e Lawrenz (2012) mostram que
o cupom c* existe, mas néo é possivel determina-lo analitica-
mente; desta forma, a equagdo de maximiza¢do do valor da
empresa é dada por:

tiva para os bancos, comparando a maximizagdo do valor do
banco com cada uma das dividas:

oVE

dc le=k

crescimento do risco de inadimpléncia, dado o beneficio da
conversio. No BB: V? (b*)= R$ 229.802 bilhdes < V¢ (c*)=
R$ 231.312 bilhoes.

O banco entra em dificuldades financeiras quando o
fluxo de caixa x, toca a fronteira §, no caso de financia-
mento com dividas subordinadas, e EC, no caso dos CoCos.
A probabilidade de o banco entrar em dificuldades finan-
ceiras é dada pela Equacéo 28.

de crise financeira, dada a baixa probabilidade de dificuldades
financeiras e 0 menor valor presente dos custos de dificuldades
financeiras.

Com os resultados obtidos, tem-se evidéncias de que a Pro-
posicdo 1 é valida para o BB, de forma que nao se pode rejeita-
-la, dado que: ¢ =0,76 < 1 e % =-386< 2L =512.
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3.2 Determinagdo do Capital Otimo com
Incentivo a Tomada de Riscos

A partir de agora assume-se que ndo existem regula-
mentagoes restritivas de incentivo ou deslocamento de
riscos e, portanto, o banco tem a op¢éo de relaxar o moni-
toramento dos riscos, evitando custos de monitoragio e au-
mentando o lucro esperado. O aumento do risco se dd atra-
vés do deslocamento dos investimentos para ativos mais
arriscados e com maior retorno esperado, assim, o modelo
assume que a volatilidade de fluxo de caixa atual é o, e o

w=p"—

para >0, conforme dedugio de Bollen (1997), considera-se:

e para o BB y= 0,036884.
As preferéncias de risco sdo avaliadas pelo sinal da primei-

banco tem a opgdo irreversivel de aumentar seu risco para
0,, enquanto o retorno sobre esses fluxos (i) permanece
inalterado em relacdo ao preco. Para medir a nova proba-
bilidade de inadimpléncia embutida no retorno sobre esses
fluxos (i), sera necessaria a taxa de desvio fisico (real) p”.
Segundo Decamps et al. (2004) e Koziol e Lawrenz (2012),
0 aumento no risco ¢ é compensado por um aumento cor-
respondente na taxa de desvio fisico (u*), para um dado
preco do risco de mercado (y>0), de forma que o retorno
sobre o fluxo de caixa (|t) permanega constante, ou seja:

bo 280

ra derivada do patrimonio liquido em relagdo ao parametro
de risco (o). Para o banco com dividas subordinadas, tem-se:

% =—V(, n)% D (x;,&,0) = V(1) D (x,,&,0)log (ﬂ)% e

sendo que V(§,m) =(1-1) (:—u - §)> e que pode ser interpreta-
do como o valor presente do fluxo de renda perpétuo, livre de
riscos e impostos, dado um nivel de lucro. Para um dado nivel
de endividamento, V(&) é negativo quando a fronteira de con-
versdo & é suficientemente pequena, e positivo para uma fron-
teira mais alta. Ou seja, com restri¢des financeiras mais rigidas
(fronteira £ maior), e no caso de inadimpléncia, os detentores de
divida abrem mao de um maior valor de fluxo de caixa em rela-
¢a0 aos débitos, tornando-os apreensivos em relagdo ao risco de
um estresse financeiro. No caso de um banco com financiamento
em dividas subordinadas, as preferéncias de risco dependem da
restrigdo exdgena &. Se a restricdo for suficientemente fraca, de

¢

forma que a fronteira £ seja baixa, os acionistas tém incentivos
para aumentar risco, isto é,%> 0. Se a restrigdo ¢é rigida, ou seja,
& é suficientemente alto, entao os detentores de dividas tém in-
centivos para evitar riscos,%< 0. Para o BB, tem-se % =60.525
> 0, ou seja, segundo o modelo, 0 BB tem uma fronteira § baixa
e, portanto, os acionistas tém incentivos para aumentar os riscos.
De fato, possuir incentivos para aumentar os riscos nao significa
que o banco ird aumenta-lo, ao contrario, isto pode mostrar que,
apesar de o banco ter a oportunidade de aumentar seu risco, ele
prefere evita-lo. O limiar no qual as preferéncias de risco mudam
¢ exatamente o ponto % =0, e a fronteira critica ¢ dada pela
Equagao 32.

7
32

r b

no qual: se &> 3, 0 banco ndo tem preferéncia por alto risco,
se £ <&, obanco tem incentivos para aumentar os riscos, e se §
=¢, 0banco é i{ldiferente a estratégia de nivel de risco.

A fronteira & sugere duas caracteristicas intuitivas, a saber:

primeiro, ela depende diretamente do potencial de crescimen-
to do banco, ou seja, para um p alto, o £ sera baixo e o banco
serd capaz de levantar capital em niveis de fluxo de caixa para
o0s quais um banco com crescimento menor ja encontrar-se-ia
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em dificuldades financeiras; e segundo, a fronteira depende do
pagamento dos juros (7), ou seja, se o nivel de divida é alto, é
provavel que o banco sofra dificuldades financeiras mais rapi-

Dado que 1< 1, afronteira enddgena 6tima serd sem-
pre menor que a fronteira critica f ( £*<£ ), 0 que mostra
que, livre de restrigdes financeiras, o banco sempre terd
incentivo para aumentar os riscos. Para o BB: f critica=R$
18.922 bilhoes, £ =R$ 16.472 bilhdes, &£* 6tima=R$ 15.601
bilhdes. Com sua fronteira § abaixo da fronteira critica (§
< &), 0 BB teria incentivos para aumentar os riscos, consis-
tente com o resultado do sinal da derivada do patrimoénio

E = (1-pv, d) ~ D (x, X) =(1-

naqual X=§(d+c) é a fronteira de converséo para os CoCos, no mo-
mento em que a restricdo externa é obrigatoria. Apos a conversao,
se 0s lucros continuarem caindo, a nova fronteira de dificuldades fi-
nanceiras serd  =&(d). Pela defini¢ao de X e £, os termos V(X,d+c)
e V(E ,d) da Equagdo 19 sdo iguais a zero. Novamente, o sinal da
derivada ¢ definido por V(x,d) = (1= (Z-%) = 1 -9 (%) >0,
e V(X,d) serd sempre positiva para y<1. Assim, enquanto os
acionistas atuais mantiverem uma fra¢do positiva dos direi-
tos dos fluxos de caixa (y<1), ou seja, continuarem se benefi-
ciando da conversao, "St serd sempre positiva, e eles sempre
terdo incentivo de aumentar o risco.

Proposicao 2: seja um banco com dividas subordinadas
que comega a passar por dificuldades financeiras (X=§ (d+c)
e E E (d)), o que leva os administradores a ficarem indi-
ferentes ao aumento de risco (‘”f = 0). Se o banco trocar as
dividas subordinadas por CoCos, de forma 6tima, no qual
os acionistas atuais mantenham uma fragdo positiva do fluxo
de caixa (y<1), os administradores sempre terdo incentivo de
aumentar o rlsco, o5t ~>0.

Os numeros para 0 BB sdo: X= R$18.922 bilhoes, y=
0,3135, ‘;—f = 139,003, confirmando a Proposi¢io 2.

O incentivo de aumentar o risco pelo retorno estd pre-
sente também quando as restri¢des a risco existem, mas sio
fracas e permitem arbitragem, como por exemplo, no caso
de uma regulamentagdo que néo define a fronteira de con-
versdo do CoCo. Desta forma, quando um banco troca suas
dividas subordinadas por CoCos, mantendo o cupom (b=c),
os CoCos aumentarn o incentivo a risco dos administrados

de forma que % asﬁ <,
60

Proposu;ao 3: com restri¢oes financeiras fracas, os ban-
cos irdo preferir tomar mais risco a manter o capital em
nivel 6timo, em ambas dividas. Ja no caso de restri¢des fi-
nanceiras fortes, os bancos irdo sempre preferir baixo ris-

damente. Se 0 banco nao sofresse nenhuma restrigao exégena,
a fronteira enddgena, chamada de fronteira 6tima, poderia ser
dada pela Equagdo 33.

liquido em relagio ao risco % >0. Note-se tambénAl que a
fronteira critica est4 acima da fronteira 6tima (&* < &), con-
forme esperado.

Assumindo-se agora que &(m)= E( 7), serd analisado
como as preferéncias de risco mudam quando um banco,
em nivel 6timo de divida, troca as dividas subordinadas
por CoCos. Novamente, analisa-se o sinal da derivada do
patrimoénio liquido com relag¢do ao risco na Equagéo 34.

PV ) D (x, X) log (2) 62 1541

co com dividas subordinadas, embora possam optar por
maior risco com financiamento em CoCos no nivel 6timo.
Ou seja, para §=¢m, o nivel 6timo de divida segue a regra:
seé< f entdo 0 < ‘”f L[ < "i | . na qual os bancos prefe-
rem tomar mais risco a manter 0 cap1tal em nivel 6timo, em
ambas as dividas; e se & > f, entio 2% w<0e ‘;i‘ .S0,na
qual os bancos preferem baixo risco com dividas subordi-
nadas, embora possam optar por maior risco com CoCos
no nivel 6timo. |

Para 0 BB: 2% = 60.525 < 2 = 139.003, &= 16.472 < &
critica= 18.922 e ";i; =60.525 < % =139.003. Pelo modelo,
o BB nunca ira preferir alto risco com financiamento em
dividas subordinadas, mas prefere risco baixo com finan-
ciamento em CoCos.

As proposigoes de Koziol e Lawrenz (2012) mostram
que os CoCos, em ambiente com restri¢des regulamenta-
res que permitem arbitragem, aumentam o incentivo ao
risco, o que pode levar a crises financeiras. Isto porque os
acionistas detentores de CoCos, em caso de dificuldades
financeiras, convertem as dividas mantendo seu valor pa-
trimonial, independentemente se tais dificuldades foram
causadas por motivos externos como uma crise econémica
ou por imprudéncia dos administradores no sentido de to-
mar mais risco para obter maior retorno. Isto ndo acontece
no caso de dividas subordinadas, nas quais a dificuldade
financeira leva a inadimpléncia e, nesse caso, os acionistas
sdo os ultimos a receber suas obrigagdes, se as receberem.
Assim, em ambientes nido regulamentados ou com restri-
¢Oes fracas, as dividas subordinadas funcionam como uma
regulamentac¢io interna, ou um dispositivo disciplinar. Se
dividas subordinadas sdo substituidas por CoCos, este dis-
positivo é mitigado e os incentivos a risco podem ser distor-
cidos. Analisando os impactos do deslocamento do risco no
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valor liquido do banco, em um ambiente com informagdes
completas, os investidores podem racionalmente antecipar
as escolhas de risco dos acionistas e cobrar o prego cor-
respondente por isso, ou seja, as dividas serdo precificadas
conforme o valor esperado de seu risco 0. Desta forma, as
dividas subordinadas seriam precificadas assumindo um
risco mais baixo (0,), enquanto os CoCos seriam precifi-
cados assumindo um risco mais alto (0,). Consequente-
mente, o valor dos bancos com CoCo tende a ser menor

2= ni2) 1o () <

B &p

para dividas subordinadas e

v _ dr(u-r)+r(A-(1-1)) (ﬁ)'ﬂ log (

-2() 0o (5) <0 150

ag r(r-p) e

para os CoCos. Anteriormente definiu-se que V? (b*) < V¥ (c*),
ou seja, o valor do banco com CoCos é maior do que o va-
lor com dividas subordinadas. De fato, essa relagdo sé ird se
inverter em caso de mudanga muito grande nas preferéncias
de risco do banco, ou seja, com um aumento muito grande
da volatilidade (0,), chegando ao nivel critico definido por o
=sup{ 0, | V¢(g,) 2 V! (0)}, senio, a relagao é mantida. Para
analisar os bancos brasileiros, define-se que o alto risco (o))
seja considerado o nivel critico (0), ou seja, 0h=8. Para o BB:
Ve (0,)2V} (0), ou seja, ZE=-6.510 ¢ 2£=-5.000 < 0 ¢ 0=
0,11196323 ou 11%, 0= 0 =0,1228368 ou 12,28%. Conforme
o modelo, o valor do BB depende negativamente do risco (o),
isto é, um aumento no risco ¢ leva a uma queda no valor do
banco V(o). Vale destacar dois pontos: apesar do maior ris-
co associado, ainda assim espera-se observar um maior valor
do banco com CoCos do que com dividas subordinadas, isto

APT - PEJO'}UT —

Da Proposigdo 1, tem-se que para 0,=0g, AP, € negativo e
cresce uniformemente com o,, ou seja, existe outro valor cri-
tico de 0 no qual a diferenca AP, se torna positiva, ¢ =inf{o,
| PE)%T > PE,GI)T}. Isto reforca a proposta inicial de que os Co-
Cos tém beneficios em situagdes de dificuldades financeiras,
enquanto o banco ndo tem poder de escolha sobre o risco
que ird assumir, ou seja, até que 0,=0, Porém, em ambientes
ndo regulamentados ou com regulamentagio fraca, a pro-
babilidade de dificuldades financeiras aumenta na mesma

propor¢ao que o risco tomado, e acaba por compensar 0s
efeitos benéficos iniciais, sendo o limite critico para cresci-
mento do risco o 0, acima do qual o banco, de fato, passa
a sofrer com dificuldades financeiras, ou seja, existem niveis
de risco g, para as quais os CoCos sdo uma dtima estratégia

do que o valor dos bancos que possuem apenas dividas
subordinadas; isso se da porque, em geral, nos modelos de
trade-off, os beneficios fiscais das dividas valem enquanto
o banco estiver solvente, mas incorrem em grandes per-
das em caso de inadimpléncia. Um maior risco aumenta
a probabilidade de inadimpléncia, o que aumenta o valor
presente das perdas, sem nenhuma vantagem adicional.
Desta forma, o valor do banco th depende negativamente
de seu risco o, ou seja,

= 36

porque o relaxamento das restrigdes financeiras leva o banco
a tomar mais empréstimos e, consequentemente, a ter bene-
ficios fiscais mais altos, ou seja, pagar menos impostos. Além
disso, o spread exigido pelos investidores de CoCos ¢ mais
alto que das dividas subordinadas, pois eles sdo construidos
para serem convertidos no momento em que as agdes do ban-
co estdo com o valor mais baixo, ou seja, o spread alto funcio-
na como um prémio de seguro. Assim, bancos com CoCos
emitidos com risco menor que o valor critico (6h<d) tém um
valor global maior e implicam em maior riqueza para os acio-
nistas.

Avaliando os CoCos do ponto de vista sistémico, serd con-
siderada a probabilidade de inadimpléncia, observando as di-
ferengas nos pardmetros de risco (o,, 0,), estendendo a nota-
¢do da probabilidade de inadimpléncia para P, .. e calculando
sua diferenga em um horizonte de tempo T:

PE,O‘;,T -

ex-ante, aumentando o valor do banco, mas com uma maior
probabilidade de default em relagdo as dividas subordinadas.
Para o BB: 0= 0,11196323, 0,= 0,12068323, ¢ = 0,12283679.
Isto significa que o risco o= 0,11196323 pode crescer até g,=
0,12068323 ainda sem dificuldades financeiras, mas com
maior probabilidade de inadimpléncia. Porém, o limite de
tomada de riscos é ¢ = 0,12283679, no qual o banco passaria
a ter dificuldades financeiras, ou seja, segundo o modelo e
sem restrigdo de aumento de riscos, o BB teria incentivo para
tomar mais riscos com CoCos; e existe um limite de risco &
a partir do qual o banco passard a sofrer com dificuldades
financeiras. Com esses resultados, ndo se pode rejeitar a hi-
potese 2, dado que 95— 60,525 < ‘;—f =139.003. Segundo esse

do
modelo e com as premissas adotadas, serdo analisados os 10
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maiores bancos brasileiros em ativos totais.

3.3 Analise da Amostra

A amostra é composta pelos 10 maiores bancos comer-
ciais em ativos totais do SFN, sendo que o periodo analisado
vai do 1T2009 ao 472013 (5 anos). O SEN é muito hetero-
géneo e com grande concentragio de ativos e patrimonio li-
quido (PL) nesses 10 bancos, por isso, o SFN foi dividido em
trés faixas de PL, de forma a agrupar bancos de mesmo porte:

a) Abaixo de 1%: PL de até 1% do SFN (86 bancos — 15%
do SEN);

b) Entre 1% e 3%: PL de 1% a 3% do SFN (5 bancos - 11%
do SFN);

¢) Acima de 3%: PL de 3% ou mais do SFN (5 bancos -
74% do SFN).

A amostra da pesquisa estd concentrada nos grupos b e ¢,
e as principais varidveis do modelo sio: a fronteira (), a res-
tri¢do regulatoria (¢), o PL e o montante em dividas subordi-
nadas. Para separa-las do total no SFN, aplica-se os percen-

tuais de participagdo de cada faixa sobre o total da variavel.
Assim, para a fronteira regulatoria, aplica-se os percentuais
de 74%, 15% e 11% sobre o RWA total do SEN, divide-se pelo
total de bancos da faixa e, sobre estes valores, aplica-se o per-
centual de 4,5% (capital regulatério minimo exigido, antes da
conversdo). Para a estatistica do PL, apenas aplica-se os per-
centuais sobre o PL total e divide-se pelo total de bancos da
faixa, a fim de se obter a média por banco. Ja para a estatistica
das dividas subordinadas e instrumentos hibridos de capital
e divida (IHCD), utiliza-se as colunas com o saldo das contas
49996003, 49997002, 49995004 e 49998001 do Plano Con-
tabil (Cosif: Disponivel em http://www.bcb.gov.br/?COSIF)
de cada data base, somada a coluna de Outros. Estas contas
COSIF possuem o saldo das dividas subordinadas e THCD.
A Tabela 3 apresenta as variaveis utilizadas pelo modelo, e a
Tabela 4, os resultados dos bancos da amostra.

Fronteira (§): na média: BB, Itau, Bradesco, BTG Pactual
(BTG), HSBC e Safra. Outliers: CEF, Santander, Votorantim e
Citibank, com barreira menor que a média do SFN.

Tabela 3 Estatistica descritiva
Variavel Indicador abaixo de 1% entre 1% e 3% acima 3%
Média 236 2.553 16.838
Fronteira Mediana 215 2.327 15.348
Desvio Padrao 62 669 4.415
Média 710 7.667 50.574
Patriménio Liquido Mediana 712 7.687 50.706
Desvio Padrao 133 1.441 9.502
Média 719 7.763 51.203
Dividas Subordinadas e IHCD  Mediana 644 6.961 45.912
Desvio Padrao 250 2.705 17.845
Média 0,63 0,63 0,63
@ Mediana 0,62 0,62 0,62
Desvio Padrao 0,03 0,03 0,03
Fonte: Relatorio de Estabilidade Financeira e Top 50 BACEN. Elaborado pelos autores.
Tabela 4 Estatistica descritiva dos dez maiores bancos do Brasil
Caixa
entre . Banco . . A
Varidvel Indicador 1% e cht; | HSBC Safra  Votorantim Citibank gc‘:]/uma o Ltau Uliie o Bradesco Santander
39% actual o Brasil anco mica
Federal
Média 2.553 16.838
Fronteira Mediana 2.327 1.525  2.165 1.547 890 303 15.348 16.472 14.505 8.475 14.538 4.265
Desvio
Padrao 669 4.415
Média 7.667 50.574
::;[::;) Mediana 7.687 10.317 3.386 7.577 6.004 747 50.706 45.343 59.349 74.604 76.592 29.390
Liquido  Desvio 1.441 9.502
Padrao
Dividas Média 7.763 51.203
Subordi- Mediana 6.961 15.755 7.450 8.792 1.977 711 45912 45.245 141.532 72.776 132.677 42.171
nadas e :
Desvio
- 2.705 17.845
IHCD  p,grao0
Média 0,63 0,63
® Mediana 0,62 0,61 0,86 0,78 0,77 0,76 0,62 0,76 0,66 0,73 0,66 0,57
Desvio
0,03 0,03
Padrao ! !

Fonte: Relatorio de Estabilidade Financeira (mar/10 a mar/14) e Relatorio Top 50 —

BACEN e balancos dos bancos. Elaborado pelos autores.
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Restrigio regulatoria (¢): na média: Itad, Bradesco e
BTG. Outliers: BB, CEF, Safra, HSBC, Votorantim e Citi-
bank, com restri¢ao regulatoria acima da média, sugerindo
PR mais préoximo do PRE. Ja o Santander apresentou res-
trigdo regulatéria menor que a média, sugerindo PR mais
distante do PRE.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Dividas Subordinadas e IHCD: na média: BB, Santan-
der, HSBC e Safra. Outliers: Itau, CEE Bradesco e BTG,
com dividas subordinadas acima da média, sugerindo mais
financiamento que o exigido pelo BACEN; Votorantim e
Citibank, com dividas subordinadas abaixo de sua faixa,
sugerindo mais capital préprio do que em financiamento.

Os 10 maiores bancos em ativo total do SFN sao, em or-
dem decrescente: BB, Itau, Caixa Econdmica Federal (CEF),
Bradesco, Santander, HSBC, Safra, BTG, Votorantim e Ci-
tibank (TOP 50 BACEN - dez/13), totalizando aproxima-
damente R$ 5 trilhdes, 75,1% do SEN. O modelo de Koziol
e Lawrenz (2012) estima a divida 6tima, com base no PL
estimado pelo fluxo de caixa. Porém, no Brasil, o PL dos
bancos nio é composto apenas pelo capital social e lucros,
existem outros elementos que geram o descolamento entre

Tabela 5

o PL real e o estimado. No entanto, o interesse aqui esta em
avaliar a estrutura de capital comparativamente e, para o
mesmo banco, com dividas subordinadas e CoCos; assim,
um aumento ou reducéo do PL néo altera a relagdo interna
do banco com CoCos ou dividas subordinadas.

Seja b* o cupom de divida étima estimado pelo modelo,
e b atual o cupom atual. Exceto para o Votorantim, todos
os bancos aumentariam seus cupons de divida, conforme
Tabela 5.

Cupom de divida e patrimonio liquido dos bancos

Parametro Bal;)rca(;i;io Itad Unibanco Caixangg;(;mica Bradesco  Santander P:(-:I;Eal HSBC  Safra Votorantim  Citibank
b* 5.525 14.855 7.569 13.806 4.459 2.127 775 914 218 74
b atual 3.838 3.809 2.348 1.072 682 731 293 37 646 0
st 45.343 59.349 74.604 76.592 29.390 10.317 3.386 7.577 6.004 747
PL atual 72.225 81.024 35.373 70.940 62.819 16.091 10.009  7.559 7.141 6.851

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados esperados para a hipdtese 1 estdo descritos na Tabela 6, e os resultados de cada banco compdem a Tabela 7.

Tabela 6 Resultados esperados pelo modelo para analisar a hipotese 1
Parametro Descricao Resultado Esperado Justificativa
. L . Banco é capaz de levantar novo capital para
Restricao regulatoria de capital o . B
0] minimo O<1 evitar insolvéncia, mesmo com fluxo de caixa
menor que o total em juros a serem pagos.
Valor do banco, com contingentes conversiveis,
& maior que o valor com dividas subordinadas,
Vb Ve Valor do banco V< Ve . - - .
vt to pois o beneficio da conversao exige cupons mais
altos, logo, maior beneficio fiscal.
Mostra que o cupom 6timo em dividas subordi-
.. ~ b T
avp, v Maximizagao do valor do banco W o v nadas (b*) deve ser menor que o cupom otimo
ob 9 o o em contingentes conversiveis.
A probabilidade de inadimplencia dos contin-
" e entes conversiveis &€ menor que a probabilidade
Probabilidades de inadimpléencia & o . -
PEC,T’PEb,T p Pfc,T<PEb,T das dividas subordinadas, dado o beneficio da

conversao.

Source: Developed by the authors.

Valor do Banco (V! e V¢): estando com a divida 6tima,
as evidéncias mostram um maior valor para os bancos fi-
nanciados por CoCos do que aqueles com dividas subordi-
nadas, com excec¢do da CEF, Safra e Citibank, os quais apre-
sentaram valores iguais, sugerindo que a estrutura proposta
¢ indiferente ao tipo de financiamento. Nenhum banco apre-

sentou valor, com CoCos, menor que o valor com dividas
subordinadas.

Maximizagdo do valor do banco ( Z—‘f < "aicf ): todos os ban-
cos apresentaram o cupom de CoCos maior que o cupom de
dividas subordinadas, ou seja, o valor do banco com CoCos
seria maior que o valor com dividas subordinadas.
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Tabela 7

Resultados dos bancos para a hipotese 1

A Banco do 2 k8 Caixa Econdmica BTG q o
Parametro Brasil Itad Unibanco Federal Bradesco  Santander Pactual HSBC  Safra Votorantim  Citibank
(] 0,76 0,66 0,73 0,66 0,57 0,61 0,86 0,78 0,77 0,76
b* 5.525 14.855 7.569 13.806 4.459 2.127 775 914 218 74
s> 36.630 7.835 86.375 30.061 31.732 532 3.221 7.148 15.820 2.198
S¢ 36.124 8.306 86.375 30.088 31.988 2.185 3.224 7.148 16.397 2.183
VtI7 (b*) 229.802 217.007 198.490 241.793 102.705 20.003 27.478 26.225 26.803 6.003
V(e 231.312 217.560 198.490 241.828 102.980 22.264 27.481  26.225 26.923 6.003
b
aaL; -3,85 3,16 3,85 3,80 3,50 3,85 373 3,85 3,10 3,84
Ve
> 5,12 3,85 3,85 3,87 3,99 5,12 3,92 3,85 4,36 3,85
be’T 0,05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,89% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00%
PEC,T 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fonte: Elaborado pelos autores.
Probabilidade de inadimpléncia (P, P, ;): as proba-  resultado com dividas subordinadas foi positiva para o BB,
- .

bilidades sio bem préximas de zero para ambas as dividas
- com exce¢do do BB, com probabilidade de inadimpléncia
de 0,48%, e do BTG Pactual, com 2,88%, ambos com dividas
subordinadas. Nenhum banco apresentou probabilidade de
inadimpléncia com CoCos maior do que com dividas subor-
dinadas.

Assim, pelo modelo de Koziol e Lawrenz (2012) e com as
premissas assumidas, tem-se evidéncias de que os resultados
de todos os bancos sdo compativeis com a hipétese 1.

Para a hipdtese 2, a Tabela 8 mostra os resultados espera-
dos, ja a Tabela 9 exibe os encontrados.

. A s . asP ost
Derivadas do patriménio liquido sobre o risco (—, =+

dc’ oo

):0

Itat Unibanco, Bradesco, Santander, BTG Pactual, HSBC
e Citibank. Pelo modelo, esses bancos devem possuir uma
fronteira baixa com incentivo a tomar mais riscos. Ja para a
CEEF, Safra e Votorantim, o resultado foi negativo, sugerin-
do que esses bancos tém uma fronteira suficientemente alta
com incentivo de evitar riscos. O resultado com CoCos foi
positivo para todos os bancos, sugerindo que possuem fron-
teira suficientemente alta e tém incentivos para evitar riscos.
Todos os bancos apresentaram a derivada do patrimonio
liquido sobre o risco, com CoCos, maior que com dividas
subordinadas 2% < %5 sugerindo que os CoCos aumentam

do do’
o incentivo ao risco quando nao existem restrigoes a risco.

Tabela 8 Resultados esperados pelo modelo para analisar a hipétese 2
Parametro Descrigao Resultado Esperado Justificativa
- L Banco & capaz de levantar novo capital para evitar
Restricao regulatoria de . . ;
[ . L D<1 insolvéncia, mesmo com fluxo de caixa menor que o
capital minimo ;
total em juros a serem pagos.
Valor do banco, com contingentes conversiveis &
maior que o valor com dividas subordinadas, pois
VP Ve Valor do banco Vh<ve aus . 25 P
e Lot o beneficio da conversao exige cupons mais altos,
logo, maior beneficio fiscal.
Lo Mostra que o cupom otimo em dividas subordinadas
avk ave Maximizagcao do valor avb _ ave . L )
el T <« e (b*) deve ser menor que o cupom 6timo em contin-
ab  ac do banco ab  ac e
gentes conversiveis.
e N A probabilidade de inadimpléncia dos contingentes
Probabilidades de inadim- P P P s gen ©
PE T’PE . loncia PEc < Pfh r conversiveis &€ menor que a probabilidade das divi-
ol b p ’ ' das subordinadas, dado o beneficio da conversao.
) o asp Fronteira & baixa e acionistas téem incentivo a tomar
asP Derivada do patrimonio 255 >0 mais riscos
—+ liquido sobre o risco com ” - — — -
do dividas subordinadas st _, Fronteira ﬁuflagntemente f'alta e acionistas tem
a0 incentivo para evitar riscos.
&> critica Banco nao tem preferéncia por alto risco.
& <&critica Banco tem incentivos para aumentar os riscos.
1 Fronteira de conversio & =Ecritica Banco é indiferente a estratégia de riscos.

& otima < & critica

Livre de restricoes financeiras, o banco sempre tera
incentivo para aumentar os riscos.
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Tabela 8 Continuagao
. o asg 0 Fronteira § baixa e acionistas tém incentivo a toma
a5¢ ,E)eljlvada do pat'r[monlo PPk mais riscos.
i o liquido sobre o risco com - — — ~
doc contingentes conversiveis asg <0 Fronteira § suficientemente alta e acionistas tem
do incentivo para evitar riscos.
asp osg Derivada do patrimonio asp osg Os contingentes conversiveis aumentam o incentivo
9s ’ do liquido sobre o risco 9o~ 0o de deslocamento de riscos.
Com restricoes financeiras fracas, os bancos sempre
Se&<Eentio0< ﬁhﬁb, irao preferir tomar mais risco a manter o capital em
< 05t | eer i nivel otimo, seja com dividas subordinadas, seja
oo com contingentes conversiveis.
£ asP  ost Regra de escolha otima de
9 0o financiamento R Com restricoes financeiras fortes, o banco vai sempre
Seé > ? entao %L )< O preferir baixo risco com dividas subordinadas, em-
e < 05 |::§ 0 bora possa optar por maior risco com financiamento
o0 em contingentes conversiveis no nivel 6timo.
, . v e Mostra que o cupom 6timo em dividas subordinadas
W A7 Valor do banco com riscos 3_t§< Oe a—é <0 (b*) deve ser menos que o cupom otimo em contin-
o ok gentes conversiveis.
O risco atual do banco deve ser menor que o risco
no qual o valor do banco com dividas subordinadas
se iguala ao valor com contingentes conversiveis. E
o Risco 0,<0,<T ambos devem ser menores que o risco onde, a pro-
babilidade de inadimpléncia do banco com dividas
subordinadas se iguala a probabilidade de inadim-
pléncia do banco com contingentes conversiveis.
. A probabilidade de inadimpléncia dos contingentes
Diferenca entre as PR das dividas subordina-
AP, Probabilidades de AP. <0 conversiveis & maior que a das divi

Inadimpléncia

das, em um ambiente nao regulamentado. Portanto,
espera-se que o delta seja negativo.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Fronteira (£): o BB, Ita Unibanco, Bradesco, Santander,
BTG Pactual, HSBC e Citibank apresentaram sua fronteira
menor que a fronteira critica (£ < & critica), sugerindo que eles
tém incentivos para tomar riscos. Jd a CEFE, Safra e Votorantim
apresentaram sua fronteira maior que a fronteira critica (&<
& critica), sugerindo que eles ndo tém preferéncias por altos
ricos. Analisando a regra de escolha étima de financiamento
do modelo, tem-se o BB, Itat Unibanco, Bradesco, Santander,

A
BTG Pactual, HSBC e Citibank seguindo a regra: se £ < £ en-
~ b C .~ . . .
tio 0< 22| < %t| e sempre irdo preferir tomar mais risco
9o 'b=b do lc=c
a manter o capital em nivel 6timo, seja com dividas subordi-
nadas, seja com CoCos. Ja a CEF, Safra e Votorantim seguem
~ b c
: 0 2L S| g ira
aregra:se § > § entdo =t | <0e 2% |_ SO e sempre irdo
preferir baixo risco com dividas subordinadas, embora pos-
sam optar por maior risco, com financiamento em CoCos no

nivel 6timo.

Tabela 9 Resultados dos bancos da amostra para a hipotese 2
A Banco do AN Caixa Econdomica BTG . o
Parametro Brasil Itad Unibanco Federal Bradesco  Santander Pactual HSBC Safra Votorantim  Citibank
£ 16.472 14.505 8.475 14.538 4.265 1.525 2.165 1.547 890 303
& critico 18.922 17.491 6.438 16.279 5.216 1.783 2.262 1.465 784 345
£ 6timo 15.601 16.614 6.323 15.599 4.403 1.606 2.186 1.429 559 321
b
% 60.525 32.008 (0,00) 2.065 7.079 13.384 208 -19,10 -1.232 2
C
% 139.003 813.901 0,00 74.661 46.201 3.379 4.120 18,70 1.376 13
o, 0,11 0,0514 0,04 0,05 0,13 0,09 0,03 0,04 0,21 0,05
o, 0,12 0,0515 0,05 0,05 0,13 0,10 0,03 0,04 0,21 0,05
5 0,12 0,0554 0,04 0,05 0,16 0,10 0,03 0,05 ND 0,05
avp
o -6.510 -1.626 0 -139 -800 -23 -6 0 -265 0
{;V‘fc -5.000 -1.103 0 -87 -486 -19 -2 0 -234 0
APETU -0,05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -2,89% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00%
APETE 0,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00%

ND: Nao definido.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Valor do banco com risco ( aavt;b T 2 ): ser4 avaliado se
o cupom em CoCos for maior do que o cupom em divi-
das subordinadas, através do valor do banco. Para todos os
bancos, as derivadas do valor do banco em relacdo a f3 é
negativo, sugerindo que, mesmo em ambientes com riscos,
o cupom 6timo em CoCos é maior que o cupom dtimo em
dividas subordinadas.

Risco (0): o risco tem 3 parametros distintos, a saber: o
é o risco do banco com dividas subordinadas, ou seja, deve
ser o menor risco, mesmo em ambientes ndo regulamenta-
dos; 0, é o risco do banco quando o valor do banco com di-
vidas subordinadas se iguala ao valor do banco com CoCos
(0,=0 =supfo, | V(0,)2V?(0)}). Neste momento, o banco
estd assumindo mais risco com maior probabilidade de
inadimpléncia, porém, ainda ndo sofre com dificuldades fi-
nanceiras; e por ultimo, 6 (chamado valor critico) é o limite
de risco que o banco pode chegar antes de passar a sofrer
com dificuldades financeiras, ou seja, é o nivel no qual as
probabilidades de inadimpléncia com dividas subordinadas
e com CoCos se igualam (o =inf{o, | P, Jh,TZPE u,,r})' Os resul-
tados para a estrutura de capital proposta pelo modelo sao:

6,<0,<0 - BB, Itai Unibanco e Santander: risco baixo
em ambientes ndo regulamentados, podendo aumentar esse
risco buscando maior retorno, até 0, Passando 0,5 0 valor
do banco comega a cair em rela¢io ao valor com dividas
subordinadas, até que este comece a sofrer com dificuldades
financeiras, em ©.

6=0,=0 - CEF e Citibank: risco alto em ambientes ndo
regulamentados, estando no limite de dificuldades financei-
ras, ou seja, em um ambiente com regulamenta¢do bem de-
finida, esses bancos estariam com estrutura 6tima e maxi-
mo retorno. Porém, se a regulamentagio deixasse de existir,
esses bancos estariam no limite de se tornarem inadimplen-
tes e sem espago para aumentar seus riscos.

5 CONCLUSAO

0,<06,=0 - Bradesco e BTG Pactual: baixo risco em am-
bientes nao regulamentados, podendo aumentar o risco
buscando maior retorno. Porém, se o valor com dividas
subordinadas se igualar ao valor com CoCos, estariam no
limite de se tornarem inadimplentes e sem espaco para au-
mentar seus riscos.

0=0,<0 - HSBC e Safra: risco alto em ambientes ndo
regulamentados, mas ainda sem sofrer dificuldades finan-
ceiras, ou seja, nao existe vantagem em aumentar o risco.

0,=0,<ND - Para o Votorantim nio foi possivel estimar
0 0. Assim, poder-se-ia considerd-lo no grupo ol=ch=g,
dado que os valores sio muito proximos.

Os resultados do modelo de Koziol e Lawrenz (2012)
com as premissas assumidas sugerem que o BB, Itai Uni-
banco, Santander, Bradesco, BTG Pactual, HSBC e Citibank
teriam preferenc1a e incentivos para tomar mais risco ( St ~>0
eé< f critico), mas somente o BB, Itad Unibanco, Santan-
der, Bradesco, BTG Pactual e HSBC (01<0h<0 e ‘71=0h<‘7)
teriam espacgo para, de fato, aumentar o risco. O Citibank,
apesar das preferéncias e incentivos, ndo tem nenhum espa-
¢o para aumentar risco em ambientes sem regulamentacio
(0,=0,=0). Jd a CEF, Votorantim e o Safra ndo tém nem pre-
ferenc1as nem incentivos a risco (ast <0eé< f critico) e estdo
em situagdes que nao favorecem ésse aumento (0=0,=0¢
0,=0,<0).

Diferenca das probabilidades de inadimpléncia (AP,):
analisando a diferenca entre as probabilidades de inadim-
pléncia nos riscos o, e 0, todos os bancos apresentaram
resultado negativo ou igual a zero, de forma que nenhum
banco esta na faixa de inadimpléncia.

Assim, pelo modelo de Koziol e Lawrenz (2012) e com
as premissas assumidas, todos os bancos apresentaram re-
sultados dentro do esperado, de forma que tais resultados
sao compativeis com as Proposi¢oes 1, 2 e 3.

Aplicou-se 0 modelo de Koziol e Lawrenz (2012) nos
10 maiores bancos brasileiros em total de ativos do Sistema
Financeiro Nacional e, ja levando em consideragdo o novo
nivel I definido pelo BACEN - composto ndo somente pelo
capital social, mas pelos CoCos do capital adicional e do
capital contraciclico, no qual a barreira de conversdo destes
¢ definida em 4,5% do RWA - buscou-se saber se no fecha-
mento de 2013 (4T2013) esses bancos estariam mais bem
capitalizados com CoCos do que com dividas subordinadas.

Pelo modelo, esses bancos, de fato, estariam mais bem
capitalizados com CoCos do que com dividas subordina-

das. Porém, pensando em eficiéncia, pode haver uma es-
trutura de capital melhor otimizada composta por CoCos
e dividas subordinadas, mas esse modelo ndo permite tes-
tar este tipo de estrutura. Além disso, o presente trabalho
analisa a estrutura de capital em um momento especifico;
porém, o modelo permite projetar fluxos de caixa simulan-
do ciclos econdémicos, o que permitiria testar se, de fato, a
regulamentagdo de Basileia III ¢ eficiente em casos de crises
muito proximas, nas quais o tempo de recapitalizacdo do
banco seria curto. No entanto, este seria objeto de um pro-
ximo trabalho.
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