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RESUMO

O custo elevado da crise financeira do subprime, que assolou a economia norte-americana nos
ultimos anos e provocou a intervencdo estatal no salvamento de diversas Instituicdes
Financeiras consideradas Grandes Demais para Falir, abriu espaco para o crescimento dos
titulos Condicionalmente Conversiveis (CoCos). Trata-se de titulos que injetam capital
automaticamente no balanco do banco sempre que o nivel de capital fique abaixo de
determinado parametro pré-estabelecido — chamado de gatilho — pela conversao da divida em
capital e com termos de conversdo ja estabelecidos em contrato. Essa € uma inovacdo do
mercado que entrou no arcabouco de Basileia 11l e podera exercer um importante papel na
prevencdo ao risco moral, uma vez que tais instrumentos permitem a divisdo dos riscos entre
0 banco emissor do titulo e o investidor, retirando eventuais encargos dos recursos publicos
de ter que salvar grandes empresas insolventes. Espera-se, assim, reduzir ou até mesmo
eliminar o problema da existéncia de companhias Grandes Demais para Falir. Mas 0 mercado
de CoCos, que sdo titulos hibridos, terd de se tornar mais liquido — de forma a atrair mais
investidores — e buscar um caminho em torno da padronizacdo nas emissdes ao eliminar,

principalmente, incertezas relacionadas ao nivel do gatilho e aos termos de conversao.

Palavras-chave: CoCos. Basileia Il1. Instituicdes Grandes Demais para Falir. Risco Moral.



ABSTRACT

The high cost of the 2007-08 subprime financial crisis that led to state intervention with the
rescue of several financial institutions considered too big to fail made room for the growth of
the contingent convertible bonds (CoCos). These securities automatically inject capital in the
bank’s balance sheet when its capital level is below certain pre-set ratio (trigger), by
converting debt into equity. Both trigger and conversion terms are established by contracts.
This is a market innovation that has entered the Basel Il framework and can play an
important role in preventing moral hazard, since such instruments allow risk sharing between
the issuing bank and CoCos investors, preventing government bailouts. CoCos are expected to
reduce or even eliminate the existence of too big to fail companies. But these hybrids must
provide more liquid markets — in order to attract more investors — and seek contracts
standardization by eliminating mainly uncertainties related to the trigger level and conversion

terms.

Keywords: CoCos. Basel Ill. Too Big To Fail. Moral Hazard.



SUMARIO

1 INTRODUGAO ...ttt 7
2 CRISES FINANCEIRAS, REGULAMENTACAO E AS INSTITUICOES
GRANDES DEMAIS PARA FALIR ...oooo ettt 12
2.1 CRISES FINANCEIRAS E REGULAC}AO BANCARIA ..o, 12
2.2 O EMPRESTADOR DE ULTIMA INSTANCIA E AS INSTITUICOES GRANDES

DEMAIS PARA FALIR ..ottt 18
2.2.1 OFIgBNS ...tttk bbb s bbb bbbttt bbbt Rt R et bbbt 20
2.2.2 A Crise de 1929 e a interpretacdo econdmica predominante para a formacéo do EUI 21
2.2.3 Concepcéao e Evolugdo do Fed como EUI .......ccooveiiiiiiiecccce e 22
2.2.4 O Banco Central como EUI na Crise de 2007-08 .........ccccoveriiininiiniennenenie s 24
2.2.5 A persisténcia das crises e as novas regulamentacdes das Instituicdes GDPF: propostas

além do AcOrdo de BaSileIa .........ccevveiiiiiiiiiieiee e 26
2.2.6 Do EUI ao Negociante de Ultima Instancia (Dealer of Last RESOIt)...........c.coevvvrvennns 30
2.2.7 O FMI e os desafios da instabilidade do sistema financeiro...........cccccevvvereiencinnnnnn. 31
2.3 CONSIDERA(;()ES PRELIMINARES ... 31
3 ~0OS COCOS COMO ALTERNATIVA AO EMPRESTADOR DE ULTIMA

INSTANCIA E AO RESGATE DE INSTITUICOES GDPF ..o 33
3.1 INTRODUGCAO AOS COCOS E SUAS CONFIGURAGCOES GERAIS............c.......... 33
TNt N 44 T g o= o (0 L 0L SR 37
3.2 AS POSSIVEIS CONFIGURA(;()ES DE GATILHO E SEUS RESPECTIVOS

EFEITOS ..ottt ettt ettt n et e na e nenne s 39
3.3 FORMACAO DE PRECO DOS COCOS E EXEMPLOS DE CONTRATOS

ESPECIFICOS ...ttt ettt sttt b et sne s 47
3.3.1 CoCO0S: MItIGAGEAD UE FISCOS? .. .eiteeiieieeiteete et siee sttt sttt sttt sbe et sre e enee e 50
3.4 O PROCESSO DE CONVERSAO E AS CONSEQUENCIAS PARA ACIONISTAS E

INVESTIDORES .......ooiitiiieiet sttt sttt sttt sena st e 51
3.5 ASPECTOS REGULATORIOS: BASILEIA Il E OUTROS MECANISMOS............ 57
36 O VALOR PARA O BANCO EMISSOR E OUTRAS VANTAGENS E

DESVANTAGENS ASSOCIADAS AOS COCOS .......covciiieieeceee st 72
3.6.1 Vantagens adicionais proporcionadas pelos COCOS ........ccccvrveeieeresiesieeneee e e 73
3.6.2 Algumas desvantagens assoCiadas @0S COCOS .........uerurrrurrrreruerrerseereeaeeseesseeeesseessesseens 74
3.7 CONSIDERACOES PRELIMINARES ........ccoveveieeetieieseesee s ses s ssnan o, 76
4  COCOS: EVOLUCAO DOS MERCADOS E PRINCIPAIS DESAFIOS .............. 78

4.1 COCOS: VOLUME DE TRANSACOES E TAXAS DE JUROS .......cooovverererrreiae. 78



4.2 OS COCOS NO BRASIL ..ottt
5 CONSIDERAGOES FINAIS ..ottt

REFERENCIAS



1 INTRODUCAO

Entre os anos de 2007-08, alguns dos principais mercados da economia mundial
passaram por uma profunda crise financeira — com origem no chamado mercado subprime nos
Estados Unidos (EUA) —, cujos efeitos foram rapidamente associados ao famoso crash da
Bolsa de Nova lorque em 1929. Algumas instituicdes financeiras (IFs para o restante do
texto), inclusive centenarias, enfrentaram dificuldades, necessitando de aportes do Federal
Reserve System (Fed) por serem consideradas grandes demais para falir (GDPF para o restante
do texto) e para que pudessem prosseguir com seus negocios e manter 0S empregos, em vez
de se juntarem a uma enorme lista de firmas que tiveram suas atividades encerradas.

Este evento ndo representou nenhuma mudancga no padrdo de instabilidade financeira
tipica das economias capitalistas. De fato, as crises financeiras estdo diretamente associadas
as expectativas dos agentes quanto ao futuro dos negdcios em determinados mercados de
ativos que, em caso de otimismo e euforia exacerbados fazem surgir bolhas financiadas por
crédito, ou seja, um padrdo ndo sustentdvel de mudancas nos precos. Uma crise normalmente
é deflagrada quando ha alteragbes bruscas na expectativa de ganhos vislumbrados pelos
agentes, gerando desequilibrios entre oportunidades de lucro e risco de perda, causando fortes
qguedas nos precos e congelamento do crédito. Além disso, ela pode se propagar
internacionalmente via comércio, mercado de capitais ou reservas — situacao verificada nos
eventos do subprime norte-americano (KINDLEBERGER; ALIBER, 2005).

As crises se tornaram mais frequentes nas Gltimas décadas. 1sso porque, para enfatizar
um setor que tem participacdo central em episodios de crise, a partir da década de 1980, a
medida que as atividades bancarias se tornavam mais sofisticadas, inserindo-se na
globalizagdo econdmica e financeira, o setor passou a ser mais dindmico e, consequentemente,
ampliou sua exposicdo ao risco. Nesse sentido, considerando a necessidade de criar um
ambiente institucional que propiciasse ao sistema financeiro maior seguranca, livrando-se dos
efeitos de contaminacdo de uma crise, foram realizados esforgos — por parte dos principais
bancos centrais — determinando a necessidade de a¢gdes em nivel mundial que deram origem
ao Acordo de Capital de Basileia (International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards) celebrado em 1988 na cidade suica de Basileia, contando com o apoio de
mais de uma centena de paises.

Na tentativa de suprir as lacunas deixadas pelo acordo original, como a dificuldade de
diferenciacédo entre a qualidade das carteiras, em 2004 o Basileia Il entrava em vigor visando

o fortalecimento da estrutura de capital, associado a melhor gestdo de riscos, a transparéncia e



autodisciplina (BIS, 1998, 2006). Em 2010, quando boa parte dos mercados ainda esta se
recuperando do crash de 2007-08, surge a 32 versao do Acordo que exigia maior qualidade de
capital, com enfoque para recursos proprios dos bancos.

Mesmo com a énfase dada a necessidade de aumentar e qualificar o capital minimo
requerido as IFs para prevenir o risco sistémico, ndo foram apontadas muitas solucGes para
eliminar o chamado risco de salvamento ou resgate (bail-out) dos bancos considerados GDPF.
De fato, em relatério recente, o BIS (2014) admite a possibilidade de utilizacdo de recursos
publicos para livrar bancos fracos da faléncia, de forma a ndo contaminar o sistema como um
todo. Ou seja, mesmo com a imposi¢do de maiores niveis de capital aos grandes bancos, ainda
existe a percepcdo de que os GDPF s&o instituigdes que contam com 0 apoio quase irrestrito
dos governos em caso de insolvéncia. Convém lembrar que entre 2007-09 os custos da
recessdo foram estimados entre US$6 e US14 trilhGes em recursos publicos, patrocinando
operacOes de salvamento bancério e de outras grandes empresas (ATKINSON; LUTTRELL,;
ROSEMBLUM, 2013). Barth, Prabha e Swagel (2012) lembram que a concepcao dos bancos
GDPF nédo é nova e onera o estado desde muitos anos, conforme discutido no préximo
capitulo.

Com relacdo a pesquisa aqui proposta, o fato de o governo considerar a existéncia de
bancos GDPF alimenta o risco moral, uma vez que encoraja tais instituicdes a incorrerem em
riscos excessivos, pois contam com o salvamento estatal em caso de prejuizos com seus
negocios (FURSTENBERG, 2012). Masera (2011) reforca que mesmo apds os salvamentos
macicos feitos na Gltima grande crise, 0s banqueiros continuam a trabalhar considerando que
parte substancial de seu risco possa ser externalizada ou socializada aos contribuintes.

Uma possibilidade de alivio para os cofres publicos € o exemplo recente do Chipre,
que pode levar o debate a um novo patamar. No caso cipriota, a crise levou o governo a nao
salvar os dois maiores bancos do pais, provavelmente por ndo serem consideradas instituicdes
GDPF. Os grandes depositantes (com saldo superior a €100 mil) perderam entre 30% e 60%
de seus recursos, enquanto credores que investiram em titulos desses bancos incorreram em
prejuizos de até 100% do capital. Esse arranjo que se colocou no colapso do Chipre ocorreu,
principalmente, porque o governo apresentava elevado endividamento e seria muito oneroso
assumir o salvamento desses bancos — tanto que o banco estatal Laiki foi liquidado
(FRESHFIELDS BRUCKHAUS E DERINGER, 2013).

Como resultado desses acontecimentos, € de se esperar que 0S investidores e

correntistas ao redor do mundo, segurados e ndo segurados, possam ter mais cautela ao



escolher suas IFs, analisando com mais cuidado as condigdes de liquidez e solvéncia. Como
corolario, os bancos devem alterar suas fontes de financiamento e emitir mais titulos de boa
qualidade, bem como elevar capital proprio — caminhando em linha com os principais
conceitos de Basileia, de forma a prevenir o risco sistémico.

Por outro lado, Flannery (2002) qualifica os CoCos como uma alternativa aos desafios
de recapitalizar grandes IFs em dificuldades e um mecanismo efetivo para disciplinar o
mercado, uma vez que esses titulos internalizam os custos para 0s acionistas e preenchem
lacunas ndo abordadas na regulamentacdo de Basileia que é o caso dos GDPF. Trata-se de
dividas subordinadas, que comecaram a ser emitidas em 2009 (antes de Basileia Il entrar em
vigor), de carater perpétuo com gatilhos de converséo de seu principal em a¢des do banco em
caso de dificuldades financeiras — tornando o investidor (credor) um novo acionista. Essa é
uma das grandes vantagens desse novo produto, ou seja, uma capitalizacdo automatica, com
baixo custo, em um momento que seria extremamente oneroso para a IF levantar novo capital
— sem mencionar que 0 governo ndo necessita entrar no jogo para salvar os grandes bancos.
Convém ressaltar que, caso nao haja necessidade de conversdo, o CoCo é apenas uma divida
subordinada como outro titulo qualquer e que paga um cupom periédico.

Dados os elevados custos de salvamento de bancos GDPF, pode-se esperar para 0S
proximos anos o crescimento e desenvolvimento do mercado de CoCos como forma de
financiamento das grandes IFs. Caso isso ocorra, entdo a economia estard diante de um
sistema financeiro migrando para um menor descasamento entre o prazo de maturacdo de
ativos e passivos no financiamento de longo prazo.

Por se tratar de um mercado relativamente novo, ainda existem muitas davidas e
questdes a serem debatidas acerca dos CoCos — mesmo com volumes de transagdo superiores
a US$100 bilhdes j& negociados desde 2009, quando foram feitas as primeiras emissdes
(GLOVER, 2016) — principalmente no que diz respeito & padronizacdo do mercado e a
avaliacdo de risco por parte das principais agéncias, garantindo mais informacfes para
investidores institucionais tomarem a deciséo de entrar ou ndo nesse mercado. Além disso, o
gatilho € outro ponto gerador de incerteza. Pennacchi, Vermaelen e Wolf, (2014) consideram
que valores de mercado transmitem maior seguranca ao investidor do que valores contébeis —
principalmente em um contexto de diversas formulacGes e pouca padronizacdo desses
instrumentos, dificultando a comparacéo sob uma 6tica de risco-retorno.

Diante do exposto, a questdo que este trabalho busca responder é: os CoCos sdo

efetivamente instrumentos capazes de contribuir para a reducdo do risco moral no sistema
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financeiro? O objetivo geral desse trabalho é analisar o surgimento dos titulos
condicionalmente conversiveis como instrumentos capazes de servir como um colchdo de
absorcdo de perdas no sistema financeiro e evitar a socializacdo dos prejuizos dos bancos
com recursos publicos, além de cumprir as normas de Basileia. Ademais, outros objetivos
especificos consistem em:

a) entender o papel das instituicdes GDPF nas crises financeiras;

b) discutir alternativas regulatorias;

c) aprofundar o debate em torno do gatilho mais apropriado, bem como os termos de

conversao e as vantagens e desvantagens dos CoCos;
d) descrever o desenvolvimento desse novo mercado de CoCos.

Assim, almeja-se contribuir para o debate acerca do crescimento e fortalecimento do
mercado de CoCos, uma vez que 0s titulos deverdo passar por um processo de padronizacdo
em torno de caracteristicas comuns, transmitindo maior seguranca aos investidores,
principalmente os institucionais, que estdo sujeitos a regulamentacdes diversas. E os bancos e
possiveis investidores possam identificar nesses produtos uma forma de financiamento de
longo prazo viavel e segura, cujo principal objetivo é manter as bases solidas para o
desenvolvimento do sistema financeiro. E igualmente importante analisar as diversas
propostas de gatilhos para conversao e quais suas implicagdes para o sucesso dos CoCos.

Este trabalho é desta forma motivado pelos recentes acontecimentos de crises
financeiras que culminaram com a socializacdo de grandes prejuizos, especialmente na
economia norte-americana, que pouco contribuiram para a melhora de bem-estar da
sociedade. Para tanto, parte-se da hipdtese de que os CoCos sdo uma inovacao do sistema
financeiro criada antes da regulamentacéo de Basileia 111 que permite mitigar efetivamente o
risco moral, além de dar maior transparéncia ao mercado e fortalecé-lo, sendo assim uma
resposta superior ao problema da socializacdo dos prejuizos. Ademais, considera-se nesta
pesquisa que, com estes instrumentos, cujo aumento de capital ocorre automaticamente e tem
baixo custo, podemos estar diante de um novo paradigma no sistema financeiro internacional,
onde acionistas e credores dividem os riscos e custos de seus investimentos sem afetar
drasticamente outras IFs e setores da economia, como visto entre 2007 e 2008 de forma
intensa. Isso ndo significa que casos de insolvéncia isolados deixardo de ocorrer, porém a
expectativa € que os CoCos contribuam para a reducdo das externalidades negativas de
momentos de stress (ALLEN; TANG, 2014).
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Trata-se de um trabalho mais descritivo, cujo método empregado consiste em uma
revisdo da literatura, utilizando como base o arcabouco tedrico desenvolvido por autores
como Flannery (2002; 2009; 2013), Furstenberg (2011; 2012; 2014), Allen e Tang (2014),
Zahres (2011), dentre outros para alcancar os objetivos propostos. Sao utilizadas, também, as
diretrizes que regulamentam o sistema financeiro internacional elaboradas pelo Bank for
International Settlements (BIS). A parte empirica da pesquisa emprega dados primarios do
Bank of America Merrill Lynch e dados secundarios apresentados em Nordal e Stefano
(2014), visando apresentar o mercado dos CoCos e seu potencial de crescimento.

Ap0s a introducdo, no capitulo seguinte sdo expostas as principais caracteristicas de
uma crise financeira tipica, baseado, principalmente, em Kindleberger e Aliber (2005),
Chancelor (2001) e Mishkin (1992). Neste capitulo sdao também estudadas as normativas dos
Acordos de Basileia na tentativa de prevencdo ao risco sistémico. Finalmente, é discutido o
desenvolvimento da concepgdo de uma autoridade Emprestadora de Ultima Instancia (EUI
para o restante do texto) atrelada a existéncia de instituicdes GDPF e o Risco Moral envolvido
nesse arranjo. O capitulo 3 discute os CoCos e como esse novo produto pode criar um grande
mercado de inovacBes que ajudem a evitar a socializa¢do de prejuizos no sistema financeiro
custeada pelo setor pablico, com base nos trabalhos seminais de Flannery (2002; 2009; 2013)
e Furstenberg (2011; 2012; 2014). Esse capitulo também aprofunda a discussdo em torno do
modelo de gatilho mais adequado para a conversdo em capital — com contribuicGes de
Pennacchi, Vermaelen e Wolf (2014) e Allen e Tang (2014), dentre outros, bem como 0s
termos de conversao e suas consequéncias para acionistas e credores. Finalmente, faz-se uma
analise descritiva do mercado de CoCos no capitulo 4. O mercado cresce a medida que existe
uma maior padronizacdo dos CoCos, diminuindo a assimetria de informagdes quanto as regras
do jogo e tornando esses instrumentos cada vez mais acessiveis a grandes investidores
institucionais, que estdo sujeitos as mais variadas normas para investir seus recursos. As

consideracdes finais concluem as ideias apresentadas.
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2 CRISES FINANCEIRAS, REGULAMENTACAO E AS INSTITUICOES

GRANDES DEMAIS PARA FALIR

Esse capitulo efetua um resumo tedrico acerca da sequéncia das crises financeiras,
abordando, principalmente, suas causas na expansdo do crédito. Este fundamento é
empregado, de maneira geral, para entender o0 marco regulatério desenvolvido pelos Acordos
de Basileia ao longo das ultimas duas décadas. Argumenta-se que essas novas normas
propunham a criagdo de ferramentas e mecanismos que operassem na diminuigdo dos
episodios de crise financeira e a reducdo dos impactos em outros setores da economia, no
entanto sem atacar o caso dos GDPF. Finalmente, este capitulo se encerra com uma anélise de
como parte do risco no sistema financeiro pode estar diretamente associado a concep¢ao dos

Bancos Centrais como EUI e o surgimento de instituicdes consideradas GDPF.

2.1 CRISES FINANCEIRAS E REGULACAO BANCARIA

Chancellor (2001) resume o caminho tipico percorrido até a deflagracdo de uma crise
financeira: inicio do ciclo com uma quietude, passando para um periodo de crescimento que
leva ao aumento da confianca e um periodo de prosperidade. A partir dai, tém-se excitacdo e
otimismo exacerbados, ocorre compra e venda de ativos de forma excessiva, 0 mercado
comeca a convulsionar, existe uma forte pressdo reversa, até que a atividade cessa e
mergulha-se na crise, cujo ciclo ira reiniciar com uma nova quietude. Apesar desse padrao,
ndo é possivel generalizar que todas as manias (acdes provenientes de movimentos irracionais
nos precos dos ativos) sejam idénticas e tampouco apresentem comportamento destruidor de
mesma magnitude. A natureza dos choques varia dependendo da distribuicdo setorial do
crédito e do ativo envolvido. Por exemplo, na década de 1920 foi a expansdo crediticia
desordenada voltada para o crescimento da industria automobilistica nos EUA, enquanto nos
anos 1990 o creédito foi direcionado de forma rapida para o desenvolvimento da inddstria dos
meios de informacdo. J& no caso do crash de 2007-08 foi o crédito para a compra de
residéncias (especialmente no mercado subprime) que estava no centro daquele episédio.

Argumentando de forma similar a Chancellor (2001), Kindleberger e Aliber (2005) destacam:

The standard model of the sequence of events that leads to financial crises is that a
shock leads to an economic expansion, then morphs into an economic boom;
euphoria develops and then there is a pause in the increase in asset prices. Distress is
likely to follow as asset prices begin to decline. The pattern is biological in its
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regularity. A panic is likely and then a crash may follow. (KINDLEBERGER;
ALIBER, 2005, p. 77)".

O principal combustivel que alimenta uma mania é o crédito, entendido de forma
ampla, desde a Tulipomania (século XVII) até os recentes acontecimentos de 2007-08. A
expansdo crediticia vem ocorrendo de forma gradual, uma vez que os custos de transacéo das
IFs foram reduzidos ao longo do tempo. Em momentos de crescimento econdémico, 0S meios
de pagamento, formais e informais, crescem de forma constante e a oferta monetéaria ampla é
usada para alavancar o desenvolvimento dos negdcios e ganhos financeiros especulativos.
Esse € o0 tema do debate histérico entre a Currency School e a Banking School. A primeira
reivindica a necessidade de uma regra para fixar a taxa de crescimento da oferta monetéaria na
economia, prevenindo-a de processos inflacionarios, enquanto para a segunda, a expansao
monetéria deveria preceder periodos de crescimento econémico, seguindo o crescimento dos
negocios, evitando a inflacdo. Outra questdo importante, levantada por Hyman Minsky, é a
qualidade dos empréstimos tomados pelos agentes econdémicos — em épocas de euforia e
menor aversdo ao risco — possibilitando esquemas especulativos fraudulentos, tal como o
“Ponzi finance” (p. 63) podendo acabar com a confianca e prosperidade nos mercados,
levando ao desenrolar dos primeiros elementos de crise (KINDLEBERGER; ALIBER, 2005).

Nesse sentido, Kindleberger e Aliber (2005) defendem a importancia da regulagédo
governamental para conter o ciclo econémico através de politicas praticadas por um Banco
Central, uma vez que tal instituicdo possui importancia na formagdo de expectativas sobre a
disponibilidade de crédito. A ideia diametralmente oposta, defendida pelos adeptos do livre
mercado, sugere a ndo intervencao, pois o risco moral na atividade bancéaria poderia contribuir
para a formacao de uma bolha ainda maior em um futuro proximo.

Na abordagem de Mishkin (1992) a definicdo de crise financeira esta associada a
ruptura nos mercados financeiros quando problemas de selecdo adversa e risco moral se
tornam mais intensos, causando ineficiéncia e retirando a economia do equilibrio. A versao do
autor surge na época da polarizacdo entre as interpretacdes de Kindleberger e Minsky,
considerada mais eclética em comparacdo a visdo monetarista de Friedman e Schwartz. Esta
ultima escola coloca como elemento central os panicos bancéarios em eventos de crise, pois
séo considerados a principal fonte de contragdes na oferta de moeda que resultam na retracédo

da atividade economica. Adverte-se que a interpretacdo monetarista ndo considera que

! «O modelo padrio da sequéncia de eventos que leva a uma crise financeira é um choque que ocasiona uma
atividade econ6mica exacerbada até que os precos dos ativos parem de subir. O momento de estresse culmina
com a queda nos pregos, levando a panico e a destruigdo de valor” (Tradugdo nossa).
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declinios acentuados nos precos dos ativos e o aumento das faléncias de empresas sejam
suficientes para caracterizar uma crise financeira se esses eventos ndo culminarem com um
panico bancario generalizado e um forte declinio na oferta de moeda. Essa seria uma situacéao
considerada de pseudo crise financeira, na qual a intervencdo governamental € vista como
desnecesséria e pode até ser prejudicial, pois uma acdo de salvamento pode beneficiar firmas
ineficientes que, provavelmente, estariam fadadas a faléncia.

Conforme os paragrafos acima sugerem, a interpretacdo de Kindleberger e Aliber
(2005) é mais ampla, abarcando situacGes como quedas acentuadas nos precos, faléncias de
firmas financeiras e ndo financeiras, deflagcdes ou desinflagdes e perturbac6es nos mercados
externos como caracteristicas de uma crise financeira — desde que esses episédios tenham
potencial para causar sérias consequéncias a producdo, sendo necessaria a participacdo do
governo no socorro a economia.

Mishkin (1992) contribui para a elaboragdo tedrica sobre as crises financeiras
utilizando o conceito de informacdo assimétrica, que permite identificar dois problemas
gerados no sistema: selecdo adversa (antes da transacao) e risco moral (depois da transacao),
uma vez que o emprestador nao possui muitas informacGes sobre aquele que recebera o
recurso. Uma forma de mitigar esses riscos e incertezas € através do uso de garantias, ou seja,
em caso de calote (default) havera um bem ou direito creditério que garantird o recebimento
por parte do credor. Nesse contexto 0s bancos surgem como um importante intermediario no
mercado que ajudam na reducdo da assimetria de informacdo e dos problemas com os caronas
(free-riders). Essas instituicfes se tornaram produtoras de informacdo acerca do mercado, 0
que possibilita determinar de forma mais acurada quais sdo 0s bons e 0s maus empréstimos.
Partindo das premissas elencadas acima, os fatores que causam crises financeiras sdo, nessa
ordem: aumento nas taxas de juros, como resultado de uma intensa demanda por crédito ou
reducdo da oferta monetéria; queda do mercado de ativos que, inclusive, reduz o valor das
garantias dadas pelos tomadores de credito, contribuindo para uma retracdo nos empréstimos;
aumento da incerteza, decorrente da expectativa quanto a quebra de alguma entidade
financeira com importancia sistémica associada a reducdo no mercado de crédito, pois ha
maiores dificuldades para resolver o problema da selecdo adversa; panico bancério, como
resultado da informag&o assimétrica, uma vez que os depositantes comeg¢am a duvidar sobre a
qualidade do sistema bancario e o destino dos seus recursos num ambiente com esse nivel de
incerteza; finalmente, ocorrem quedas ndo antecipadas no nivel de pregos agregado que gera

um aumento no valor do passivo real das firmas, sem a contrapartida do aumento nos ativos.
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Essa é a anatomia de uma crise financeira feita por Mishkin (1992), cuja anélise da
informacgdo assimétrica é corroborada ao se verificar que o spread entre as operaces de
empréstimo feitas para tomadores considerados de boa e ma qualidade aumenta de forma
dramatica antes do panico bancario e, posteriormente, cai quando do fim dos momentos mais
criticos. O arcaboucgo teérico centrado no risco moral e selecdo adversa levanta questes
acerca das implicacdes para a politica monetéria, especialmente no que diz respeito ao papel
de EUI do Banco Central. A visdo monetarista, por exemplo, considera que 0s resgates
somente devem ser feitos em caso de uma iminente corrida aos bancos, caso contrério tal
politica incentivaria a ineficiéncia ao salvar firmas condenadas a faléncia. A versdo de
Mishkin (1992), por outro lado, sugere que o resgate pode ser necessario para prover liquidez
as empresas ndo bancarias e promover acdes rapidas para restaurar a confianca do mercado.
Porém, o autor ndo deixa de ressaltar a responsabilidade e cautela que o regulador deve ter ao
tomar essas medidas delicadas, de forma a ndo fomentar uma presséo inflacionéria.

J& segundo a dtica de Kindleberger e Aliber (2005) as grandes crises financeiras
enfrentadas pelo capitalismo sdo resultado de uma complexa interacdo entre diferentes
fatores. Desequilibrios de longo prazo, vieses cognitivos individuais, comportamentos
coletivos irracionais, a incapacidade de prever o futuro e simples erros sdo importantes
caracteristicas referidas pelos autores. Diante da complexidade do cenario, o sistema
financeiro, segundo sua 6tica, deveria contar ndo somente com um EUI nacional, mas também
uma instituicdo internacional, em virtude da globalizacdo financeira verificada nas dltimas
décadas.

A medida que o mercado financeiro crescia, muitos bancos se destacavam no mercado
e chegavam ao ponto de formar verdadeiros conglomerados financeiros, inclusive
ultrapassando as fronteiras domésticas e operando internacionalmente. Uma vez que as IFs se
tornavam cada vez mais dindmicas e expandiam seus negocios rapidamente, ganhando escala
e eficiéncia operacional, os episddios de crise financeira também ficaram mais frequentes e
levaram os reguladores a formular normas visando prevenir os casos de crise sisttmica, no
entanto, sem tratar diretamente da questdo dos GDPF.

Assim, o Acordo de Basileia I, firmado em 1988, definiu conceitos que serviram como
base para a gestdo de risco de crédito, incorporando o efeito das crises do ponto de vista do
credor. Assim, surgiram expressdes e normas como:

a) capital regulatério: montante de recursos proprios alocados para cobrir riscos

seguindo parametros definidos pela entidade reguladora;
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b) fatores de ponderacéo de risco dos ativos: trata-se da mensuracdo do risco de
crédito dos ativos (dentro e fora do balango) ponderado por diversos pardmetros,
considerando principalmente o perfil do tomador desses recursos; e

c) indice minimo de capital para cobertura do risco de credito: razéo entre capital
regulatorio e ativos (dentro e fora do balang¢o) ponderados por uma taxa de risco —
nesse caso o valor considerado adequado é de 8% (BIS, 1998).

Calcado nos conceitos iniciais, porém assumindo a necessidade de avancar nos marcos
institucionais do sistema financeiro mundial, em 2004 o Comité de Basileia? promulgou um
novo acordo de capital dando origem ao chamado Acordo de Basileia Il. As principais
novidades giravam em torno de trés pilares complementares:

a) promoc¢do da estabilidade financeira, fortalecendo a estrutura de capital das

instituicdes bancérias;

b) incentivo a adocao das melhores préaticas para gestao de riscos; e

c) estimulo a transparéncia e a autodisciplina do mercado (BIS, 2006).

Em linhas gerais, o principal resultado, em termos institucionais, foi a introducéo da
exigéncia de capital para risco operacional — aprimorando a discussdo sobre o risco de forma
que este seja mais sensivel, podendo capturar as reais exposi¢des de cada instituicdo
financeira. Além do capital, sdo necessarias acdes de gerenciamento eficazes, associadas a
governanca corporativa e informacao transparente.

Visando aprimorar tais conceitos e mecanismos de acdo, o Acordo de Basileia IlI
entrou em vigor a partir de 2010 quando o mundo recém passara pelo crash de 2007-08.
Sinteticamente, as regras e 0S objetivos anteriores permaneciam praticamente inalterados,
exceto pela maior exigéncia e foco na qualidade do capital — uma reducdo do leque de ativos
que podem ser enquadrados como tier 1 e 2. Assim, foi posta uma maior exigéncia para 0s
bancos qualificarem seus balangos com capital proprio.

Em estudo de 2011, a consultoria KPMG resumiu as principais recomendacdes
contidas no documento e suas implicagbes: aumento da qualidade e quantidade do capital
associada a uma reducéo da alavancagem financeira. Além disso, um incremento da cobertura

de liquidez de curto prazo, bem como a estabilizacdo do financiamento de longo prazo e o

2 Comité de autoridades monetarias composto pelos presidentes dos bancos centrais do Grupo dos Dez (G10) em
1975. Dentre os paises: Alemanha, Holanda, Franga, Reino Unido, Estados Unidos da América, Suiga,
Espanha, Suécia, Bélgica, Canada, Italia, Japdo e Luxemburgo.

3 Tier 1: patrimonio dos acionistas e lucros retidos; Tier 2: recursos adicionais internos e externos.
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fortalecimento da captura de risco, principalmente o de contraparte. Tomando como base
esses macro-objetivos, foram adotadas as seguintes regulamentagdes:

a) aumento da qualidade do capital — bancos sistemicamente importantes e,
potencialmente todos o0s bancos, poderdo estar aptos a emitir titulos
automaticamente conversiveis — abrindo espago para o crescimento do mercado dos
CoCos.

b) aumento da quantidade de capital — capital minimo para a tier 1 aumenta de 2%
para 4,5%; associado a um capital de amortecimento contra crises na ordem de
2,5% - totalizando 7,0% de patrimdnio global, para ser implementado até 2019.
Capital minimo aumentado de 8% para 10,5%, incluindo o colchdo de conservacgdo
para absor¢éo de perdas.

c) reducdo da alavancagem financeira — introducdo de uma razdo de bloqueio de
alavancagem para um determinado banco e o sistema financeiro como um todo.
Ressalta-se que o tema ainda é considerado extremamente controverso.

d) cobertura de liquidez de curto prazo — desenvolvimento de dois padrées minimos de
liquidez: (i) 30-day Liquidity Coverage Ratio (LCR) visa garantir que bancos
globais tenham ativos de alta qualidade suficientes em caso de stress — a
comparacao se da com a expectativa de retirada de recursos ao longo de 30 dias; (ii)
os ativos tém ponderagdes distintas, variando entre 0% e 100% para titulos do
governo e dinheiro; e 0% e 50% para dividas corporativas.

e) estabilizacdo do financiamento de longo prazo — The Net Stable Funding Ratio
(NSFR) foi criado de forma a incentivar os bancos a utilizar fontes de
financiamento estaveis para reduzir a dependéncia de recursos de curto prazo.

f) captura de risco, especialmente o de contraparte — tentativa de englobar riscos nao
absorvidos no Acordo de Basileia Il, aumentando os requerimentos de capital para

€SSes NoVos arranjos.

E importante notar que as normas sugerem que, em tempos da fase expansiva do ciclo
econbmico, passa a vigorar a necessidade de um amortecedor anticiclico, composto de uma
reserva extra de 2,5% de capital acima dos indices minimos. Caso os Orgdos reguladores
identifiguem uma expansdo muito rapida do credito em relacdo ao crescimento da economia,
entdo pode ser exigido um outro fundo, composto de 0% a 2,5% dos ativos do banco. Trata-se

de aproveitar o momento de boom para calcar em bases mais sélidas o sistema financeiro.
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Ademais, a transparéncia das instituicdes acerca de sua real situacdo e os indices minimos de
liquidez e limites m&ximos de alavancagem também séo temas sob regulacdo do Acordo de
Basileia Il (BIS, 2011).

A conclusdo emitida pela KPMG (2011) é que o Acordo de Basileia 11l se apresenta
como uma evolugédo no sentido de prover novas ferramentas para lidar com 0s novos arranjos
do sistema financeiro internacional. Entretanto, diversos elementos ainda permanecem
inacabados e a implementacdo de novas regras ocorrera com o passar dos anos. No momento
as firmas financeiras devem se adequar aos novos marcos institucionais e se posicionarem
estrategicamente de forma a garantir sua competitividade.

Apesar das diversas versdes dos Acordos de Basileia, é fato que ndo foram abordadas
solucdes mais préaticas e eficientes para tratar do caso dos GDPF, tanto que se admite a
possibilidade de conviver com essas instituicdes (ver pagina 9 deste trabalho). O fato de os
reguladores ndo enfatizarem a necessidade de conter essa ldgica “salvacionista” ndo impediu
que o proprio mercado desenvolvesse um mecanismo com potencial para modificar
drasticamente essa realidade, que é justamente o caso dos CoCos. Mas antes de entrarmos no
assunto principal dessa pesquisa, € importante analisar o surgimento das instituicbes GDPF e
como o Banco Central, atuando como EUI, contribuiu para a consolidacdo dessa logica no

mercado financeiro.

2.2 O EMPRESTADOR DE ULTIMA INSTANCIA E AS INSTITUICOES GRANDES

DEMAIS PARA FALIR

A crise de 2007-08, iniciada com o estouro da bolha no mercado subprime hipotecério
dos EUA, é considerada a pior crise financeira desde o grande crash da Bolsa de Nova lorque
em 1929, associada a Grande Depressdao de 1930. Na crise recente, houve o colapso de
grandes IFs, algumas faliram, enquanto muitas outras foram salvas ou receberam auxilio do
Fed. O cenéario geral da economia norte-americana e em outros importantes mercados do
mundo foi a ascensdo do desemprego e a desaceleragdo do crescimento.

Krugman (2013) associa esse importante episodio para a economia mundial a fatores
semelhantes aos da Crise de 1929, ou seja, desregulamentacdo do setor financeiro e
complacéncia daqueles que deveriam vigiar os negocios, permitindo a elevacdo das dividas
das familias ao longo dos anos, que mais tarde se viram na impossibilidade de honrar com
seus compromissos. O autor considera que boa parte do marco regulatorio implantado a partir
de 1929 foi deixado de lado, mas ressalva que somente ndo houve corridas bancarias intensas

devido a algumas leis daquela época ainda estarem vigentes. Entretanto, o Monetary Control
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Act de 1980 acabou com a regulamentagdo que prevenia 0s bancos de pagar juros a varios
tipos de depositos bancarios. Em 1982, o governo Reagan afrouxou as restri¢des sobre os
empréstimos que os bancos poderiam realizar. Segundo o governo, tais medidas visavam
aumentar a competicao entre os bancos, porém as instituicdes passaram a ofertar crédito facil
e com critérios de analise de risco menos rigorosos, atuando de forma mais agressiva nesse
novo arcabougo de regras. Gordon (2008), na mesma linha de Krugman, complementa que o
Community Reinvestment Act — CRA (1977) (US, 1977) — teve suas regras enfraquecidas em
2004, fugindo do seu escopo original, em favor dos bancos que buscavam esse nicho de
mercado para aumentar suas margens de lucro, uma vez que os empréstimos contemplados
pelo CRA incluiam clientes com risco de crédito mais alto, o que levava a taxas de juros
maiores.

Bernanke (2013) e Carcanholo et al. (2008) qualificam a desregulamentacdo do setor
imobiliério, entre as décadas de 1990 e 2000, como causa principal para o crescimento dos
empréstimos hipotecarios, sem controle e fiscalizagdo das autoridades monetarias. Os autores
enfatizam que diversas companhias independentes (shadow banking) financiavam crédito sem
analise de risco apurada, uma vez que securitizavam seus contratos e vendiam as notas
promissdrias subprime para fundos especulativos de alto risco, normalmente vinculados a
grandes bancos de investimento. Os salvamentos bancérios, considerados mitigadores dos
efeitos da crise e necessarios para conter as faléncias, somente foram possiveis ao Fed gragas
ao padrdo monetario vigente, que permite a expansao monetaria sem um correspondente em
ouro, como na época do padrdo-ouro que vigorava, por exemplo, na crise de 1929.

Como mencionado, esta crise consumiu cerca de US$6 a US$14 trilhdes de recursos
norte-americanos no esforco de salvamento da economia como um todo — segundo
levantamento de Atkinson, Luttrell e Rosemblum (2013). Nesse contexto uma imensa soma
de dinheiro foi direcionada para resgatar as chamadas Instituicbes GDPF, de forma a proteger
0s mais diversos agentes econdmicos de uma crise sisttmica que poderia se instaurar, caso
grandes companhias financeiras falissem. Assim, o Fed garantiu liquidez mesmo recebendo
ativos desvalorizados como garantia e salvou, em ultima instancia, além de boa parte da
economia que estava atrelada ao sistema financeiro, os acionistas dessas IFs. No contexto das
ultimas duas décadas também se notabilizou a op¢do de venda (PUT) de Greenspan, que
permitia aos investidores liquidar suas posi¢des a um preco fixado, como se houvesse uma
opcao de venda embutida, em caso de queda no mercado. Assim, o Fed acrescentava liquidez

na economia e encorajava a continuada tomada de risco como forma de evitar uma
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desaceleracdo nos negdcios. Todos esses acontecimentos configuraram um flagrante caso de
risco moral que havia se perpetrado ao longo das Ultimas décadas. Stern e Feldman (2004)
retratam bem esse dilema: “Moral hazard is one of the most basic concepts in economics: If
someone pays you for your accidents, you will expend less effort trying to avoid them.”
(STERN; FELDMAN, 2004* apud MISHKIN, 2005, p. 1).

A partir de entdo, ocorreram diversos movimentos em ambito institucional, de forma a
prevenir situacdes-limite como essa. O exemplo mais proeminente disso é a lei Dodd-Frank
de 2010, que introduz mudancas no sistema financeiro. Nela ficou previsto que os grandes
bancos seriam regulados e fiscalizados de forma diferente dos menores — o tamanho nesse
caso esta diretamente associado aos ativos das instituicdes — em tempos normais da economia
ou de estresse financeiro, prevendo inclusive a possibilidade de deixar falir instituicdes
insolventes, ainda que grandes, apos analise das autoridades competentes. A partir dai, tratou-
se de criar a sensagdo para os credores de que investimentos feitos em institui¢des “doentes”
podem ser realizados com grandes prejuizos, sem que recursos publicos entrem em cena para
recuperar essas IFs (BARTH; PRABHA; SWAGEL, 2012).

O debate posto nos ultimos anos da margem ainda a questionamentos sobre quais
instituicOes sdo realmente GDPF. Zhou (2010) aponta que o tamanho de uma IF pode néo ser
suficiente para decretar sua importancia no sistema financeiro, em caso de dificuldades, a
ponto de provocar panico generalizado nos mercados e dificuldades aos mais variados agentes
econémicos. O autor propde que se me¢a 0 quanto um banco é capaz de contribuir para o
risco sistémico, de forma a mitigar o risco moral justamente entre aqueles que, por terem
muitos ativos no balango, incorrem em atividades mais arriscadas, pois sabem de seu status
GDPF e que o governo estara por tras para salva-lo. A metodologia de anélise proposta é
centrada na interdependéncia dos balangos de dois ou mais bancos e a magnitude que uma

faléncia pode levar as outras institui¢cbes, contagiando, assim, todo o sistema.

2.2.1 Origens

As instituicdes GDPF podem ser consideradas como resultado de uma concepcao
sobre a existéncia de empresas que, ao falir, poderiam arrastar para o abismo milhares de
outros negocios, acabando com muitos empregos e contaminando diversas atividades
produtivas. Essa concepg¢do foi levada a cabo na pratica pelo Banco Central ao assumir o

papel de Emprestador de Ultima Instancia (EUI), adotado pela primeira vez pelo Banco da

* Stern, Gary H and Ron J. Feldman (2004) Too Big to Fail: The Hazards of Bank Bailouts (Wash. D.C.:
Brookings Institution Press).
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Inglaterra, seguindo a I6gica de Walter Bagehot em Lombard Street, sobre emprestar recursos
a custo mais elevado para IFs iliquidas, porém solventes, com garantias solidas. O objetivo
dessa pratica — respeitadas as circunstancias da época — era parecido com o dos dias atuais, ou
seja, prevenir que perdas localizadas se generalizassem pelo sistema (CROTTY; EPSTEIN,
2008). E importante lembrar que a atuagdo de um Banco Central como EUI normalmente
acarreta em emissdo monetaria, mas os financiamentos também podem ser atraves de
recolhimentos compulsérios ou reducdo no lado do ativo — essas préaticas sao, porém, menos

comuns.

2.2.2 A Crise de 1929 e a interpretacdo econdmica predominante para a formacao do EUI

O crash da Bolsa de Nova lorque em 1929 é entendido muitas vezes como resultado
das politicas de laissez-faire em um contexto em que o governo ndo dispunha de mecanismos
e tampouco havia arcabouco institucional para conter o desenvolvimento dessa crise de
grande magnitude. John Maynard Keynes (2010[1936]) considera que a economia norte-
americana passou por um periodo de superproducdo com grande prosperidade liderada por
avancos tecnoldgicos importantes, sobretudo na indUstria automobilistica, e o endividamento
dos agentes cresceu de forma insustentavel até o estouro da bolha da bolsa de Nova lorque,
ocasionando corridas bancérias e a faléncia de diversas IFs. Caso o Fed tivesse atuado de
forma preventiva, oferecendo novos empréstimos de Ultima instancia, injetando dinheiro na
economia e salvando os bancos em dificuldades, o resultado seria outro. Segundo Keynes
(2010[1936]), a expansdo econdmica leva a uma crise através da combinacgdo entre taxa de
juros demasiadamente alta, impedindo o estado de pleno emprego, com expectativas irreais
que sugerem um horizonte de prosperidade, quando na verdade uma bolha estd prestes a
estourar. Dessa forma, o autor considera vital a presenca de um Banco Central ativo, sob o
controle do poder publico, para coordenar a oferta monetaria na economia e com o poder de
regular as taxas de juros.

Galbraith (1988), ndo tratando especificamente do EUI argumenta que a Crise de 1929
foi o resultado da enorme especulacdo no mercado acionario norte-americano e que um
grande crash ja era esperado, quando a confianca no curto prazo se transformasse em
pessimismo. O autor ndo se atém as explica¢fes embasadas no crédito facil, segundo as quais
0 mesmo teria levado boa parte da populagéo a tomar dinheiro emprestado, principalmente em
virtude das altas taxas de juros cobradas a época, ou seja, Galbraith (1988) considera que néo

era facil conseguir dinheiro nos bancos naqueles anos. A anélise é centrada nas expectativas,
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pois movimentos especulativos em larga escala sdo mais propicios em ambientes
generalizados de confianga e o Banco Central deve atuar como estabilizador.

Krugman (2008) considera o choque de 1929 como resultado da falta de supervisao
sobre o mercado financeiro, além de o Fed ndo ter poder suficiente para auxiliar na solucéo
dos problemas de liquidez enfrentados pelos bancos e tampouco a designacgao explicita de que
deveria intervir atuando como EUI. Uma estratégia mais agressiva de empréstimos ou
simplesmente emissdo de dinheiro novo para circulacdo na economia possibilitaria as IFs
obter recursos mais facilmente, garantindo o pagamento aos depositantes e cessando as
corridas bancarias, tdo comuns na época. Eichengreen e Temin (2000), complementam que
algumas normas do padrdo-ouro, vigentes a época, foram 0s principais agravantes da crise,
pois ndo deixavam margem de manobra para o Fed mitigar a onda de faléncias.

H& uma confluéncia entre estes autores acerca da necessidade de um Banco Central
ativo e capaz de atenuar eventuais choques. Assim, parte-se do principio de que essas ideias

se expandiram e contribuiram para uma maior atuacao do Banco Central, inclusive como EUI.

2.2.3 Concepcao e Evolucdo do Fed como EUI

Gorton e Tallman (2016) remontam as atividades de EUI nos Estados Unidos ao
periodo antes da criacdo do Fed. Os autores lembram que essa funcdo era realizada por
entidades privadas de forma cooperativa para manter a ordem no sistema. Houve eventos em
1884, quando o Metropolitan Bank contribuiu para restaurar a confianga do mercado ao atuar
como emprestador do sistema. Em 1890 o New York Clearing House efetuou aportes para trés
bancos (Bank of North America, Mechanics and Traders’ National Bank e North River State
Bank). A analise por tras desses fatos vislumbra uma tentativa, quase que involuntéria, dos
bancos privados que aportaram recursos para outros bancos, de levar alivio geral para o
mercado e proteger 0s negocios dos demais agentes econémicos que poderiam ser
contaminados em caso de uma derrocada generalizada.

Os fatos narrados na secdo anterior, decorrentes da quebra da bolsa de Nova York em
1929 e a subsequente Depressdo da década de 1930, foram fundamentais para a concepgéo e
evolucgéo do papel do Fed como regulador do sistema financeiro e dentre outras funcdes a de
EUI. A avaliacdo a época era de que o Banco Central deveria ser mais ativo e proponente de
medidas que, inclusive, evitassem faléncias de bancos.

Esse modelo pode ser visto como resultado da concepgdo onde o Fed busca oferecer
liquidez dando mais elasticidade ao mercado quando este a necessita e ninguém mais esta

disposto a da-la. Segundo Mehrling (2011) a I6gica empreendida seria a seguinte:
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According to that ideal, liquidity should not be scarce at all; users of the monetary
system should be making decisions based on their intertemporal budget constraints,
not their immediate cash constraints. Ideally, money should be just a veil obscuring
the real productive economic processes underneath, and the job of the Fed is to get
as close to that ideal as possible. The rate of interest should reflect the price of time,
not the price of liquidity. [...] The leverage that the central bank enjoys over the
larger system arises ultimately from the fact that a bank that does not have sufficient
funds to make a payment must borrow from the central bank. In such a
circumstance, the central bank must lend or else risk a breakdown of the payments
system, but the lending does not have to be cheap or easy. It is the central bank’s
control over the price and availability of funds at this moment of necessity that is the
source of its control over the system more generally (MEHRLING, 2011 p. 6-14)°.

A partir de entdo, o Fed passou a intervir para acalmar os ciclos de expansdo
crediticia, bem como garantir a satde financeira daqueles que se mostrassem importantes para
0 sistema. Nesse contexto a confian¢a no governo era fundamental para definir quais eram as
instituicdes solventes e quais ndo eram, uma vez que o Fed tinha poderes para dar liquidez a
esses bancos até que estivessem fora de perigo — aceitando como garantia 0os mais variados
ativos. Como corolario o Fed poderia auxiliar no alcance de outros objetivos socioecondémicos
desejaveis como a estabilizacdo dos precos e o crescimento (MEHRLING, 2011).

Em 1933 o Emergency Bank Act fundamentou o arcabouco institucional que permitia
ao Fed atuar como EUI. Desde entdo, difundiu-se o entendimento de que era de suma
importancia para a sociedade evitar que fatos isolados contagiassem todo um sistema
financeiro, cujo principal objetivo deveria ser financiar o desenvolvimento das atividades
produtivas.

Goldstein e Verdn (2011) consideram que assumir a existéncia das instituicbes GDPF
representa um desafio baseado em trés preceitos, como a tentativa de prevencdo ao risco
sisttmico derivado da quebra de bancos sistemicamente importantes; além das distor¢Ges no
mercado competitivo que essas companhias provocam ao receber 0s amparos estatais para o
salvamento de seus negocios; e a reducdo da confianca do publico quanto a justica do sistema

financeiro, uma vez que os lucros sdo privados e 0s custos socializados.

> “A liquidez ndo deve ser escassa de forma alguma. Os participantes do sistema monetario devem tomar
decisdes de acordo com suas restricfes orcamentarias e nao suas restricdes de caixa. Idealmente, o dinheiro
deve ser um meio para canalizar recursos e produzir ganhos de produtividade e o trabalho do Fed deve ser
garantir que funcione essa engrenagem. A taxa de juros deveria refletir o preco do tempo e ndo da liquidez. [...]
A vantagem que o banco central disfruta perante os demais bancos é que ele garante empréstimos a quem nao
possui fundos suficientes para honrar seus compromissos. Essa atuacdo garantira contribuird para a
estabilidade do sistema, mas isso ndo significa que os recursos devam ser emprestados a um preco baixo, ou
facilmente. Essa é a grande vantagem que a autoridade monetaria possui perante o sistema financeiro, ou seja,
ela decide quando e qual a quantidade de recursos estdo disponiveis para aqueles que passam por dificuldades”
(Traducéo nossa).
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Em 1984 o Continental Illinois National Bank and Trust Company — na época 0 7°
maior banco dos EUA em depositos — passou por dificuldades financeiras que culminaram
com a intervencdo do Fed e o seu resgate®. Entre os anos de 1997-98 o fundo de hedge Long-
Term Capital Management (LTCM) sofreu fortes impactos negativos derivados das crises na
Asia e Russia e acabou sendo salvo em um acordo entre credores coordenado pelo Fed,
indicando que tal instituigdo possuia muitos lagos no mercado e sua faléncia seria
problematica para outros agentes econémicos. Goldstein e Veron (2011) identificam uma
caracteristica comum entre os europeus que endossa a necessidade de salvamentos, quando
necessarios. Trata-se do chamado estado de bem-estar estendido a importancia dada para
cooperativas de crédito e 0 suposto compromisso que 0s governos teriam em manter a ordem
nesses mercados. Além disso, a indastria financeira europeia tem um papel mais
preponderante na intermediacdo bancaria do que em outros mercados, como 0 norte-
americano, por exemplo e sua internacionalizagdo € mais proeminente, sendo bastante comum
que mais da metade dos negdcios estejam em outros paises. Esse perfil contribui para politicas
regulatérias de maior controle sobre os GDPF, uma vez que o potencial desestruturador tende

a ser maior.

2.2.4 O Banco Central como EUI na Crise de 2007-08

Em outubro de 2008 o Emergency Economic Stabilization Act (EESA) autorizou o
Tesouro norte-americano, através do Troubled Asset Relief Program (TARP), a utilizar $700
bilhGes para a compra de ativos podres que seriam 0s mortgage backed securities (MBS), mas
no fim serviram para capitalizar as instituicfes que estavam a beira da faléncia por intermédio
do Fed. Segundo Barth, Prabha e Swagel (2012), através do TARP 707 bancos receberam
auxilio, consumindo cerca de $245 bilhGes em recursos publicos, sendo que apenas 32
receberam 89% do total, ficando 0s 11% restantes para instituicGes menores.

Estes fatos denotam a utilizacdo de praticas gestadas na primeira metade do século
passado e que custaram boa parte da riqueza gerada ao longo de um ano ao povo norte-
americano, conforme exposto no inicio dessa secdo. Apesar de todo o esfor¢o despendido na
recente crise, o proprio Fed reconheceu que a percep¢do do mercado de que algumas
instituicOes sdo GDPF serviu para inflar ainda mais essa bolha especulativa, uma vez que

acionistas, credores e contrapartes ndo arcariam integralmente com o prejuizo de seus

® Entende-se que nesse episdio ficou cunhada a expressdo Too Big to Fail, que além do Continental Illinois
também contemplava outros 11 grandes bancos norte-americanos.
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investimentos malfeitos. A seguir sdo retratadas as principais atua¢fes do Fed, do Banco da
Inglaterra, do Banco Central Europeu e outras institui¢ces relacionados a crise nesse periodo.

Tabela 1 — Principais atuac¢@es dos Fed, Banco da Inglaterra e Banco Central Europeu entre 2007-08

Data Evento

13/06/2007 Banco Central Europeu eleva taxa de juros para 4,00%
05/07/2007 Banco da Inglaterra eleva taxa de juros para 5,75%
13/08/2007 BCE injeta €200 bilhdes em operagdes de mercado aberto
17/08/2007 Fed reduz pela metade o spread de redesconto e concede $2 bilhdes em empréstimos
31/08/2007 FHLB (Federal Home Loan Banks) toma $180 bilh6es em empréstimos
14/09/2007 Banco da Inglaterra prové liquidez ao Northern Rock
18/09/2007 Fed reduz taxa de juros para 5,25%
09/10/2007 Banco da Inglaterra garante depositos de até £31.700 no Northern Rock
31/10/2007 Fed reduz a taxa de juros para 5,00%
06/12/2007 Banco da Inglaterra reduz a taxa de juros para 5,50%
11/12/2007 Fed reduz a taxa de juros para 4,75%
12/12/2007 Fed cria 0 TAF (Term Auction Facility) em parceria com outros BCs
04/01/2008 Fed aumenta o TAF de $40 para $60 bilhdes
22/01/2008 Fed reduz taxa de juros para 3,50%
30/01/2008 Fed reduz taxa de juros para 3,00%
07/02/2008 Banco da Inglaterra reduz a taxa de juros para 5,25%
17/02/2008 Northern Rock é nacionalizado
07/03/2008 Fed aumenta o TAF de $60 para $100 bilhdes
07/03/2008 Fed inicia operacdes de recompra totalizando $100 bilhdes
11/03/2008 Fed cria TSLF (Term Securities Lending Facility)
11/03/2008 Fed aumenta swaps de moedas de $24 para $36 bilhdes
13/03/2008 Fed empresta $30 bilhdes para Bear Sterns através do JP Morgan
16/03/2008 JP Morgan adquire o Bear Sterns com auxilio do Fed
16/03/2008 Fed cria PDLF (Primary Dealers Lending Facility) para atuar como EUI
16/03/2008 Fed reduz pela metade o spread de redesconto e aumenta o prazo da janela para 90 dias
18/03/2008 Fed reduz taxa de juros para 2,50%
20/03/2008 Fed alivia as restrigdes ao Fannie Mae e Freddie Mac e garante $200 bilhdes em fundos
24/03/2008 Fed autoriza FHLB a incrementar investimentos em MBS em $100 bilhdes
07/09/2008 Nacionalizagdo da Fannie Mae e Freddie Mac por $100 bilhdes cada
12/09/2008 Fed pede cooperacdo para o salvamento do Lehman Brothers
15/09/2008 Lehman Brothers e AlIG vao a faléncia e o Fed diz ndo para ambos
16/09/2008 Fed resgata AIG por $85 bilhes assumindo 79,9% das ac¢les
17/09/2008 Tesouro dos EUA levanta recursos para dispor ao Fed atuar no mercado
18/09/2008 Tesouro dos EUA prop8e programa de resgates em massa de $700 bilhdes entre Fed e BCE
25/09/2008 Washington Mutual pede faléncia - a maior da historia dos EUA
29/09/2008 Resgates: $16 B para o Fortis _(EUA); $50 B em garantias (Alema_nha);
$864 M para o Glitner (Islandia); $32,5 B para o Bradford and Bringley (RU)
30/09/2008 Grupo de paises europeus resgatam o Dexia por $9,2 bilhGes
03/10/2008 BCE garante liquidez de curto prazo a diversos outros bancos europeus

Fonte: Crotty e Epstein (2008); Elaboracéo do autor.

Diante da enorme necessidade de intervengdo externa aos mercados para salvamento
de diversas institui¢cbes durante os periodos mais criticos da crise, conforme retratado, muitos
guestionamentos comecgaram a surgir, tanto no ambito académico, quanto politico acerca de
como tratar o caso dos GDPF para manter a ordem nos mercados financeiros, sem que se

incorra no dispéndio de elevadas somas em operagOes de resgate. Atentou-se para o fato de
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que os lucros eram privados, porém 0s prejuizos estavam sendo socializados e essa logica

estava custando caro demais a sociedade.

2.2.5 A persisténcia das crises e as novas regulamentacdes das Instituicdes GDPF: propostas
além do Acordo de Basileia

A persisténcia das crises sugere que as regulamentacGes baseadas nos Acordos de
Basileia, se implementadas corretamente, ndo deram resultados, exigindo atuacdo do governo
para mitigar problemas financeiros. Novas propostas de regulamentacdo tém sido difundidas,
mesmo que levantem duvidas sobre a eliminacdo do EUI. Assim, Crotty e Epstein (2008) ao
identificarem a complexidade e falta de transparéncia em diversos produtos e inovacdes
financeiras, bem como a estrutura de pagamentos assimétrica envolvendo os diversos atores
do sistema, propGem uma série de ajustes para enfrentamento do problema dos GDPF. Dessa
forma, a reforma financeira pretendida pelos autores comeca com a necessidade de se
restringir as atividades fora do balango, bem como a obrigatoriedade de se realizar diligéncia
prévia (due dilligence) pelos criadores de produtos financeiros complexos de forma a diminuir
a interferéncia das agéncias de risco na avaliacdo. Soma-se a isso a regulamentacdo daquelas
atividades que estavam no sistema de companhias independentes (shadow banking).
Posteriormente, Crotty e Epstein (2008) ainda realcam a importancia de implementar regras
para que as IFs continuem levantando capital para garantir sua sadude financeira, acompanhado
de limites impostos sobre a expansao dos empréstimos amparados pelo crescimento do preco
da acdo que eleva o capital dos bancos, deixando-os dentro dos pardmetros minimos
requeridos pelas autoridades. Finalmente, no caso de uma crise financeira, entdo os executivos
desses bancos envolvidos deverdo devolver os elevados bdnus e salarios que receberam
durante a fase positiva do boom — os autores reconhecem a dificuldade de se quebrar o
sistema dos bancos GDPF, porém rejeitam que os seus CEOs também o sejam’.

Outras medidas foram efetivamente implementadas. A Lei para Reforma de Wall
Street e Prote¢do ao Consumidor (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection

Act) é uma regulamentacao proposta pelos senadores norte-americanos Barney Frank e Chris

" Institutions might be too big to fail, but no CEO should be. The CEOs of the big seven investment banks
received a total of $3.6 billion from 2004-07, yet the market capitalization of their firms declined by $364
billion from their peak values, an average fall of 49 percent. As long as there is financial capitalism, there will
be a need for the some lender of last resort bailouts, even if all of these policies are implemented (Crotty e
Epstein, 2008, p.50). “Institui¢des até podem ser GDPF, mas nenhum CEO deveria ser. Os CEOs dos sete
maiores bancos de investimento receberam um total de $3,6 bilhdes entre 2004-07, mesmo que a capitalizagéo
de mercado de suas firmas tenham caido $364 bilhdes dos seus valores de pico, perfazendo uma média de
49%. Em suma, enquanto houver capitalismo financeiro, havera a necessidade de um emprestador de Gltima
instancia” (Tradugdo nossa).
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Dodd, cujo objetivo era criar mecanismos para quebrar a logica da existéncia de instituicdes
GDPF no mercado financeiro. Essa legislacdo foi posta em pratica em 2010 e esta centrada
em trés grandes frentes de acdo: exigir das IFs a manutencdo de capital acima dos niveis
minimos, bem como impor restricdes estruturais através da proibicdo de deter, patrocinar ou
investir em fundos de hedge ou private equity; além disso, limitar o tamanho dos bancos a
partir de certo patamar, bem como forgar a diminuigdo de bancos que estejam grandes demais
com potencial para desestabilizar o sistema; e, finalmente, introduzir regimes especiais para a
resolucdo de problemas com instituicdes insolventes utilizando seus ativos como garantias.
Além disso, outras propostas surgem no meio académico e politico. Algumas delas sugerem o
aumento do capital minimo necesséario e limites de alavancagem — a partir dai os bancos
podem buscar novos recursos no mercado, reduzir seus balancos, ou fazer empréstimos mais
seletivos com risco menor; ou a garantia de auxilio apenas aos bancos comerciais, bem como
a criagdo de um fundo reserva para ser utilizado em tempos de crise. Ademais, 0s grandes
bancos deteriam ao menos US$50 bilhdes em ativos para garantir 80% do valor de face dos
seus titulos; considera-se que essas normas, mais suaves, Sdo capazes de provocar uma
reducdo de até US$1 trilhdo nos balancos dos bancos nos proximos anos, segundo estudo de
2012 do Morgan Stanley e Oliver Wyman (BARTH; PRABHA; SWAGEL, 20128 SINGH,
2013).

8 Os autores discutem algumas propostas e sugerem uma Série de alternativas para atacar o problema das
instituicdes GDPF, porém fazem a ressalva de que o tamanho dos ativos de um banco ndo deve ser considerado
como a Unica ferramenta para medir se uma instituicdo é GDPF. Ou seja, é fundamental que, além de serem
grandes players no mercado, também possuam fortes ramificagdes com outros agentes econdmicos, de forma
que sua faléncia tenha potencial para a destrui¢do de riqueza em outros setores. Na mesma linha, Zhou (2010)
exemplifica tal situagdo: To summarize, we observe that “too big” is not necessarily the reason for being “too
systemically important.” Instead, a bank having a balance sheet that is exposed to more risky projects would
cause it to become more systemically important. [...] Therefore, a bank that is more diversified in banking
activities may turn out to be “too big to fail”. Notice that having a diversified balance sheet is the usual way of
managing individual risk. In order to obtain the diversification, banks, particularly large banks, will be spurred
on to take part in more banking activities. The above discussion shows that this will simultaneously result in a
“too big to fail” problem. Conversely, a large bank specialized in a limited number of banking activities might
be risky as an individual but at the same time less systemically important. There is a trade-off between
managing individual risk and keeping a sense of independence within the entire banking system. For
maintaining the stability of the financial system, it is necessary for the regulators to recognize such a trade-off
and impose proper regulations in order to give banks incentives to balance their individual risk position and
systemic importance (ZHOU, 2010, p.223-224). “Observa-se que ser "grande demais" ndo significa ser
"sistemicamente importante demais". Um banco que possui seu balanco exposto a projetos de maior risco deve
ser considerado mais sistemicamente importante. Por outro lado, um banco com atividades mais diversificadas
pode ndo ser grande demais para falir, uma vez que essa é uma forma de administrar o risco individual. Essa
configuracdo podera levar a formagdo de mais bancos grandes demais, pois existe um trade-off entre
administrar seu risco e manter um senso de independéncia dentro do sistema bancario. Para manter a
estabilidade do sistema financeiro, é necessario que os reguladores reconhecam a existéncia desse trade-off e
imponham as regulamentaces adequadas de forma a gerar incentivos aos bancos para balancear seu risco
individual e sua importancia sistémica dentro do mercado" (Tradugao nossa).
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Barth, Prabha e Swagel (2012), desenvolvem um modelo que, primeiramente,
desconsidera a necessidade de leis antitruste contra os bancos GDPF devido a sua ineficacia e
defendem mecanismos existentes dentro da lei Dodd-Frank, como a emenda Kanjorski que
permite ao Fed limitar fusdes e aquisicdes entre IFs, bem como restringir produtos e impor o
desinvestimento em certas atividades. A preferéncia pela utilizagdo das bases de Dodd-Frank
é justificada, pois considera-se que a lei possui elementos que a tornam mais justa e adequada
para lidar com cada caso especifico. Barth, Prabha e Swagel (2012) prosseguem com um
modelo que chamam de “desinvestimento funcional” com duas frentes: horizontal e vertical.
A primeira esta relacionada ao desmembramento dos bancos em um contexto geografico de
acordo com seus tamanhos e independentemente da natureza de seus negocios. A segunda, é
no ambito micro do sistema, ou seja, desmembrar os bancos em diferentes segmentos (varejo,
investimento, etc.). E importante salientar que ndo é proposto um esquema rigido para que
sejam tomadas essas agdes — deve-se considerar cada caso individualmente.

Dudley (2013), em discurso sobre como atacar o problema dos GDPF, resume outra

proposta:

So what should we do about it? Today, | will evaluate three broad sets of choices:
1) Building a credible resolution regime and more resiliency in the financial system
that together reduce the systemic costs of failure sufficiently so that large, complex
firms can be allowed to fail; 2) taking steps, such as tougher prudential standards,
that further reduce the probability of failure of such firms; and 3) breaking up the
too big to fail firms so that no firm is so large that its failure would threaten financial
stability in the first place (DUDLEY, 2013)°.

Stern e Feldman (2004) apud Mishkin (2005) em sentido diametralmente oposto aos
explanados anteriormente, levantam a proposta de um mercado bancério livre, antes mesmo
dos acontecimentos de 2007-08, mas amparados em outros casos de crise financeira com
padrdo semelhante. Sua contribuigdo trata da auséncia de regulamentacdo e Banco Central
atuando como emissor de moeda, uma vez que o dinheiro passa a ser privado (emitido pelos
préprios bancos — cada um tem sua moeda) em um ambiente competitivo. O argumento que
favorece a reducdo do risco moral, segundo os autores, é que a estabilidade do sistema é
maior, pois a chance de corridas bancarias tende a ser menor, pois as IFS possuem mais

incentivos a garantir o lastro de suas dividas, ja que esta é baseada na sua propria emissdo

% “Entdo, o que pode ser feito a respeito disso? Ha trés possiveis diretrizes: 1) construir um regime mais
resiliente no sistema financeiro, de forma que o risco sistémico fosse reduzido e firmas grandes pudessem falir
sem levar boa parte do mercado a bancarrota; 2) criar sistemas de padrBes prudenciais mais fortes; e 3)
desmantelar as firmas GDPF de forma que nenhuma empresa tenha mais esse status” (Tradugdo nossa).
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monetéria. HA uma competicdo entre as empresas para transmitir ao mercado sinais de que
elas possuem boa saude financeira e que seus ativos estdo lastreados solidamente.

Gormley, Johnson e Rhee (2011) sugerem que ndo basta os governos informarem ao
mercado que ndo pretendem mais salvar bancos supostamente considerados instituicoes
GDPF. Utilizando o exemplo da Coréia do Sul, os autores relembram a crise de 1997 quando
a politica oficial era explicita e enféatica na tentativa de sinalizar que nenhum dos grandes
conglomerados bancarios do pais seria salvo. Essa atitude foi, inclusive, corroborada com a
chamada Carta de Intencdes em acordo com o FMI e proposta em 1997. Apesar disso, a
percepcdo dos investidores ndo se modificou e eles continuaram acreditando que o governo
resgataria IFs em dificuldade — o que de fato ocorreu — ndo antes que alguns bancos menores
fossem de fato a faléncia, pois esses ndo eram vistos como colocando risco ao sistema, casos
do Hanil, New Core e Geopyung. Porém, em 1999 essa politica foi abandonada e o banco
Daewoo e em 2000 o banco Hyundai declararam faléncia e o governo resgatou ambos, pois

havia o temor de contagio a outras entidades financeiras. Assim:

“The Korean experience suggests that governments may have great difficulty
convincing investors that no firm is “too big to fail”, and that heavy regulation or the
dismantling of these firms may be necessary”. Economic power became even more
concentrated as a result, further perpetuating investors’ beliefs that the large firms
were “too big to fail”. Rather than breaking the power of chaebols, the immediate
effect of the crisis — at least in terms of financial flows — was to help further the
strongest pre-crisis special interests (GORMLEY; JOHNSON; RHEE, 2011, p.35)™,

Michel e Ligon (2014) consideram que a melhor forma de atacar o problema das
instituicGes GDPF é através do comprometimento irrestrito dos entes puablicos em ndo salvar
firmas insolventes e que os custos diretos devem ser arcados pelos acionistas e credores. Os
autores criticam a utilizacdo de padrdes de capital formais, uma vez que estes mecanismos
induzem uma tomada de risco mais excessiva e atuam como um entrave ao desenvolvimento
econbmico, pois geram custos adicionais as IFs, inclusive contribuindo para dificultar o
crescimento de bancos menores. Baseados no fato de que em 2008 os padrdes definidos pelo
Acordo de Basileia ndo preveniram a crise e 0s salvamentos em Série, 0s autores sugerem
como alternativa que o préprio mercado estabeleca os limites e discipline o que cada

instituicdo deverd ter de alavancagem nos seus negocios utilizando suas préprias tecnologias

10 A experiéncia coreana sugere que governos podem ter grandes dificuldades em convencer investidores de que
uma firma néo é considerada grande demais para falir e que pesadas regulagdes, ou o desmantelamento dessas
empresas é necessario. O poder econdmico se torna cada vez mais concentrado e resulta na perpetuacdo da
crenga de que existem empresas grandes demais. E essa foi a reacdo do governo coreano quando da eclosdo da
crise” (Tradugdo nossa).
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de avaliagdo de risco. Recorda-se, ainda, que as origens do Fed ndo foram concebidas como
uma entidade incumbida de salvar alguns grandes bancos da faléncia e sim para auxiliar na

prevencdo de contagio a outros setores da economia no caso de crises bancarias ocorrerem.

2.2.6 Do EUI ao Negociante de Ultima Instancia (Dealer of Last Resort)

Mehrling (2011) introduz uma nova funcdo do Banco Central a partir dos
desdobramentos da crise de 2007-08. Baseado no Lombard Street de Walter Bagehot, o autor
apresenta uma nova funcdo fundamental do Fed como Negociante de Ultima Instancia, capaz
de prover liquidez ao mercado quando ninguém mais se dispde a fazer, até mesmo aceitando
como garantias ativos de baixa qualidade. O trecho abaixo reflete a ideia de um cenario em
que a maior atencdo do Fed esta voltada para a taxa de juros over (overnight), enquanto que
no ideal de Bagehot a énfase estava na taxa de redesconto:

The point is that, in a really severe crisis, market liquidity is no longer a matter of
the funding liquidity of private dealers but rather of shiftability to the Fed. If an asset
is not shiftable to the Fed, it may not be shiftable at all, or only at an unacceptably
large price discount. The Fed in a crisis is not so much the lender of last resort
(funding liquidity) as it is the dealer of last resort (market liquidity). If the dealers
cannot or will not absorb the portfolio shift and the Fed continues to treat the
portfolio shift as simply an unusual payments pattern, then the Fed’s backstop of the
payments system ultimately requires it to absorb the portfolio shift on its own
balance sheet (MEHRLING, 2011, p.106-107)".

A atuacdo classica do Banco Central como EUI ocorreu durante os turbulentos meses
de 2007 a 2008, conforme ja tratado. Entretanto, o colapso do banco Lehman Brothers, o
salvamento da seguradora AIG em setembro de 2008 e o congelamento dos mercados,
inclusive em ambito internacional, culminaram com a intensa atuacdo do Fed para reativagédo
desses mercados, inclusive dobrando o tamanho do seu balanco em questdo de apenas
algumas semanas, principalmente através da utilizagdo dos chamados acordos de recompra
(repurchase agreement — repos)'?que servem para financiar a aquisicdo de algum ativo
financeiro qualquer (MEHRLING, 2011).

A funcdo de EUI foi transformada nos tempos modernos de forma que quando o
sistema financeiro como um todo necessita de recursos, entdo o Fed busca estabilizar a taxa

de juros dos fundos federais em torno da meta estabelecida para poder emprestar no mercado

1 «E importante notar que em uma crise severa a liquidez do mercado depende basicamente do Fed em aceitar
ou ndo os ativos que os bancos tenham a oferecer em troca de liquidez (mesmo a um elevado preco),
absorvendo-os em seu proprio balan¢o” (Tradugio nossa).

12 Repos s&o instrumentos de divida com compromisso de venda no futuro (acrescido de uma taxa de juros)
emitidos para financiamento de curto prazo e que o Fed utiliza para controle e ajuste de liquidez — através de
dealers primarios que sdo autorizados a atuar nesse mercado.
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de repos do Tesouro Norte-Americano. Ou seja, 0 Fed estd sempre emprestando livremente —
e utilizando seu balanco para absorver as necessidades do mercado — através dos dealers
primarios com garantias do Tesouro Nacional e baseado na taxa dos fundos federais. A

concepcao é resumida da seguinte forma:

Operating as dealer of last resort, the Fed found itself inventing a new version of the
Bagehot principle to guide its operations: insure freely but at a high premium. As
dealer of last resort, what the Fed was insuring, it is important to emphasize, was not
the payments that the debtor had promised to make but rather the market value of
the promise itself; that is the difference between dealer of last resort and credit
insurer of last resort. As in the original Bagehot principle, the idea is for the Fed to
charge a price that provides incentive for the private market to undercut the Fed
once it recovers (MEHRLING, 2011, p.134)".

2.2.7 O FMI e os desafios da instabilidade do sistema financeiro

Nesse contexto de elevados custos de se manter uma estrutura bancaria com alto risco
moral, uma vez que as perdas das IFs sdo socializadas atraves de aportes do Banco Central ou
do Tesouro, 0 FMI (2015) propds algumas agdes, seguindo os rumos do Acordo de Basileia
I11 formalizado anos antes.

A agenda de reforma deveria ser destinada, principalmente, ao estabelecimento de
capital minimo e divida conversivel (semelhante aos CoCos) que deve ser emitida pelos
bancos, principalmente aqueles que forem considerados sistemicamente importantes em
ambito global (Global Systemically Important Banks — G-SIBs). Ademais, o documento
defende uma maior cooperacdo internacional para regular e supervisionar os bancos (e
intermediarios ndo bancéarios), bem como a resolucédo rapida de problemas de satde financeira
dos mesmos. Somente assim poderdo ser alcancados os beneficios da globalizacao financeira

com riscos moderados e estabilidade do sistema.

2.3 CONSIDERACOES PRELIMINARES

Este capitulo buscou mostrar algumas das principais defini¢bes de crises financeiras e
suas caracteristicas, analisando em particular as ideias de Kindleberger e Mishkin. Em
seguida foram estabelecidas normas pelo Acordo de Basileia e suas versfes modificadas ao

longo dos anos como uma tentativa de resposta a essas instabilidades no mercado financeiro,

Y “Operando como negociante de Gltima instancia, o Fed inventou uma nova versdo do principio original de
Bagehot de emprestar livremente a uma elevada taxa. Como negociante de Gltima instancia, por sua vez o Fed
estd garantindo ndo os pagamentos que o devedor prometeu, mas o valor de mercado dessa promessa”
(Traducéo nossa).
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porém sem tratar diretamente das instituicdes GDPF que impdem elevados custos sociais
quando do seu resgate. Mostrou-se que a concepcao dessa logica foi se modificando ao longo
do tempo, j& que em principio os bancos emprestavam dinheiro entre si com o objetivo de
estabilizar e acalmar os mercados, no entanto cobrando elevadas taxas e garantias, seguindo a
l6gica elaborada por Bagehot. Considera-se, também, que as interpretagdes dadas a crise de
1929 contribuiram para a consolidacdo do Banco Central como uma entidade reguladora
atuante no sistema financeiro e responsavel por formar expectativas sobre o futuro, inclusive
dotada de recursos e com a incumbéncia de salvar grandes instituicGes que representavam
risco sistémico a economia. Mehrling (2011) inclusive aponta um novo papel que o Fed vem
exercendo desde a Gltima crise, que ¢ o Negociante de Ultima Instancia capaz de prover
liquidez aos bancos quando ninguém mais o faria. A conclusdo preliminar que se coloca é a
de que conviver com instituicdes GDPF pode ser muito custoso a sociedade quando se toma a
iniciativa de salvéa-las em caso de crise, principalmente, porque as mesmas incorrem em alto
risco moral, j& que contam com o salvamento posterior por desfrutarem do status de GDPF,
conforme reconhece documento do FMI (2015) e, inclusive, abre espaco para inovacdes como
os CoCos, conforme discutido no préximo capitulo.

Da mesma forma, a Lei Dodd-Frank foi uma medida explicita para tentar contornar
esse problema. Crotty e Epstein (2008), Barth, Prabha e Swagel (2012), Dudley (2013)
apresentaram suas proposi¢cdes com a adocdo de novas regulamentagdes. Stern e Feldman
(2004) e Michel e Ligon (2014), por sua vez, almejam medidas que diminuam o arcabouco de
regras e liberem mais o mercado financeiro. Além disso, as autoridades devem se
comprometer em enfatizar que ndo resgatardo companhias em dificuldades. Essa tese foi
rejeitada por Gormley, Johnson e Rhee (2011) em sua pesquisa no mercado asiatico, uma vez
que os resultados produzidos por tal politica ndo surtiram os efeitos desejados.

O fato é que os CoCos estdo amparados pelas regulamentacdes e inclusive surgiram
antes de Basileia I1l. As paginas a seguir mostram que esses novos produtos apresentam um
potencial para atuarem como um propulsor de novas praticas de financiamento por parte das
IFs, dividindo riscos, contribuindo para um mercado mais livre e libertando o Banco Central
de seu papel de EUI. E sobre isso que trata 0 restante do texto, englobando desde a
conceituacdo basica até os pontos de discordancias entre diversos autores sobre o gatilho e a
forma de conversdo da divida em capital, abarcando, inclusive, vantagens e desvantagens

desses produtos.
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3 OS COCOS COMO ALTERNATIVA AO EMPRESTADOR DE ULTIMA
INSTANCIA E AO RESGATE DE INSTITUICOES GDPF

Apesar de se tratar de um mercado nascente, os CoCos ja deram mostra de que podem
atrair cada vez mais emissores e investidores, conforme discutido no capitulo 4 sobre a
evolucdo do mercado. Neste capitulo é feita uma introducdo aos CoCos com seus principais
conceitos e defini¢Bes. Posteriormente tratamos da mecanica que torna esses titulos de divida
atraentes para contribuir para a reducdo do risco moral. Segue-se, ainda, uma analise das
possiveis configuracBes de gatilhos e suas consequéncias para a IF emissora e 0s investidores,
bem como os fatores que influenciam no preco dos CoCos e o processo de conversao (e suas
consequéncias para a IF emissora e os investidores), caso o gatilho seja acionado. Finalmente,
este capitulo conclui com uma discussdo da inser¢do dos CoCos no contexto de Basileia Il e
o efeito que esses titulos de divida tém sobre o valor do banco emissor, além de outras

vantagens e desvantagens discutidas na literatura.

3.1 INTRODUCAO A0S COCOS E SUAS CONFIGURACOES GERAIS

Tomamos o esquema abaixo, elaborado por Avdjiev, Kartasheva e Bogdanova (2013),
como marco basico das principais caracteristicas dos CoCos. Ou seja, trata-se de um titulo de
divida que possui um gatilho para conversdao em capital discricionario ou mecanico (pelo
valor contébil ou de mercado). Além disso, ha dois principais mecanismos para absorver

perdas: conversao de novo capital ou perda do valor principal.

Figura 1 — Esquema dindmico dos CoCos

Principais
caracteristicas
dos CoCos
I
[ 1
Mecanismo de
Gatilho absorcéo de
perdas
A I Converséo em lBaixa contabil do
Mecanico Discricionario capital principal
o l Valor de
Valor contébil mercado

Fonte: Avdjiev, Kartasheva e Bogdanova (2013); Elaboracdo propria.
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Furstenberg (2012) apresenta dois tipos distintos para modelos de CoCos.
Primeiramente, os chamados going-concern ou go-cocos, tém objetivo de recapitalizar uma IF
passando por fortes problemas em seu balango, e ndo o proposito de facilitar sua resolucéo
que € papel dos gone-concern ou goner-cocos. Os primeiros contribuem para a estabilidade
financeira e econdmica em geral fortalecendo os bancos rapidamente em caso de dificuldades
(gatilho elevado). J& os Ultimos possuem um propdsito mais abrangente (gatilho mais baixo).
Tal instrumento de divida transfere parte dos custos imediatos de uma bancarrota para 0s
investidores privados que aceitaram, em um primeiro momento, a obrigacao de absorvé-los
antes dos demais credores. O autor faz uma analogia com um tratamento médico para

diferenciar as duas situacdes descritas:

A medical-care analogy may be helpful to explain the distinction: The triggering of
go-cocos sends financial institutions to the rehab and wellness clinic, while goner-
cocos confine them to hospice care when triggered. FINMA’s (2011)
characterization of go-cocos as recovery and goner-cocos as resolution cocos is apt.
Just as a patient should not be treated for (capital) anemia before she has had a
positive diagnosis, interest payment on go-cocos should be mandatory unless and
until these cocos have automatically been triggered and converted.
(FURSTENBERG, 2012 p.3)".

O autor ainda apresenta sua preferéncia por CoCos que, apds a conversdo, tenham
poder dilutivo caso os detentores desses titulos recebam uma maior parte dessas novas agoes
como uma forma de prémio. Ademais, 0 autor considera que 0os CoCos nao devem ser vistos
como um substituto de capital e sim devem ser tratados como um mecanismo substituto para
divida de longo prazo ndo segurada (garantida) e ndo contingente.

Zéhres (2011) aponta para a importancia desses instrumentos hibridos incluirem os
credores na fase de recuperacdo do banco, custeando a administracdo da crise, mitigando o
risco moral desde o inicio e fechando a porta para que os investidores se beneficiem do
pressuposto de tomada de risco por parte do governo. Para a autora, trata-se de uma relacdo
entre trés grupos com diferentes objetivos, mas que mantém o sistema saudavel: os
reguladores que sdo convencidos de que o CoCo absorve os riscos na fase de recuperacdo; 0s
acionistas que podem ter suas posicdes diluidas dentro da companhia; e os investidores que

recebem um prémio consideravel pelo risco.

14 «E possivel fazer uma analogia com um tratamento médico para explicar a distingdo. O acionamento do
gatilho de um go-coco leva as IFs a um centro de reabilitagdo, enquanto que com 0s goner-cocos confinam o
banco a um confinamento maior. E como se 0S go-COCOS atuassem na recuperagio e 0S goner-cocos na
resolucdo do banco” (Tradugdo nossa).
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Um refinamento importante desses titulos consiste na discussdo presente na literatura
sobre qual deve ser o parametro para o gatilho de conversdo. Em linhas gerais, apresentam-se
trés formas de tratar o caso e embasar 0 momento em que deve ocorrer a conversao:

a) valores contabeis que denotam a situacao descrita no balanco da empresa;

b) ativos ponderados pelo risco — que servem para determinar o montante minimo de

capital que uma companhia deve ter com base nos seus ativos enquadrados em uma
tecnologia de risco especifica; ou

c) precos de mercado, como por exemplo, as acdes do emissor.

Outro importante questionamento ndo resolvido entre os autores é se a
operacionalizacdo se da de forma automatica ou de uma maneira discricionaria, contando com
apreciacdo da entidade reguladora (ZAHRES, 2011). O momento do gatilho também ¢
diferenciado com dois conceitos gerais, retomando a ideia de Furstenberg (2012) (going
concern e gone concern).

a) Going Concern CoCos — a caracteristica principal é um gatilho mais elevado, ou
seja, maior probabilidade de conversdo de divida em capital quando o banco ainda
esti em uma situacdo relativamente cOmoda. Nesse caso 0s titulos
condicionalmente conversiveis sdo ativados e acgdes corretivas tomadas
imediatamente.

b) Gone Concern CoCos — a caracteristica principal € um gatilho mais baixo, ou seja,
a conversdo deverd ocorrer quando o banco estd passando por extremas
dificuldades financeiras. Masera (2011) considera que esse pode ser um ponto de
inviabilidade da IF e, talvez, seja muito tarde para qualquer recuperagdo da mesma.
Pitt, et al. (2011) lembram que esse € um instrumento que passa por questdes
regulatérias, principalmente na hora de definir quando a IF esta praticamente

impedida de continuar operando.

D’Souza et al. (2010) apontam semelhancas entre os CoCos gone concern e 0s
chamados bail-in debts que séo titulos utilizados em tempos de dificuldade, quando os seus
detentores inferem grandes perdas. No caso, as semelhancas entre 0s dois mecanismos sdo
duas: fonte de recursos para recapitalizar a IF quando os mercados privados ndo estdo
dispostos a participar; e internalizar os custos das perdas decorrentes de maus negécios, ou

seja, ndo utilizar recursos publicos. Convém ressaltar que o preco dos gone concern devera
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ser proximo ao seu instrumento derivativo mais o custo da expectativa de ndo haver
salvamento estatal, tratando-se da precificacdo da auséncia de uma garantia implicita —
presente na crise de 2007-08.

A medida que 0 mercado desses hibridos se desenvolve, a literatura propde e identifica
novas formas de configuragdo dos titulos que vdo sendo modeladas para, eventualmente,
serem inseridas no mercado. Zaharis-Nikas e Scapell (2014) lembram que quanto a
senioridade, os CoCos estdo acima do capital e abaixo das dividas prioritarias — possuidoras
de garantias.

Allen e Tang (2014) propdem o CoCo como uma Callable Put Option, uma
configuracdo que contém a opcdo de venda de divida padrdo — uma vez que o banco ainda
pode ficar insolvente caso 0 CoCo nédo seja convertido — aliada a uma opcdo de compra de
titulos transformados em capital quando o gatilho é ativado.

Pennacchi, Vermaelen e Wolff (2014) introduzem uma variante: os chamados
COERCs (Call Option Enhanced Reverse Convertible) cujo funcionamento é da seguinte
forma: no caso de ativacdo do gatilho o COERC é convertido em novas a¢des do banco (com
possibilidade de diluir fortemente os direitos de seus atuais controladores), mas que podem
ser compradas ao valor nominal (par value). Os autores qualificam tais titulos como de baixo
risco, uma vez que podem, quase sempre, ser pagos de volta em dinheiro, além de também
possuir as propriedades mitigadoras de risco moral. A ameagca de forte diluicdo pode induzir
0s acionistas a recomprar as acGes recém-emitidas — apds a conversdo — 0 que garante aos
titulos uma possibilidade quase nula de default. Assim, estdo postos incentivos aos
investidores com a baixa possibilidade de perda de seu capital, bem como aos acionistas, que
possuem em maos um produto de facil precificacdo protegido de conversdes prematuras —
fruto de manipulacdo do mercado ou simplesmente panico. Nas palavras dos autores, 0s
beneficios estdo expostos abaixo, inclusive a capacidade de evitar dividas em excesso (debt

overhang™):

The most important finding is that a bank that issues COERCs has a smaller
incentive to choose activities or investments that increase jump volatility. The
relatively high number of shares that COERC investors can receive at conversion
better protects the par value of their bond compared to investors in CoCos.
Furthermore, since COERC investors are likely to be fully repaid in cash at
conversion, they benefit from exiting the bank earlier than non-convertible bond
investors. [...] this analysis indicates that COERCs mitigate debt overhang and

5 Expressdo utilizada para caracterizar uma instituicdo que possui dividas td0 grandes que tomar novos
empréstimos é algo indesejavel, mesmo em casos de investimentos com Valor Presente Liquido (VPL)
positivo.
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could improve financial stability by removing much of the bank’s disincentive to
replenish capital (PENNACCHI, VERMAELEN E WOLFF, 2014, p. 33-35)"°,

3.1.1 A mecéanica dos CoCos

Os CoCos sdo titulos de divida que pagam cupons periddicos com um diferencial
frente aos demais instrumentos do mercado financeiro: a possibilidade conversdo automatica
que capitaliza a IF na medida que o gatilho é ativado de forma a recuperar o ratio minimo
estabelecido pelos reguladores. Durante os anos de boom econdmico 0s bancos se beneficiam
com essa forma de financiamento através de vantagens fiscais (que outros produtos nao
possuem) e na época de crise a conversdo serve para recuperar as perdas incorridas — com a
vantagem de néo utilizar recursos publicos para isso*’. O principal fator disciplinador desses
instrumentos hibridos consiste na possibilidade de diluicdo do controle acionario que pode ser
assumido pelos detentores dos CoCos que foram convertidos em acgdes (KOZIOL;

LAWRENZ, 2011). Apos a conversdo, configura-se o seguinte:

After conversion of the CoCo bond, the bank is exempt from paying the coupon, and
the debt only consists of deposits. Since the bank has a smaller interest payment
obligation, this eases its financial situation, which is formally reflected in a lower
distress threshold (KOZIOL; LAWRENZ, 2011, p.13)*%.

Flannery (2013) complementa que ap6s a conversao, o0s reguladores poderdo exigir
que a firma eleja uma nova diretoria que, por sua vez, poderia estabelecer novos
administradores em um prazo de 30 dias. Nicolaides, Gaskin e Lima (2012) ressaltam que em
alguns contratos, apds a conversdo, os CoCos podem ter seu principal zerado e o titulo €
efetivamente cancelado. Em outros casos, o principal é subscrito temporariamente e depois
pode ser emitido novamente como um titulo de divida, tdo logo o banco recupere sua saude

financeira. Além disso, 0s pagamentos de cupons periddicos podem ser suspensos conforme

1% «“Um banco que emite COERCs (uma variagio dos CoCos) tem menos incentivos a investir em ativos mais
volateis. O nimero de agdes que um investidor desses produtos pode receber, em caso de conversdo, é
relativamente alto em comparacdo aos CoCos. Além disso, os investidores de COERCs, em caso de conversao,
estdo sujeitos a receber 0 pagamento na sua totalidade em dinheiro e tendem a liquidar suas posi¢des mais cedo
do que investidores de titulos ndo conversiveis. Essa analise leva a crer que os COERCs contribuem para
mitigar o problema de "excesso de divida" (debt overhang) e podem incrementar a estabilidade financeira,
removendo eventuais desincentivos que um banco possa ter para repor capital, uma vez que existe forte
possibilidade de dilui¢ao” (Tradugdo nossa).

7 Flannery (2009) esclarece que uma firma vai a faléncia quando o valor de seus passivos comprometidos com
pagamentos excedem o de seus ativos — ou quando o valor de seu capital é zerado.

18 «Apos a conversdo do CoCo, 0 banco esté isento de pagar o cupom referente ao titulo e a divida é extinta.
Assim, 0 banco possui uma obrigacdo de pagamentos de juros menor e contribui para a melhora de sua
situacdo financeira” (Tradugdo nossa).
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determinacédo interna do banco, do ente regulador ou previsto em contrato — ressaltando-se
gue cupons ndo pagos sdo extintos e ndo serdo recuperados posteriormente.

Flannery (2002) ilustra com um exemplo numérico o que viria a ser o principio por
trds dos CoCos — na época chamados de Reverse Convertible Debentures (RCD) e néo
disseminados no mercado naquela época. O banco inicia o periodo t = 0 com 8% de capital
minimo necessario (8/100 = 8%) e 5% em RCD (equivale a 5% do ativo total). Assume-se
que o banco possui 10 acdes, sendo assim, cada uma vale $0,80. No periodo t = % 0s ativos
do banco caem para $97, deixando o capital em $5 e o preco por a¢do a $0,50. Nesse cenario
a companhia esta abaixo do ratio minimo com apenas 5,15% (5/97 = 5,15%), sendo que 0
capital necessario é de $7,76. Finalmente, em t = 1, $2,76 que estavam em RCD foram
convertidos em capital para restaurar o minimo de 8%. Como o preco da acdo é $0,50, os
investidores (detentores dos RCD) recebem 5,52 acbes apds a conversdo dos $2,76. Cabe
ressaltar que ndo houve perda por parte dos investidores, sendo que eles ainda podem vender
as acOes recebidas por $0,50 cada e recomprar os titulos detidos anteriormente. Os acionistas
iniciais, por sua vez, agora sdo obrigados a compartilhar o fluxo de caixa liquido da empresa

com o0s novos detentores de acdes. Os balancetes abaixo resumem a ideia.

Tabela 2a — Balancetes Estilizados com CoCos

t=0 t=% t=1
Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo
100 87 Depositos 97 87 Depositos 97 87 Depositos
5RCD 5RCD 2,24 RCD
8 Capital 5 Capital 7,76 Capital

Fonte: Flannery (2002)

Leitner (2012) apresenta um exemplo de um CoCo atual: um banco possui $10 bilhdes
em ativos com um ratio de capital de 30%, além de $2 bilh6es em CoCos e o0 restante em
divida. O gatilho para conversdo automatica € estabelecido quando o ratio atingir 15%. Em
um segundo momento, o banco sofre uma perda de $2 bilhGes em ativos que € absorvida pelo
capital que é reduzido a $1 bilhdo e o ratio automaticamente cai para 12,5% — abaixo do
minimo permitido. A partir dai, os $2 bilhdes de CoCos sdo convertidos em capital,

automaticamente, e restauram o balanco da empresa — elevando o ratio para 37,5%.
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Tabela 2b — Balancetes Estilizados com CoCos

t=0 t=% t=1
Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo
10 5 Divida 8 5 Divida 8 5 Divida
3 Capital 1 Capital 3 Capital
2 CoCos 2 CoCos

Fonte: Leitner (2012)

3.2 AS POSSIVEIS CONFIGURAGOES DE GATILHO E SEUS RESPECTIVOS EFEITOS

Os termos do gatilho que ativam a conversdo do titulo em capital sdo as principais
controvérsias entre os autores que tratam do assunto. Existe um consenso segundo o qual 0
gatilho deve ser simples, de facil determinacéo e transparente. A partir disso, deve-se decidir
por um gatilho mais elevado — que seja ativado com as primeiras perdas do banco,
recapitalizando-o imediatamente, 0 que serve para uma boa avaliacdo pelas agéncias de risco.
Por outro lado, um gatilho mais baixo é uma indica¢do de que a conversdo somente ocorrera
em caso de extrema emergéncia financeira — 0 CoCo nesse caso funciona, literalmente, como
um seguro contra perdas. Outro ponto relevante diz respeito a efetividade de gatilhos que
dependam da acdo do regulador para serem ativados. Zéhres (2011) considera que tal
mecanismo geraria muita incerteza, ndo cumprindo com o preceito basico da transparéncia
exigida para que um bom gatilho funcione como o esperado. De Spiegeleer e Schoutens
(2011) ainda ressaltam a importancia de o gatilho estabelecido ser fixo e que ndo possa ser
modificado ao longo da vida do CoCo, bem como que os dados utilizados para o evento do
gatilho devem ser publicos. Essas medidas também sdo fundamentais para valorizar o
mercado e solidificar seu crescimento a medida que se conquista mais credibilidade com
investidores e reguladores. A seguir sdo discutidas diversas proposi¢oes contidas na literatura
e disseminadas ao longo dos ultimos anos. Lembrando as mais difundidas, conforme
mencionado no inicio desse capitulo: valores contabeis; ativos ponderados pelo risco; e pre¢cos
de mercado.

Koziol e Lawrenz (2011) advogam em favor de um gatilho elevado que incentive a
prudéncia dos acionistas na tomada de risco das IFs a partir da seguinte l6gica: quanto menor
0 ratio de conversdo, mais agdes os acionistas manterdo apés o gatilho, sendo, assim, menos
afetados, o que, em tese, ndo contribui para diminuir o risco moral — uma das propostas dos
CoCos. Ademais, uma conversdo relativamente cedo acaba com os beneficios fiscais dos

titulos, conforme ja mencionado, e pode impactar negativamente no valor geral do banco.



40

McDonald (2011) utiliza um gatilho duplo que inclui um indice de a¢bes de bancos —
que ndo esta associado as crises sistémicas e tampouco prevé crises bancérias que levam a
recessdes macroecondmicas. No mesmo sentido, o Squam Lake Working Group (2009)
também sugere um gatilho duplo condicionado a declaracdo dos reguladores quanto a crise
sistémica, estando, porém, sujeito a um lag de tempo muito grande — fato que inviabilizaria a
efetividade do gatilho. Nessa proposta, existe uma grande dependéncia em torno da
interpretacdo das autoridades financeiras, sem contar que os diagnosticos, além de tardios,
também podem ser pouco acurados. O objetivo de ambas € permitir que bancos mal
administrados possam falir sem interferir na gestdo dos demais bancos e que seus investidores
sejam penalizados caso haja um processo de conversao generalizada dos CoCos.

Allen e Tang (2014) utilizam um apanhado das propostas acima para sugerir que 0
gatilho de um CoCo deve estar sujeito a dados individuais do banco, bem como a medidas
sisttmicas — formando, assim, um gatilno duplo mais s6lido. Dessa forma, as grandes IFs
(aquelas consideradas sistemicamente importantes) teriam mais incentivos a reduzir sua
exposicdo individual, contribuindo, também, para um menor indice global e prevenindo a
ocorréncia do gatilho para todos os bancos. Os autores caracterizam sua proposta como
transparente e de facil aplicabilidade, uma vez que tudo ocorre automaticamente, utilizando
dados publicos aplicados a modelos empiricos bem especificados. Allen e Tang (2014) ainda
criticam as propostas de gatilhos baseadas somente no capital regulatério do banco emissor,
principalmente devido a possibilidade de manipulacdo dos dados, reduzindo a margem para
controles externos. Pennacchi (2010) se baseia no valor de mercado do capital como uma
fracdo do valor de face do titulo que caia abaixo de determinado nivel. Hart e Zingales (2010)
apontam para 0 uso dos precos dos Credit Default Swaps (CDS) que atuariam como uma
margem limite indicando que o preco das agdes estdo baixos demais e o gatilho precisa ser
acionado. Nesse particular Allen e Tang (2014) questionam se tal mecanismo nédo seria
propenso a uma situacdo espiral negativa (death spiral) resultante de possivel manipulagdo. A
ideia de Calomiris e Herring (2011) para suprimir tal risco reside na adocdo de uma média
movel de 90 dias do valor do capital de quase mercado — considerada uma ferramenta de
auxilio também na avaliagdo (valuation) dos titulos. Ao converter os CoCos sdo criadas novas
acoes que devem gerar um ganho aos investidores em relacdo ao valor de face de seu titulo,
criando, assim, um grande potencial de dilui¢cdo aos acionistas iniciais e gerando incentivos ao
banco para repor o capital perdido e evitar uma conversdo, contribuindo contra o risco de

manipulagdo do mercado. Rajan (2009) sugere um gatilno duplo baseado nas perdas
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agregadas dos bancos no sistema financeiro — caracterizando uma crise sistémica — e os ratios
individuais de capital de cada IF.

Cabe notar que a metodologia de Allen e Tang (2014) estd ancorada em duas bases:

a) CoVar —medida da contribuicdo de cada banco para o risco sistémico; e

b) CATFIN — medida do nivel agregado de risco sistémico no sistema financeiro.

O gatilho de um CoCo emitido nessas condi¢des sera ativado quando ambos os valores
forem elevados (acima de determinado patamar base). Como indicativo do potencial positivo
para 0 mercado financeiro do crescimento dos CoCos, Allen e Tang (2014) estimam que se
19% do valor de mercado do capital dos bancos estivesse na forma de CoCos, em 2008 —
durante a crise do subprime norte-americano — US$132 bilhdes teriam recapitalizado as IFs e
em 2009 cerca de US$185 bilhdes. Ressalte-se que esses montantes seriam suficientes para
recapitalizar as instituicbes que estavam mais interconectadas, ao contrario das acdes
discricionarias dos reguladores que beneficiaram grandes bancos, porém ndo aqueles com
mais exposic¢ao.

Pennacchi, Vermaelen e Wolff (2014), apresentam o caso dos COERCs (Call Option
Enhanced Reverse Convertible) — uma das tantas variagfes dos CoCos — cujos resultados
obtidos pelos autores sugerem uma maior protecdo aos acionistas contra perdas do que um
CoCo normal — em formato semelhante ao apresentado por Calomiris e Herring (2011).
Primeiramente, € exposta uma critica contra os gatilhos baseados na acdo dos reguladores,
especialmente ao analisar a luz dos acontecimentos de 2007-09 quando os titulos teriam
falhado em seu propoésito em virtude dos dados distorcidos que serviriam para embasar as

autoridades regulamentadoras. A passagem abaixo exemplifica a critica:

The opposite signals provided by regulatory and market capital ratios are
unsurprising since banks can more easily control the former: recognizing capital
gains by selling appreciated assets, while holding on to depreciated assets, increases
the regulatory ratio’s numerator; and portfolio reallocations can reduce the ratio’s
risk-weighted asset denominator. [...] Consequently, CoCos that are classified as
“going-concern” based on regulatory triggers may, in practice, fail to convert until
regulators determine the PONV [ponto de ndo viabilidade, ou seja, quando a
instituicdo ndo relne mais condi¢cBes para operar com suas proprias fonts de
financiamento] has been reached (PENNACCHI; VERMAELEN; WOLFF, 2014,
p.7, grifos no original)™.

9 «Os sinais opostos dados na comparagao entre ratios regulatérios e de mercado podem causar impressdes
distorcidas acerca da real situacdo de determinada IF. Considera-se que os ratios regulatérios podem ser
mascarados através de operagdes de venda de ativos apreciados e a manutencdo daqueles que estdo depreciados
contribuindo, assim, para uma melhora artificial do ratio associado calculado pelos ativos ponderados pelo
risco. Assim, CoCos que estdo classificados como going-concern baseados em gatilhos regulatérios podem
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Assim, Pennacchi, Vermaelen e Wolff (2014) desenvolvem sua metodologia
estabelecendo que o gatilho seja definido como funcéo do capital total de um banco, pois
assim é evitada a manipulacdo do preco da acéo e problemas de equilibrio. A critica contra 0s
gatilhos baseados em precos de mercado é sustentada com o seguinte exemplo: um CoCo ¢é
emitido com valor de face de $30 e 7 a¢Oes ao valor inicial de $10 cada uma, totalizando $100
em capital. A conversao ocorre quando o valor de mercado do capital cai para $65 e entdo séo
emitidas 6 novas acbes em favor dos investidores. Suponha-se que um especulador invista
nesses titulos e os compre por $30 e comece a manipular o preco da agéo gerando panico e
incerteza de forma que o preco caia para $5. Entdo, ocorre a conversao e as 6 novas acfes sao
emitidas. Apds o periodo de instabilidade financeira, as opera¢des voltam & normalidade — o
banco restaura seus $100 em capital e 0 que se tem é o seguinte cenario: 0 prego por agdo
agora é $7,69 = ($100/13) e a fatia que pertence aos investidores é $46,15 = ($7,69%6),
enquanto que os acionistas iniciais ficaram com $53,85 = ($7,69*7). O resultado liquido dessa
operacdo é a transferéncia de $16,15 em favor do especulador — que inicialmente detinha
somente $30. Os autores argumentam que 0s COERCs defendem o emissor dos titulos dessa
diluicdo, pois oferecem aos acionistas a opcdo de recompra, além de contribuirem para
facilitar o processo de avaliacdo dos titulos por parte das agéncias de risco, bem como sua
precificacdo no mercado devido ao baixo risco de default. E, mesmo em caso de converséo, o
valor de face € pago em dinheiro aos investidores — transformando-o, assim, em um titulo de
qualidade elevada, especialmente direcionado aqueles que buscam renda fixa. Finalmente, no
que diz respeito ao gatilho, a vantagem reside no que fora comentado anteriormente, o
COERC esta baseado no valor de mercado do capital total, em vez de ficar sujeito as
variagdes (e possiveis manipulagdes) de mercado.

Flannery (2013) demonstra e critica um gatilho ativado quando o ratio entre capital e

ativos fique muito baixo. O autor utiliza a seguinte férmula para exemplificar:

Pfo/At < N~'(a|a,,) Onde:

P; € o0 preco da acdo da firma;
Q: € o numero de acdes;
A; é o valor contabil dos ativos totais de acordo com o reporte financeiro mais recente;

N~1 é o portfdlio de retorno sujeito a volatilidade verificada no momento (a,4,).

falhar na hora de conversdo, uma vez que estariam sujeitos a determinacdo por parte dos reguladores do ponto
de ndo viabilidade financeira” (Tradugdo nossa)
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Com o mecanismo acima, a possibilidade de resultados ndo acurados € grande,
principalmente, em virtude de eventuais manipulacGes, conforme relatado anteriormente por
outros autores. Diante disso, a configuracdo mais adequada, segundo o autor, para um gatilho
mais eficiente, reside na utilizacdo de valores de mercado em razdo da melhor avaliacéo
acerca da real condigdo da firma. Considera-se que tal metodologia poderia reproduzir mais
fielmente o qudo adequada é a conversdo daquele CoCo naquele momento. A passagem
abaixo reforca a conviccdo de Flannery em torno de um gatilho individual que se refira apenas

a condicao da firma em questéo.

I strongly prefer to specify the CCC conversion trigger in terms of the
contemporaneous market value of outstanding common shares. Market values are
forward-looking and quickly reflect changes in a firm’s condition, including off-
book items, which GAAP equity measures might omit (FLANNERY, 2009, p.11)%.

Apesar dessa defesa, 0 autor ndo foge das alegacGes contrérias a essa visao, segundo
as quais um dos perigos dessa abordagem é, também, o risco de manipulagdo através de um
movimento coordenado entre agentes econdmicos. Uma das formas de fugir dessa armadilha
seria através de um alto preco de conversao (ja estabelecido em contrato) de forma que ela
ndo seja diluidora — aumentando o preco por acdo, em vez de diminui-lo (MAES;
SCHOUTENS, 2012).

Leslé et al. (2011) demonstram preferéncia por gatilhos baseados em ratios de capital
por considerarem estes menos suscetiveis a manipulacao e contagio de mercado. Além disso,
tanto acionistas quanto investidores terdo incentivos a evitar que o nivel de capital caia ao
ponto de conversdo em virtude dos prejuizos previstos. Existe uma apreciacdo maior por
gatilhos elevados como forma de prevencéo as crises generalizadas. Porém, para resolucao de
casos individuais, um gatilho baixo é mais interessante, pois leva a firma ao ponto de (quase)
insolvéncia e ndo provoca conversdes precipitadas. Assim, o ideal seria uma combinagdo no
mercado contendo titulos de alto e baixo gatilho nas propor¢6es adequadas.

Entre 2009 e 2014 as emissdes de CoCos com gatilhos maiores ou iguais a 5,125%
aumentaram consideravelmente. Ao final de 2009 esse nimero estava em torno de 21%, em
2010 alcancou 40%, superando a marca dos 50% em 2011. Ja no ano seguinte, houve um
recuo para cerca de 42%, porem em 2013 ja atingia 52%, culminando com cerca de 63% ao
final de 2014 (AVDJIEV et al., 2015).

20« preferivel especificar o gatilho de conversio em termos de valores de mercado, uma vez que eles s&o mais
faceis de prever e rapidamente refletem as mudancas na situacédo financeira da firma, incluindo itens fora do
balanco que podem ser omitidos por ratios de capital” (Tradugio nossa).
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Pitt et al. (2011) apresentam um quadro resumo com os trés métodos de gatilho mais

difundidos na literatura. Existe ainda o gatilho duplo, conforme descrito nas propostas do
Squam Lake Group (2009) e McDonald (2011).

Quadro 1 — Quadro-resumo com os principais gatilhos desenvolvidos

Gatilho Baseado em Capital Baseado em Regulamentacdo Baseado no Mercado
Beneficios rI:lwicr)csaltjjjc? Itt?z;;n er]:e?#tiaeg ode Da flexibilidade aos reguladores e Objetivo e transparente
AR P poder de deciséo J P
objetivo
L . Sujeito a manipulacéo do
Dificuldades Em estruturar como limitador Modelagem, bem como esta mercado e possibilidade de

de capital

sujeito & operacdo tardia

conversdes desnecessarias

Preferéncia

dos

Investidores

E um dos preferidos, pois
permite facil modelagem e é
considerado mais transparente

Muitos investidores ndo gostam
dessa configuracdo em virtude da
dificuldade de modelagem, bem
como a possibilidade de decisdes

discricionarias sem muito

embasamento das autoridades

Favorece a disciplina de
mercado em atuar como um
"regulador” natural. Alguns
investidores ndo gostam desse
método, pois ndo podem
apreciar sua verossimilhanca

Fonte: Pitt et al. (2011) — adaptado pelo autor

Quadro 2 — Principais métodos de gatilho desenvolvidos vantagens versus desvantagens (anélise ampliada)

Tipo Descricdo

Vantagens

Desvantagens

Gatilhos especificos de bancos

Fatores especificos de
cada instituicéo

Incentivos para acionistas e
administradores

Mais focado em instituicdes em stress

Pode ser insuficiente para responder a
risco sistémico

(1) Indicadores de
solidez financeira
(ratios de capital)

Facil de precificar

Intuitivo e de facil implementacéo

Informag0es pablicas

Baixa periodicidade de publicagdo pode
prejudicar a avaliagdo das condigdes
financeiras

Considerado fraco para determinar a
possibilidade de crise ex ante

(2) Indicadores de
mercado (preco da
acdo; CDS spread)

Indicador prospectivo

Indicador de alerta precoce melhor do
que ratios regulatorios

Os mercados podem estar distorcidos em
tempos de crise e refletir sinais
equivocados sobre a real situacdo das IFs
Maior chance de falsos positivos como
conversdes prematuras que aumentam o
custo

Manipulacgéo de preco e 0 medo de
diluico podem induzir uma espiral
negativa que acionem o gatilho

(3) Acdo
discricionaria dos
reguladores (teste de
stress)

Considerado melhor para abordar o lag
de tempo de agéo

Limita manipulagdo e o excesso de
engenharia na construcdo dos critérios
de conversdo

Néo ¢é automatico, o que pode aumentar
0 problema da sinalizacdo ao mercado

Dependente do julgamento e supervisao
das autoridades. Pode aumentar a
incerteza, o que contribui para maiores
custos de emissdo para as IFs




Gatilhos Sistémicos

Baseado em fatores de
mercado sistémicos

Aumenta o capital no sistema bancario
podendo ser mais eficiente no controle
de crises
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N4o apresenta incentivos para 0s
administradores tomarem agoes
especificas, ja que as condicdes do
gatilho estéo fora do controle individual
de cada banco

Pode ser amplo demais e caro ex ante

(1) Condicoes pré-
determinadas do setor
financeiro (rates de
perda, capitalizacéo,
etc)

Aumenta a capitaliza¢éo do sistema
bancario em resposta a perdas
sistémicas

Automatico. Ndo necessita de
avaliacdo prévia

Falta diferenciacéo entre os bancos, o
que pode causar consequéncias
indesejadas ao se generalizar

A auséncia de supervisdo na tomada de
decisdo retira a possibilidade de
julgamento para casos sem precedentes
Possibilidade de o gatilho ser muito
estreito, ou seja, remediar apenas o
sintoma e ndo a causa (risco sistémico
causado por algo ndo relacionado a
perdas de crédito)

(2) Declaragéo de
crise sistémica por
parte do regulador

Recapitalizacdo ampla do sistema
bancério quando os reguladores
julgarem necessario

Pouca diferenciacdo entre as condigdes
de cada firma pode tornar a
recapitaliza¢éo ineficiente

Forte amparo na decisdo dos reguladores
pode ser contraprodutivo e gerar sinais
negativos

Possibilidade de atraso na tomada de
decisdo

Aumenta 0s custos de emissao, pois 0s
investidores podem cobrar um prémio
pela incerteza de estar em um ambiente
sob decisdo do regulador

Gatilhos Duplos
(especifico + sistémico)

Declaracéo de uma
crise sistémica e
ativacdo de um
gatilho individual

Recapitalizacdo ampla do sistema
bancério, associada a possibilidade de
diferenciacdo entre os bancos

Possibilidade de geragéo de sinais
diversos, uma vez que coloca o
julgamento dos reguladores versus a
percepc¢do do mercado sobre a severidade
de um possivel stress

Riscos relacionados a forte dependéncia
do julgamento dos reguladores
associados a indicadores atrasados
dependendo das variacdes de cada
mercado

Fonte: Leslé et al. (2011) — adaptado pelo autor

Furstenberg (2011) é defensor dos gatilhos de ratios de capital referenciados em

regulamentacdo contabil e contrario a pardmetros de mercado. A justificativa reside nos erros

de precos que acontecem durante um forte stress financeiro, o que pode contribuir para um

enorme numero de conversdes que injetariam muitas novas agdes no mercado, que por sua

vez provavelmente estard menos liquido, em virtude do panico. Ademais, a alegacao de que

gatilhos baseados em dados contabeis refletem condigcdes passadas da empresa ndo deve ser

totalmente aceita, uma vez que os dados financeiros vém se tornando cada vez mais voltados

a previsdo da situacdo financeira da companhia no futuro. A defesa do argumento pelo autor é

complementada com a passagem abaixo:
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Regulatory capital ratios are routinely monitored and reported at least quarterly
under standing rules which accounting departments, outside auditors and
government regulators can apply with a high degree of legal certainty and (official)
assurance. If the discipline of accounting has been so corrupted that for large banks,
major accounting issues are to a large extent at the discretion of regulators” [...] and
regulators are time-inconsistent in using that discretion even for going concerns,
then it is difficult to see how market discipline could have solid information to do
better (FURSTENBERG, 2011, p.17-18)*.

BufRmann (2011) ndo defende abertamente qual seria a melhor configuracdo de gatilho
em sua opinido. Considera, por exemplo, os gatilhos de mercado como uma boa medida
acerca do que se espera para o futuro da companhia, exceto se ela for relativamente pequena e
suas acOes ndo possuam muita liquidez, prejudicando, assim, o potencial preditivo do preco
da acdo como indicador de saude financeira. DAO (2013) adiciona que a possibilidade de
short sellers manipularem o prego e controlarem o timing da conversdo é um fator de risco
que deve ser melhor estruturado. Calomiris e Herring (2011) apontam que 0s CDS ndo seriam
tdo bons indicadores, quanto o preco da acdo, para a formatacdo de um gatilho de mercado, ja
que sdo produtos volateis e o spread observado pode representar mais ou menos risco do que
a realidade indica e fomentar incertezas nos agentes. Furstenberg (2011) faz um alerta sobre

esse método de gatilho.

Hence market-value accounting is as exposed to accounting gimmicks as regulatory
accounting. It requires just as much policing, updating and effective oversight to
prevent it from being used to defer recognition of developing problems. In reality
that policing is done, if at all, for regulatory compliance and bank supervision,
thereby providing a high degree of measurement certainty for investors in
instruments whose conversion may be triggered (FURSTENBERG, 2011, p.10)%

Com relacdo a gatilhos contabeis, Bufmann (2011) ressalta a diferenga entre este e
valores de mercado. Considera que enquanto o segundo reflete valores futuros e € divulgado
diariamente, dados contabeis referem-se ao passado e sdo obtidos a cada trés ou quatro meses
— dificultando a analise dos investidores. Os gatilhos com base na acdo do regulador séo

menos recomendaveis pelo autor, pois os CoCos podem estar sujeitos a interesses das

21 «Ratios baseados em capital regulatorio sio monitorados e reportados rotineiramente a cada trés meses,
permitindo auditoria por parte dos entes regulatérios acerca da situagdo da IF. Mesmo que haja inconsisténcias
com os demonstrativos contabeis que os reguladores ndo percebam, provavelmente indices de mercado (que
estariam baseados nessas mesmas informacdes) também estariam distorcidos e ndo contribuiriam para uma
melhor avaliag@o sobre os reais riscos que a IF estaria enfrentando” (Tradugdo nossa).

22 “Em suma, ratios de mercado e regulatérios necessitam de monitoramento e atualizagdes constantes para
serem mais efetivos e estarem menos sujeitos a manipulagdo. O importante é que a medida seja factivel aos
investidores para que possam ter todas as informagdes que necessitam para a tomada de decisdo” (Tradugdo
nossa).
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autoridades que ndo sdo apoiados pelo mercado, especialmente no que se refere a normas
internacionais que a firma deve seguir.

Doherty e Harrington (1995), em seu trabalho acerca dos reverse convertible debt
(semelhante a Flannery, 2002) sugerem que o gatilho seja acionado quando os reguladores
julgarem necessario. Na mesma direcdo se posiciona Huertas (2009). Coffee (2010) é
favoravel a adocdo de gatilhos multiplos. Ou seja, cerca de 25% dos titulos poderdo ser
convertidos quando da reducdo de 25% no preco da acdo desde o periodo inicial da emissao
dos CoCos. Outros 25% converteriam se a acdo caisse em 50% e o restante poderia converter
quando o preco caisse em 75%.

Em resumo, os paragrafos acima mostram que escolher o gatilho apropriado para cada
tipo de CoCo é uma tarefa especifica que cada emissor deve desenvolver conforme as
caracteristicas da firma e a percep¢do que o mercado terd sobre seu produto. Shang (2013)
observa que uma pequena mudancga nos termos do gatilho pode ter um forte impacto na
efetividade do titulo em cumprir com sua proposta. E importante lembrar que & medida que o
mercado cresce, agregando liquidez nas operac@es, as instituicdes poderdo analisar uma série
de dados comportamentais dos participantes do mercado e trabalhar com esses indicadores
para desenvolver melhores metodologias de gatilho que sejam transparentes, objetivas e

seguras.

3.3 FORMACAO DE PRECO DOS COCOS E EXEMPLOS DE CONTRATOS
ESPECIFICOS

Assim como qualquer outro produto financeiro, os CoCos também possuem
metodologias de determinacdo do seu preco. Avdjiev, Kartasheva e Bogdanova (2013)
ressaltam que os principais fatores da precificacdo desses instrumentos hibridos estdo
concentrados relacionados a posicdo dos mesmos na estrutura de capital do banco, ao
mecanismo de absorc¢éo de perdas e ao gatilho. Os autores observam que o Yield to Maturity
(YTM)® dos CoCos é, em média, 2,8% superior as dividas subordinadas de n&o-CoCos e
4,7% maior que as dividas sénior ndo garantidas. Nesse contexto, os CoCos com preco de
emissdo mais baixo sdo aqueles que combinam baixo gatilho e um mecanismo de absorcao de
perdas com injec&o de capital, cujo spread é 2,3% comparado a uma divida subordinada desse

mesmo banco. Em contraste, CoCos com gatilho elevado possuem spread de 3,5%, enquanto

% E a taxa de retorno auferida por um investidor que compra um titulo hoje, ao preco de mercado, assumindo
que ele sera mantido até o seu vencimento e que todos os cupons e principal serdo pagos conforme o
cronograma. Trata-se da taxa de desconto, onde a soma de todos os fluxos de caixa futuros igualam o preco do

titulo (YTM — periodos de temp(i/

Valor de Face/Valor Presente — 1).
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que esse mesmo titulo, mas com conversdo do principal sdo ainda mais caros — spread de
3,6% sobre dividas subordinadas de ndo-CoCos. Os titulos mais caros na amostragem foram
aqueles com conversao do principal e gatilho baixo — YTM spread medio de 4,8%.

Pitt et al. (2011) lembram que o tratamento dos CoCos como divida é fundamental
para baixar o custo de emissdo, uma vez que assim ele garante a deducéo fiscal. Além disso,
0s principais investidores nesses titulos sdo grandes fundos que propiciariam a criacdo de um
mercado grande o suficiente com demanda capaz de reduzir custos.

De Spiegeleer e Schoutens (2011) apresentam um exemplo de calculo do spread de
um CoCo. A metodologia contempla a possibilidade de ativacdo do gatilho, bem como sua
intensidade e a capacidade de recuperagdo. Abaixo seguem os célculos para um CoCo com 10
anos de maturidade, preco de $100 por agdo, volatilidade igual a 30%, expectativa de ndo
distribuicdo de dividendos, taxa de juros continua em 4% e em caso de conversao, 0 preco por
acdo cai pela metade e fica em $50. Com esses dados encontra-se primeiramente a
probabilidade de ativar o gatilho através de uma interacdo entre taxa de juros, volatilidade,

maturidade, preco corrente da acdo e cupom.

probabilidade de ativagao do gatilho = 48,3%

intensidade do gatilho = _log(1— 0’4830)/10 = 0,066 = 6,6%
~ _1_pconverséo/ _1_5_0_500/
recuperac¢io = p atual = T00 = A

O spread é obtido 6,6% X 50% = 330bps (pontos base). Ao adicionar esse spread
a taxa de juros o cupom do CoCo € de 7,3%. Os cupons sdo pagos enquanto o CoCo esta ativo
e o gatilho intacto. Tal fato reduz o valor do titulo se comparado a outros emitidos pela
mesma companhia. Um fator que prejudica a avalia¢do (valuation) é a possibilidade de haver
manipulacdo no mercado. Segundo De Spiegeleer e Schoutens (2011) esse cenario pode ser
neutralizado com a imposicdo de um limite ao preco de conversdo, uma vez que sem tal
mecanismo os investidores de CoCos podem receber uma enorme quantidade de acbes o que
levara o preco a cair demasiadamente. O Credit Suisse utilizou esse método ao emitir seu
primeiro CoCo em fevereiro de 2011. Outra formulacdo é a utilizagdo de uma média de
determinado periodo para definicdo do preco de converséo, ao invés do preco do momento da

ativacdo do gatilho. Finalmente, a livre flutuacdo do preco das acOes deve ser suficiente para
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absorver qualquer possibilidade de movimentos no preco do instrumento derivativo proximo a
data do gatilho.

DAO (2013) lembra que fatores de mercado também sdo importantes na determinacéo
do preco. O preco corrente da acdo do banco é fundamental, uma vez que pode estar
diretamente relacionado ao gatilho e ao risco de conversdo. A volatilidade dessa acdo também
é importante, uma vez que reflete a incerteza em torno da instituicdo e os riscos potenciais de
ocorrer um eventual distarbio financeiro. A taxa livre de risco é outro fator no preco de um
CoCo e se ela estiver muito elevada, entdo o titulo automaticamente devera ser mais rentavel
do que em um cenario normal.

Existem diversos métodos de avaliacdo (valuation) para CoCos. Nesse sentido, Shang
(2013) alerta que cada modelo pode ter seus defeitos e negligenciar determinadas
caracteristicas que necessitariam estar no calculo. Apesar disso, 0 autor considera cinco
pontos fundamentais para uma boa estimag&o de valor para esses titulos.

a) muitos modelos ndo levam em consideracdo o0 comportamento dos acionistas
qguanto a manipulacdo do preco da acdo e eventuais problemas de equilibrio
maultiplo;

b) além disso, a conversdo € baseada em dados de mercado, que em muitos casos,
segundo o0 autor, sdo nimeros esparsos e com pouca credibilidade para embasar um
evento de tamanha magnitude;

c) a possibilidade de calote (default) antes da conversédo existe e ndo foi abordada de
forma expressiva nos modelos existentes;

d) o impacto da estrutura de divida do emissor dos CoCos deve ser incorporado ao
preco dos mesmos, inclusive abordando as diferentes senioridades desse passivo;

e) a emissdo de CoCos pode ter um impacto significativo no valor do capital devido a
potencial transferéncia de valor entre acionista e detentor da divida o que influencia

na tomada de risco de ambos os agentes.

Complementando o exposto acima, Shang (2013) aponta a auséncia de um mercado
bastante liquido como um entrave para a melhor precificagéo“. Junta-se a isso a dificuldade
em se formar um sistema de hedge qualificado para os CoCos — principalmente, porque se
trata de um ambiente de mercado dinamico e que pode aumentar a exposi¢cao ao risco de

forma dramatica.

% Nordal e Stefano (2014) apontam para a possibilidade de se pagar um prémio pela baixa liquidez, comparada a
de outros mercados.
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Um estudo de caso de Spiegeleer e Schoutens (2011) sugere a utilizacdo de uma
abordagem de derivativos de crédito para obter o rendimento de um CoCo?. A probabilidade
de ativar o gatilho pode ser obtida através do método down-and-in cash (at expiry)-or-nothing
binary option sem descontar o payoff & época da avaliacdo (valuation)?®. A Bloomberg
(BALLARD, 2016) apresenta dados do CoCo Index produzidos pelo BofA Merril Lynch
Contingent Capital Index com uma serie diaria de precos dos CoCos entre margo-15 e
fevereiro-16, cujo apice foi atingido em maio-15 com 106,392 pontos e a minima registrada
em fevereiro foi de 98,535 pontos — perfazendo uma média para o periodo de 104,431 pontos.
E possivel verificar uma volatilidade recente que pode estar relacionada a questdes
regulatérias, especialmente europeias, em torno das possibilidades de cancelamento dos
cupons, cujo risco, aparentemente esta maior e se reflete nos retornos verificados de -2,1% em
janeiro-16 (BAKER, 2016). Apesar disso, ressalta-se que a liquidez que o mercado esta
ganhando permite que os investidores consigam assumir e repassar o risco de forma mais
rapida, conforme seu apetite de momento, especialmente se os retornos nao estiverem de seu

agrado.

3.3.1 CoCos: mitigacdo de riscos?

Koziol e Lawrenz (2011) sugerem que CoCos elaborados com contratos completos
(quando o banco ndo modifica sua tecnologia de risco para aumentar sua alavancagem) séo
um excelente mecanismo contra crises bancérias, pois 0s mesmos aumentam o valor da firma,
bem como mitigam a severidade de eventuais disfuncdes no mercado, inclusive 0s seus custos
—além de a firma possuir maior capacidade de financiamento

Os autores apresentam a versdo com contratos incompletos, ou seja, se 0 banco possui
liberdade para modificar sua tecnologia de risco. Nesse cenario, um CoCo que paga cupom
constante devera incentivar a tomada de risco maior por parte dos administradores do que a
emissdo de dividas subordinadas. Segundo Koziol e Lawrenz (2011), essa diferenca no perfil
de risco entre os dois instrumentos de divida se deve ao efeito riqueza transmitido aos

acionistas, especialmente em tempos de crise.

As a result, banks with CoCo bonds outstanding have a lower incentive to prevent
poor states so they are willing to accept a higher cash flow risk than the equity

2 Apesar disso, faz-se o alerta de que essa metodologia negligencia o impacto dos pagamentos de cupom e pode
gerar uma taxa de rendimento do titulo irreal e extremamente baixa, principalmente quando a taxa de
recuperacdo € elevada.

% Nesse método o payoff é definido previamente e sera um valor fixo caso o preco atinja ou ultrapasse o preco
para exercer a opcao (strike price). Caso contrario, o payoff sera zero.
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holders for straight bond financing. This more general finding shows that the
distortion of risk shifting incentives which are induced by a CoCo bond for straight
bond swap is robust with respect to the assumption on the exogenous financial
constraints. This leads to an important implication for the case of a bank that
benefits from an implicit bail-out option by the government. If a bank is considered
to be too big to fail, and the bank manager-owners anticipate the bail-out
commitment, they will already face incentives to engage in risk shifting activities.
[...] in incomplete contract settings, debt serves as a disciplining device, where the
disciplining effect stems from the threat of losing complete control rights in a
bankruptcy process. If, as in the case of CoCo bonds, equity holders only lose cash-
flow rights but not complete control rights, the disciplining impact is mitigated, and
mar;gger-owners face distorted risk incentives (KOZIOL; LAWRENZ, 2011, p.24-
25)°".

Goes, Sheng e Schiozer (2014) complementam as considera¢Ges acima ressaltando
que em um ambiente ndo regulamentado ou de regulamentacéo fraca, as dividas subordinadas
atuam como uma regulamentacdo interna, ja que em caso de dificuldade financeira havera
inadimpléncia e ndo existird um mecanismo automatico para conversdo da divida e proteger
seu patrimoénio. Assim, 0s acionistas serdo os Ultimos a receberem suas obrigagdes — se
receberem — e esse € 0 mecanismo inibidor a tomada de risco que as dividas subordinadas

possuem como vantagem perante os CoCos com contratos incompletos.

3.4 O PROCESSO DE CONVERSAO E AS CONSEQUENCIAS PARA ACIONISTAS E
INVESTIDORES

O processo de conversao de divida em capital se d& imediatamente ap6s a ativagcdo do
gatilho. E nesse momento que os detentores dos CoCos deixam de ser credores para se
tornarem acionistas da companhia, de acordo com os parametros estabelecidos no contrato.
Essa secdo apresenta as diversas proposicdes apontadas na literatura para a configuracéo
desse processo.

Existe uma logica basica por tras do mecanismo de conversdo. O investidor se
beneficia quando o preco de converséo é baixo, ja que mais acles serdo criadas para cumprir a
remuneracao estabelecida no contrato. Por outro lado, os acionistas ganham quando o prego
de conversdo é elevado — o que garantira uma menor diluigdo de suas posi¢cdes ha composicao
acionaria (DE SPIEGELEER; SCHOUTENS; VAN HULLE, 2014). Hilscher e Raviv (2014)
ressaltam que normalmente os bancos optam por uma configuracdo intermediaria para criar

incentivos em ambas partes e denominam stock friendly o caso em que o ratio de converséo é

27 “Um banco ird tomar mais riscos quando ele percebe que o governo o considera GDPF e estara disposto a
salva-lo. Nesse caso, um CoCo moldado em um contrato incompleto, ou seja, quando o banco consegue
modificar sua tecnologia de risco, associado ao fato de que os acionistas ndo se véem ameacados de diluicdo,
entdo o CoCo ndo cumprira seu papel de mitigar risco moral” (Tradugdo nossa).
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zero e os investidores recebem nada e coco-friendly quando o ratio de conversdo é igual a um
e os investidores recebem o equivalente em ac¢des para enfatizar os limites de converséo.

Bishop et al. (2009) alertam para o fato de que se o investidor que detém o CoCo
convertido ndo tiver permissdo legal para trocar um titulo por acbes de uma empresa, entdo 0s
mesmos podem ser forcados a liquidarem suas posicdes imediatamente — o que poderia
ocasionar uma crise de liquidez inundando o mercado com esses titulos. Eiger e Mares (2015)
sugerem a inclusdo de uma clausula de write-back que poderia ser atrativa para esses
investidores que ganhariam parte ou todo o seu valor principal de volta, mesmo estando
sujeitos a uma possivel diminui¢cdo nos cupons recebidos; e ndo violaria as normas desses
fundos que ndo Ihes permite adquirir acdes de empresas.

Uma das formas de conversdo mais comuns, conforme apresenta Pennacchi,
Vermaelen e Wolff (2014) é a chamada principal writedown, onde o investidor ndo recebe
acles, mas tem o valor principal do seu titulo reduzido. Um bom exemplo é o caso de um
CoCo emitido pelo Rabobank, que em caso de conversdo, 75% do principal sera reduzido —
bancos como Barclays e KBC possuem titulos com reducédo de 100% do principal.

Outra proposta emerge do trabalho inicial de Flannery (2002), cuja conversdo é
proposta através da transferéncia de acdes ao investidor pelo valor de face do CoCo. Porém,
alguns problemas emergem quando o nimero de novas a¢Bes depende do preco da acdo e é
verificado o risco relatado na secdo anterior — quando pode ocorrer um movimento
especulativo (death spiral) em torno de uma queda do preco de forma que sejam emitidas
mais acles, diluindo os acionistas iniciais. Além disso, caso o banco sofra uma perda de
ativos muito forte, de forma que o capital total valha menos que o valor de face do CoCo,
entdo ndo havera um montante de novas agdes capaz de satisfazer as necessidades da
conversao.

Considerando os riscos elencados acima, Avdjiev, Kartasheva e Bogdanova (2013)
propdem um método em que a taxa de conversdo pode ser baseada em uma dentre trés
opcoes:

a) preco de mercado da agcdo no momento da ativacdo do gatilho;

b) um preco pré-especificado; ou

C) uma combinacao de ambos.

A partir dai, com o auxilio de um prego minimo estabelecido em contrato, cria-se um

ambiente de maior incentivo aos acionistas que se preservam de uma possivel diluicdo
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ilimitada. Furstenberg (2012) alerta para a necessidade de uma reavaliagdo periodica do
processo de conversao, ja que muitos titulos possuem maturidade elevada, inclusive, superior
a 20 anos e com o passar do tempo os termos fixos poderédo ficar economicamente obsoletos.
E o autor sugere, ainda, que haveria maior previsibilidade se a conversao fosse baseada no
preco de emissdo do CoCo, ao invés do preco da acdo que pode estar bastante deteriorado
nesse momento.

Sundaresan e Wang (2011) apontam um problema potencial de equilibrio com o preco
da acdo se os termos de conversdo preverem a emissao de acdes que podem valer menos ou
mais que o valor de face do CoCo. Caso o valor seja inferior, entdo o preco da a¢do pode ndo
ter valor de equilibrio. Uma vez que esse processo transfere valor dos investidores para 0s
acionistas, o valor da acdo tende a crescer, a medida que o evento do gatilho se aproxima —
mas tal movimento para cima pode evitar a conversao e levar para nenhum equilibrio. Caso a
promessa de conversdo preveja valores acima do valor nominal do CoCo, situacdo em que 0s
acionistas transferem valor aos investidores, existe a possibilidade de equilibrio multiplo. O
importante é que exista um balango entre perdas e ganhos, de forma que os acionistas e
administradores das IFs tenham receio quanto ao potencial de diluicdo do controle da empresa
em caso de conversdo e, assim, mitigar risco moral. Porém, os investidores também nao
podem ter incentivos para querer manipular o mercado ao ponto de forgar conversfes para
tirar proveito disso.

Flannery (2009) argumenta que o problema com valores de conversao fixo reside na
incerteza no retorno dos CoCos. Ou seja, um elevado preco de conversdo pode induzir
acionistas a venderem suas agOes a precos extremamente baratos, enquanto que um baixo
preco de conversdao poderia incentivar os investidores a manipularem para baixo o preco da
acao em busca de uma conversao que os beneficiaria.

O COERC proposto por Pennacchi, Vermaelen e Wolff (2014) é configurado para que
haja diluigdo entre os acionistas e ndo perdas aos investidores com um ratio de converséo
igual ao valor de mercado do capital total. Um mecanismo de recompra por parte dos
acionistas alivia esse potencial diluidor ao valor nominal do titulo, fazendo com que esse
método de conversdo seja mais neutro no sentido de nédo transferir valores entre acionistas e
investidores, mas com os beneficios de mitigar risco moral, debt overhang e manipulacéo de

precos.

At conversion COERC investors receive a large number of new shares [...] that
have the potential to heavily dilute the bank’s initial shareholders. A third critical
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feature of the COERC is that when conversion is triggered, a rights issue is
announced inviting the initial shareholders to buy the 30 new shares at the $1
conversion price, with their new funds used to repay the COERC debt at its par
value. However, in this very severe case COERCs would still perform as a standard
CoCo and re-capitalize the bank by converting debt to new equity. Of course, it also
is possible that capital could suddenly decline even more severely into negative
territory [...] and both COERC investors and shareholders would be wiped out,
likely requiring regulators to resolve the failed bank. The COERC’s conversion
terms differ from this standard CoCo because the new shares issued at the time of
conversion are specified to be greater than that in equation. The COERC’s
conversion terms also differ in another crucial way because conversion triggers a
rights offering that gives the bank’s shareholders the option to repurchase the newly
issued shares at a price equal to the COERC bond’s par value. [...] A bank that
wishes to issue CoCos might find that their shareholders are reluctant to authorize a
large share issue, not only due to possible dilution but also due to loss of control to
new shareholders. However, COERCs allow existing shareholders to preserve their
pre-emptive rights by purchasing the new share issue. A December 2013 Barclays
CoCo was the first to have such a COERC-like feature. Its prospectus states that
Barclays intends to “give sharcholders the opportunity to purchase the ordinary
shares created on conversion.” Moreover, when COERCs convert, the bank’s
shareholders need not fear being liquidity constrained since they can sell their
repurchase rights to nonconstrained investors. In many countries brokers
automatically sell unexercised rights if investors fail to inform them of a decision,
thereby guaranteeing the success of a profitable rights issue (PENNACCHI;
VERMAELEN; WOLFF, 2014, p.16-17;42-43)%,

Furstenberg (2012) defende o método FR (book-value based fair rule (FR) of
conversion), que ndo modifica o valor patrimonial da acdo e tanto emissores, quanto
investidores recebem aquilo que eles contribuiram no momento da conversdo. Trata-se de
uma medida que auxilia no balanceamento dos incentivos quando se colocam CoCos no
mercado. Assume-se que a instituicdo emissora devera preferir titulos com gatilhos mais
elevados de forma que quando seja acionado o mesmo, eles ndo perderéo o controle para os
detentores das novas acles, ja que contribuem com uma fatia maior das acdes ordinarias da
firma.

Furstenberg (2011) faz uma avaliacdo favoravel ao metodo que prevé um mesmo valor
de acdo no dia anterior e no dia seguinte da conversdo de forma a ndo causar uma
desvalorizagdo das acOes ja existentes no mercado. Para isso, a metodologia prevé um
crescimento do nimero de acBes em circulagdo no mesmo ritmo que o valor patrimonial apos
a conversdao. O autor argumenta que, apesar de ser a sua preferida, tal configuracdo é

embrionaria e uma de suas vantagens esta no tratamento igualitario entre acionistas antigos e

%8 «A conversdo de um COERC implica no recebimento de muitas agdes novas aos investidores com potencial
para diluir os acionistas originais do banco. Outra caracteristica dos COERCs é que a conversao implica na
possibilidade de os acionistas originais comprarem as acBes de volta (a um determinado prego) e o0s
investidores sdo pagos o valor de face dos seus titulos. Os termos de conversdo de um COERC sdo diferentes
de um CoCo padrédo no sentido de que as novas agdes emitidas sdo maiores que as ja existentes. Ademais, a
opcdo de recompra ¢ um adicional que os CoCos tradicionais ndo possuem e possibilita uma maior
previsibilidade quanto ao potencial diluente em caso de conversdo” (Tradugdo nossa).
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novos, ja que a participacdo no capital combinado retido, ou emitido, para cada uma dos
grupos é igual a parcela do valor contabil do capital que cada um contribuiu na recapitalizacdo
da empresa.

De Spiegeleer e Schoutens (2011) alertam para o fato de que a conversao deveria ser
feita completamente em agdes e ndo apenas o suficiente para satisfazer as necessidades
regulatorias. Trata-se de uma medida que ajudaria a restaurar a confianca do mercado no
banco e a retomada de seus negdcios normalmente.

Shang (2013) adiciona alguns detalhes que podem complementar a fase da converséo e
auxiliar na criagdo de um produto mais completo e seguro do ponto de vista dos investidores.
Trata-se da proposta de colocar clausulas que permitam a troca da diretoria e da administracao
apos a conversdo, de forma a dar maior credibilidade ao processo de recuperacdo da empresa
e também contribuir para uma menor tomada de risco por parte dos mesmos. Além disso,
apos revigorar a saude financeira da companhia, deverdo ser emitidos novos CoCos para
substituir os que foram convertidos e garantir uma protecdo futura contra eventual novo stress
financeiro.

Bleich (2014) ao avaliar CoCos com conversdo em acdes versus conversdao do
principal (parcial ou total) reconhece que ambas reforcam a capacidade de financiar e
estabilidade dos bancos. Apesar disso, configuragbes com principal writedown parcial sdo
vistas pelo autor como mecanismos potenciais de aumento do risco condicional (que depende
da fracdo de divida de curto prazo que nao é rolada) caso tenha de ser paga uma grande fracédo
do CoCo ao investidor e os valores de liquidacdo e a taxa de juros do titulo sejam baixas.
Existe uma incerteza que reside no fato de que o valor de liquidacdo é o Gnico ndo conhecido
ex-ante e pode criar uma situagdo de davidas sobre a solvéncia da IF e podem criar prejudicar
0 mercado no que diz respeito a previsibilidade acerca do processo de conversdo do CoCo e
seus desdobramentos na saude financeira da empresa.

O mercado d& um indicativo do que se tem praticado ao longo dos ultimos anos, em
termos de método de conversdo. Os dados a seguir demonstram crescimento das emissdes que

preveem a transferéncia de novas acoes.
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Grafico 1 — Emissdo de CoCos por mecanismo de conversdo (milhdes de ddlares)

Principal writedown

Conversion to equity

Fonte: Avdjiev et al. (2015, p.46)

Quadro 3 — Resumo dos modelos mais comuns de conversao

Tipo de converséo

Conversdo em ac¢des

Reducao do principal

Se a conversao ¢ altamente diluidora, entdo os
bancos terdo incentivos a reduzir o risco e a
alavancagem nos primeiros indicios de

Recapitaliza a firma sem requerer que
0s investidores detenham agoes, o0 que

Beneficios dificuldades financeiras; se a conversdo o
. : poderia violar as normas de certos
ocorrer cedo, os investidores podem receber - )
~ : . . fundos de investimento
acOes de uma firma que ainda possui bom
valor de mercado
E possivel que os investidores tenham

Se a conversao é tardia, entdo os investidores  perdas antes dos acionistas, o0 que

Desvantagens receberdo uma firma com pouquissimo valor  inverteria a estrutura de capital e ndo

de mercado

cumpriria fielmente a proposta dos
CoCos

Preferéncias dos
participantes do
mercado

Muitos investidores de renda fixa ndo sdo
atraidos por essa estrutura de conversdo, pois
seus estatutos proibem que se tornem
acionistas de uma firma

Reguladores tendem a preferir essa
configuracdo em virtude do potencial de
reducdo do risco sistémico

Investidores de renda fixa preferem
esse metodo, principalmente se existir
uma clausula de opcao de write-back

Outras consideracdes

Né&o funciona adequadamente com
gatilhos elevados, pois os investidores
incorreriam em perdas muito antes dos
acionistas

Fonte: Pitt et al. (2011); Adaptado pelo autor.

De Spiegeleer, Schoutens e Van Hulle (2014) apresentam outros métodos de
conversdo, pouco habituais, mas que podem se tornar mais difundidos e até mesmo mais bem
elaborados & medida que o mercado de CoCos cresce. Um deles é o preco de conversao
flutuante que leva a uma taxa de 100% de recuperacdo para o investidor e, nesse caso, 0S

acionistas absorvem toda a perda (e a consequente dilui¢do), uma vez que as agdes sao obtidas
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pelo preco de mercado. Outra configuracéo é a subscri¢do escalonada do valor do CoCo, onde
o0 investidor incorreria em perdas até o ponto em que o gatilho foi acionado com margens de
avaliacdo em multiplos de 25%. Esse tipo de conversdo foi desenvolvida pelo Zuercher
Kantonalbank (ZKB), um banco sui¢o que ndo possui acdes em bolsa.

Outros autores como Doherty e Harrington (1995), em um trabalho de anélise de
produtos proximos ao que seriam os CoCos, defendem termos de conversdo com a emissdo de
acOes em valor inferior ao valor de face do titulo original. Dudley (2009) propbe que a
conversdo seja em valores proximos ao titulo nominal. Hart e Zingales (2010) sugerem que a
conversdao do CoCo provoque a emissao de acOes suficientes para reduzir o preco dos CDS
abaixo de 1%. A conversédo proposta em Coffee (2010) seria ao valor de face para emissao de
acOes com direito a voto de forma a diluir os acionistas e criar um grupo de investidores

avessos ao risco.

3.5 ASPECTOS REGULATORIOS: BASILEIA Il E OUTROS MECANISMOS

Nos recentes esforcos de reforma do sistema financeiro internacional, a Uniédo
Europeia se posiciona fortemente favoravel a adocéo de titulos como os CoCos para qualificar
0 balanco das IFs. Da mesma forma, os EUA por meio das resolucdes Dodd-Frank,
principalmente, e o Canada se manifestaram em favor da inclusdo desses instrumentos
hibridos nas regulamentacGes das novas regras de capital minimo (SHANG, 2013). Como ja
visto no capitulo anterior, 0 Acordo de Basileia Ill contempla a conversdo de divida em
capital como solucdo para o problema causado pelas crises financeiras. O quadro 4 a seguir

apresenta os CoCos no contexto mais amplo de padrées de risco sistémico.

Quadro 4 - O Acordo de Basileia 111 e 0s CoCos (novo enquadramento de Basileia I11)

Padrdes de Capital | Padrdes de Liquidez Padroce:s de Goyernanga Padrpesi dg Risco
orporativa Sistémico
Novos filtros de Ratio de liquidez de _ o Maior caplta_l para
stress baseado no Maior transparéncia produtos derivativos
. curto prazo AP
risco tomado sistémicos
Maior quantidade e | Ratio de financiamento Melhor balango entre AI.'\.”O de c_apltal para
- ; alavancagem e controle de | mitigar o risco de
qualidade do capital |de longo prazo X
risco contraparte
. . Alinhamento das politicas | CoCos; Bail-in capital;
. . Plano de financiamento x .
Gatilhos de capital de contingéncia de remuneracéo e Capital extra para
g distribuicdo de dividendos | Institui¢cbes
Controle da
alavancagem

Fonte: Masera (2011); Elaborag&o do autor.
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Além disso, foram estabelecidos métodos para calculo das necessidades de capital que

satisfazem as regras.

. ~ . Capital Requerido
Ratio de Adequacao de Capital = p q /Risco Ponderado Ativos

Capital Requerido = Capital Total — Capital nao elegivel

Masera (2011) resume 0s objetivos das novas regulamentacoes:

In sum, the focus of the recovery and resolution framework for banks moves from
bail-outs to early interventions with a view to: (i) contingent capital activation and
maintenance of target credit rating; (ii) bail-ins within a resolution framework. The
process outlined is based on very early corporate, market and supervisory responses
(MASERA, 2011, p.126)*.

A KPMG (2011) aponta que as primeiras analises sobre o Acordo indicam que o
mesmo devera retirar do mercado aqueles bancos com maiores dificuldades de levantar
recursos e se financiar no mercado privado durante uma eventual crise, devido ao cenario com
maiores requerimentos de capital — tal situacdo pressionara a rentabilidade e o Retorno Sobre
Capital (ROE) dessas entidades, ja que o custo para se financiar sera mais elevado. Além
disso, espera-se um melhor perfil de financiamento calcado no longo prazo, especialmente em
virtude dos novos ratios de liquidez exigidos. Como consequéncia dessas regulacdes, espera-
se uma reducdo no risco de crise sistémica, principalmente em decorréncia de uma menor
capacidade de emprestar ao mercado aliada ao menor apetite do investidor. A KPMG (2011)
alerta que, se a implementacdo de Basileia 111 em ambito internacional for descoordenada,
entdo o mercado podera sofrer com alguns problemas que enfrenta desde Basileia | e I1.

Os grandes objetivos de Basileia 11l estdo centrados no fortalecimento das
regulamentacdes no sistema financeiro, principalmente no que diz respeito a liquidez das IFs
e no incremento da capacidade dos bancos em absorver choques através de uma reforma na
estrutura de capital, principalmente relacionado a quantidade, qualidade, cobertura de risco,
alavancagem, introducdo de gatilhos de conservagdo da estabilidade e mecanismos
contraciclicos. A qualidade do capital poderad ser obtida através da emissdao de CoCos que
foram incluidos como uma das ferramentas para atingir 0s novos requerimentos de capital —

elencados abaixo.

2 "Em suma, o foco das ferramentas de resolugdo para os bancos em stress estéo se movendo dos famosos bail-
outs patrocinados por governos para intervencbes antecipadas através dos titulos condicionalmente
conversiveis e mecanismos de internalizacdo de perdas entre credores e depositantes” (Traducdo nossa).
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a) CET 1 (common equity tier 1): passa de 2% para 4,5%; composto de capital social,
lucros retidos e reservas.

b) mais capital de amortecimento de 2,5%; totalizando 7% de CET 1.

c) Tier 1 Adicional: 1,5% que pode ser composto de acdes preferenciais e CoCos de
gatilho elevado (mé&ximo de 15% do total desse tipo de capital).

d) Tier 2 representando 2% do total de capital. Composto de CoCos de baixo gatilho e
outras dividas subordinadas.

e) em suma: o capital minimo total passa de 8% para 10,5%, incluindo o capital de
amortecimento (BIS, 2011).

Também existe uma preocupacao com o perfil de financiamento dos bancos, uma vez
que Basileia 11l almeja fortalecer a visdo de longo de prazo nos investimentos e para iSso
criou o Net Stable Funding Ratio (NSFR) que visa encorajar as IFs a utilizar fontes de
recursos estaveis com o objetivo de reduzir a dependéncia de fontes de curto prazo. Os CoCos
surgem como uma boa opg¢do neste caso, uma vez que suas maturidades ndo devem ser
inferiores a 10 anos, dada a experiéncia recente do mercado.

A KPMG (2011) sugere algumas agdes a serem consideradas pelas IFs e os entes
regulatorios. No ambito da administracdo de capital, € aconselhavel que sejam identificados
0s investimentos que mais bem se encaixam no escopo de Basileia Il e quais negocios
deveriam ser deixados de lado. Além disso, os administradores devem ter os incentivos
corretos para utilizar os fundos de que dispdem, bem como manter os diversos ratios
conforme as regras e estar preparados para implementar medidas o mais rapido possivel,
quando necessario.

Quanto & administragdo de liquidez dos bancos, a KPMG (2011) considera importante
que os diretores tenham conhecimento completo a respeito dos testes de stress de suas
companhias, bem como 0s mesmos devem garantir que suas praticas de governanca e
planejamento de liquidez estejam de acordo com as principais praticas de sucesso existentes
no mercado financeiro. Finalmente, sdo propostas acOes a respeito do planejamento geral de
capital dos bancos. Nesse quesito é imperativo garantir que as IFs sejam cobradas pelos custos
dos seus investimentos deficitarios, principalmente, porque esse é um dos grandes
motivadores das regulacdes de Basileia I11. Ou seja, considerou-se que 0s custos privados ndo

podem mais ser socializados como feito no passado.
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Pennacchi, Vermaelen e Wolff (2014) ressaltam que em Basileia 111 um CoCo going-

concern podera contar como Tier 1 Adicional desde que sua conversao ocorra quando o ratio
entre capital (CE) e ativos ponderados pelo risco (APR ou RWA na sigla em inglés) CE/APR

atinja 5,125%, parametro que serve para balizar os gatilhos dos titulos emitidos por bancos
como Credit Suisse, UBS, Barclays, dentre outros. Os autores apresentam o exemplo suico
que vai além da regulacdo de Basileia Ill, e cuja imposicdo sobre os dois maiores bancos,
UBS e Credit Suisse devem aumentar seus ratios de capital até 19%, sendo que 9% pode
conter CoCos. Diante desse cenério, Zahres (2011) considera que o mercado dos CoCos pode
atingir entre €138 e €550 bilhdes, sendo que o volume de produtos hibridos que compdem o
Tier 1 dos 20 maiores bancos da Europa é de cerca de €150 bilhoes.

Basileia 11l também coloca com objetivos semelhantes, mas operacionaliza¢oes
distintas, os bail-ins e os CoCos, sendo que ambos operam como uma forma de prevencao de
crises e protecdo ao dinheiro publico evitando salvamentos bancarios. Assim, os bail-ins
funcionam de acordo com a supervisdo de uma autoridade que decide o tempo da converséo,
ou seja, nao existem gatilhos automaticos e seu propdsito reside mais na implementacéo da
reestruturacdo de uma companhia do que propriamente em medidas de prevencao ou resgate
antecipado (caso de um high trigger CoCo). Em resumo bail-ins funcionam ex-post, enquanto
CoCos ex-ante (ZAHRES, 2011).

Nicolaides, Gaskin e Lima (2012) descrevem como devem ser elaborados os CoCos de
forma a serem compreendidos como Tier 1 Adicional dentro do estabelecido por Basileia Ill.
Primeiramente, eles tém que ser completamente subscritos e, assim, configurardo como um
hibrido que estara subordinado aos depositantes, credores em geral e as dividas subordinadas.
Trata-se de um titulo perpétuo ndo segurado — que paga um cupom periédico — sem incentivos
de resgate antecipado. Poderdo ser recomprados pelo emissor apenas apds cinco anos, desde
que com aprovacao dos reguladores, bem como de forma que ndo afete a estrutura de capital
do banco. Em caso de instabilidade financeira, os CoCos poderdo ser convertidos em sua
totalidade, ou parcialmente, em acdes a um ratio preestabelecido que poderd, inclusive, diluir
o0 controle acionario na companhia. Caso a IF deseje emitir CoCos que fagcam parte do Tier 2,
h& pequenas diferencas: passam a ser titulos com maturidade de no minimo cinco anos, que
estardo subordinados apenas aos depositantes e credores em geral do banco. Serdo permitidos
acréscimos no valor contabil dos titulos desde que baseados nos lucros da instituicdo e
estendidos em uma base pro-rata aos demais instrumentos de divida. O procedimento e o

tempo para determinar se um gatilho foi ativado é regrado pelo Technical Standards
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Consultation Paper que sugere o periodo méximo de um més para que 0 montante seja
convertido ou subscrito.

Flannery (2013) aponta que alguns paises utilizam Basileia 11l como balizador de
regulamentacdes ainda mais restritas. E o caso da Suica, onde os maiores bancos devem
manter em sua estrutura de capital no minimo 9% em CoCos, onde dois tercos deve ser de
gatilho elevado (7%), sendo o terco restante com baixo gatilho (5%).

De Spiegeleer, Schoutens e Van Hulle (2014) lembram que Basileia Il listou 29
bancos internacionais considerados sistemicamente importantes que estdo sujeitos a um
requerimento de capital extra entre 1 e 2,5% dos ativos ponderados pelo risco. Tal imposicéo
pode ser uma forma de reprimir essas instituicdes que seguidamente operam fora dos marcos
regulatérios (CALOMIRIS; HERRING, 2011). O Banco Central da Alemanha ponderou em
favor da utilizacdo dos CoCos para cumprir essa exigéncia adicional, mas Basileia 111 ndo
permitiu sua utilizacdo além do ja estabelecido — esse capital deveria ser proveniente de CET
1, considerado o nivel mais alto de qualidade na hierarquia.

Além do capital, a liquidez também é um ponto importante do esquema proposto por
Basileia I11. Nesse sentido, foram criadas duas formas de medida de liquidez:

a) liquidity coverage ratio (LCR), uma medida da quantidade de ativos liquidos de alta

qualidade que podem ser rapidamente utilizados para repor uma saida inesperada de
caixa em um cenario de 30 dias de stress — o calculo é feito da seguinte forma:

LCR = Ativos de Alta Liquidez/
- (Saidas de Caixa — Entradas de Caixa)30 dias stress

b) net stable funding ratio (NSFR) é um complemento a LCR e serve para estimular 0s
bancos a terem um bom balango entre os ativos mantidos em carteira e sua liquidez.
De Spiegeleer, Schoutens e Van Hulle (2014) utilizam o exemplo do Northern
Rock — banco inglés — que entre 1999 e 2007 dobrou o tamanho de seu balanco para
financiar hipotecas através de um perfil de dividas de curto prazo. Esse esquema
forcou o banco a rolar sua divida ao longo dos anos até que em 2007 ndo foi
possivel continuar com essa pratica, uma vez que naguele ano as hipotecas ja ndo
possuiam mais liquidez e o circuito utilizado durante anos foi rompido
abruptamente acabando com as fontes de financiamento do banco. O NSFR pode

ser calculado da seguinte forma:

_ Fundos Disponiveis
NSFR = /Montante de Fundos Requeridos
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Os autores apresentam um exemplo para elucidar os fatos:

The required amount of stable funding depends on the nature of the liquidity of the
assets held by the bank. For this purpose, each asset class has been assigned a so-
called requirement factor in the Basel 111 proposal. For equity and gold this factor
equals 50%. As a consequence of this, a $100 investment in an equity portfolio
forces the bank to have at least $50 stable funding. The stability of a funding source
has also been specified by the Basel Committee. Regulatory capital has the largest
funding stability. It is there forever and has been assigned an availability factor of
100%. Relying on wholesale funding is less stable and corresponds to an availability
factor of 50%. As an example, we can consider an investment bank that has $5 bn in
assets all invested in equities. The liability side of the bank consist of $1 bn in
common equity while the rest is short-term wholesale funding. The NSFR ratio is
equal to 1.2: NSFR =1 x 100% + 4 x 50% / 5 x 50% = 1.2 (DE SPIEGELEER,;
SCHOUTENS; VAN HULLE, 2014, p.101)*.

Apesar desse novo arcabougo de Basileia Il em torno dos problemas de liquidez,
Leslé et al. (2011) consideram que os CoCos nao foram desenvolvidos para resolver esse tipo
de problema. Pelo contrario, segundo os autores, caso o mercado ndo receba bem a conversao
de um desses titulos, entdo a instituicdo podera incorrer em problemas de liquidez que
poderiam ser evitados com gatilhos armados para disparar antes dessas pressdes mais fortes.
O suporte de um banco central, ou um consorcio de bancos privados poderia ajudar na
resolucdo desses problemas. A seguir uma comparacdo entre as caracteristicas dos diversos

componentes de absorcao de riscos contidos em Basileia IlI.

Quadro 5 - Comparacéo entre CoCos e outros instrumentos de absorc¢édo de perdas em Basileia 111

L L 2, CoCodegatihy CoCo e
RN oL elevado (>7%)  gatilho (5%)
ou diminuicdo  diminuigdo
Classificacéo Tier 1 Tier 2 Posgvel T|er~2 Posgvel T|er~2
(pré-conversdo) (pré-conversdo)
Maturidade Perpétuo Data definida Data definida Data definida
Adiamento do cupom Sim Né&o Né&o Né&o
Status dos cupons faltantes Nao . N&o se aplica Na&o se aplica Né&o se aplica
cumulativo
Absorcéo de perdas em gone concern Sim Sim - -
* Diminuicdo permanente do principal Sim Sim - -
* Conversdo em agdes Sim Sim - -
Absorcéo de perdas em going concern Sim Né&o Sim, se Tier 1 Sim, se Tier 1
¢ P going abaixo de 7% abaixo de 5%
i . - Sim, se Tier1 ~ Sim, se Tier 1
Diminuigdo do principal Temporéria -

30 n

abaixo de 7%

abaixo de 5%

O montante de fundos depende da natureza liquida dos ativos que o banco detém. Assim, Basileia Il
determinou que cada classe de ativos possui um fator de exigéncia. Para capital e ouro esse fator € 50%. Como
consequéncia disso, um investimento de US$ 100 em uma carteira de a¢des obriga o banco a ter pelo menos
US$ 50 financiados com fontes estaveis. O capital regulatorio tem a maior estabilidade de financiamento. E
algo considerado perpétuo e possui um fator de disponibilidade de 100%. Por exemplo, um banco de
investimento que tem US$ 5 bilhGes em ativos investidos em agdes. O lado do passivo consiste em US$ 1
bilhdo de agdes ordinarias, enquanto o resto é financiamento de curto prazo. Assim, o NET STABLE
FUNDING RATIO é igual a 1,2: NSFR =1 x 100% + 4 x 50% / 5 x 50% = 1,2" (Traducdo nossa).
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Sim, se Tier 1 Sim, se Tier 1
abaixo de 7% abaixo de 5%
* Cancelamento mandatério dos cupons Sim - Né&o Né&o

* Conversdo em agoes Né&o -

Fonte: Leslé et al. (2011). Adaptado pelo autor.
Masera (2011) sugere que a abordagem dada pelo Acordo de Basileia visa aumentar o

capital das IFs como primeira medida para retirar, ou diminuir, o risco moral da atividade
bancaria — tomado pelo autor como o principal objetivo das reformas financeiras propostas
nos Gltimos anos. Evitar os salvamentos, como os que ocorreram ao final da Ultima década, é
um dos grandes objetivos das inovacOes financeiras que surgiram recentemente, caso dos
CoCos — cujo montante ja representa mais de 12% no universo de mais de US$ 875 bilhGes
em produtos hibridos existentes no mundo (ZAHARIS-NIKAS; SCAPELL, 2014). Nesse
sentido, quanto mais simples, transparentes e adequados a realidade dos mercados forem esses
mecanismos, entdo menores serdo os custos infringidos quando do surgimento de dificuldades
financeiras, principalmente no caso dos grandes players do mercado.

Goes, Sheng e Schiozer (2014) argumentam que apenas o capital regulatério ndo é
suficiente, uma vez que em 2007 os 20 maiores bancos norte-americanos (dois tercos dos
ativos bancarios no pais) possuiam 11,7% de capital com relacdo aos Ativos Ponderados pelo
Risco, o que ndo foi suficiente para evitar os salvamentos com dinheiro publico (bailouts).
Segundo o0s autores, esse cenario se configurou devido a capitalizacdo das IFs ser
essencialmente em dividas subordinadas, que apesar de protegerem os depositantes, também
permitem aumentar a alavancagem do banco.

Para além de Basileia Ill, os CoCos representam uma alternativa efetiva de
capitalizacdo e reducdo do risco moral. Flannery (2009; 2013) ressalta que CoCos bem
estruturados, ao invés do simples aumento de requerimentos de capital, podem mitigar a
migracdo de riscos que saem do balanco para compor em entidades ndo regulamentadas. Nas
palavras do autor, os beneficios sdo superiores as configuracOes estabelecidas antes do
surgimento dos CoCos, “[...] Because coco bonds speed up the re-capitalization process,
minimum equity ratios can be reduced. This enhances the upside returns to leverage, which
reduces the pressure to move risks outside the regulated banking sector (FLANNERY, 2013,
p.22)*”. Além disso, a inovacdo que acompanha os CoCos reside, também, na agilidade do
processo de reestruturacdo das IFs, minimizando eventuais perdas devido a burocracia

incumbida nos procedimentos de salvamento padrdo feito pelos entes estatais.

31 "Os CoCos tornam mais réapido o processo de recapitalizacdo, facilitando, inclusive, a reducéo dos ratios
minimos de capital. Assim, também é reduzida a pressdo para mover riscos para fora do setor bancario
regulado” (Traducdo nossa).
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Furstenberg (2014) reforca que CoCos com gatilho mais alto fortalecem a capacidade
de uma IF em proteger seu valor. Considerado um mecanismo de auto-seguro, a conversao de
um desses titulos simultaneamente reduz a alavancagem da instituicdo e aumenta seu capital
em um contexto de crise, justamente quando tal recurso é mais escasso. O autor vislumbra
nesses Novos arranjos entre regulamentagdo, produtos e servi¢os bancérios como as pedras
fundamentais para a criagdo de um sistema bancario autossuficiente.

Maes e Schoutens (2012) apontam que o setor bancario moderno € caracterizado pela
existéncia de Instituicbes GDPF, associado ao risco moral elevado, auséncia de disciplina de
mercado, bem como quebras que induzem a outras faléncias, sejam bancérias ou ndo, ja que
h& muito mais interdependéncia entre grandes instituicoes.

Uma amostra de que 0s governos nao estdo mais dispostos a arcar com todos 0s custos
das crises financeiras — com o dinheiro publico — ficou claro no caso do Chipre®, quando em
2013 o Laiki Bank foi dividido em dois bancos, o “bom” e o “ruim”. Esse tltimo, por sua vez,
era composto por depdsitos acima de €100 mil, bem como agdes em subsidiarias no exterior,
créditos fiscais diferidos e saldos de empréstimos devidos aos maiores depositantes do banco.
Os ativos remanescentes foram tratados como o lado “bom” do banco e foram transferidos ao
Banco do Chipre.

A experiéncia desse caso mostra que depodsitos abaixo de €100 mil ndo foram
impactados e ndo sofreram perdas. Nos casos com montantes acima de €100 mil, 37,5%
foram convertidos em ac¢6es classe A (garantindo plenos direitos de voto e futuros dividendos)
no Banco do Chipre; 22,5% ficaram temporariamente congelados devido ao processo de
resolucdo da crise, sendo que parte desse montante poderia ser convertido em acgoes classe A,
da mesma forma; os 40% restantes foram congelados para resolver problemas de liquidez da
instituicdo. Com relagdo aos pagamentos que poderiam ser feitos, foi imposta uma série de
restricdes com limites diarios, apesar de garantir os depositos de saldrios (FRESHFIELDS
BRUCKHAUS DERINGER, 2013).

De Spiegeleer e Schoutens (2011) sugerem que a proposta dos CoCos se encaixa
perfeitamente na tentativa de se criar um sistema bancério mais estavel. Tais hibridos podem

ser também adicionados as diversas medidas® que ganharam forca desde 2008 para resolugéo

%2 0 Banco do Chipre (em comunicado de 28 fevereiro de 2011) emitiu Titulos Condicionalmente Conversiveis
em 2011 chamados Convertible Enhanced Capital Securities (CECS). E possivel que ja nessa época houvesse
um entendimento do descasamento entre economia real e ativos financeiros no pais, 0 que acabou acarretando
em grandes perdas, conforme relatado. E interessante notar, também, que ja havia uma predisposi¢io do Estado
em ndo arcar sozinho com os custos de uma eventual crise financeira.

%% Qutros mecanismos, segundo De Spiegeleer e Schoutens (2011) seriam: (i) living wills (planos detalhados
sobre como um banco buscaria recursos para suportar momentos de stress no mercado); (ii) centralized
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de problemas financeiros. Sintetizando a proposta nas palavras dos autores, “The risk profile
of a CoCo corresponds to an investment product with a low probability for a high loss and a
high probability for a moderate gain” (2011, p.3).

Flannery (2002) em seus trabalhos iniciais a respeito dos CoCos, quando ainda 0s
chamava de Reverse Convertible Debentures, ressaltava a capacidade que tal inovagéo
financeira traria ao mercado, em caso de quebra de IFs, de proteger os depositantes e
contribuintes através de regras claras e transparentes para recapitalizacdo automatica, bem
como 0s acionistas internalizariam os custos dos riscos tomados, sendo que ndo seriam
penalizados atraves de impostos e seria reduzida a incidéncia de faléncias com alto custo. O
autor lembra que a faléncia de um banco dificilmente é um fato isolado, ou seja, a
possibilidade de eventos mais sérios, atingindo outros agentes econémicos, é real e pode
trazer custos muito maiores para a economia.

Hilscher e Raviv (2014) sustentam que um banco que emite CoCos tem menor
probabilidade de default do que uma IF que apenas emite divida subordinada, e a mesma
probabilidade que um banco com a mesma volatilidade com capital adicional em seu balanco.
Os autores sustentam que a emissdo de CoCos com parametros apropriados podem eliminar
qualquer anseio dos administradores de aumentar ou diminuir os riscos — além de balancear
custos e beneficios para os acionistas ao aumentar a probabilidade de converséo dos titulos.

Furstenberg (2011) estima que a crise financeira de 2007-08 reduziu em cerca de 1,9%
a 4,4% os ativos totais das entidades privadas afetadas pelas perdas bancarias. Nesse cenario,
se 0 mercado norte-americano possuisse CoCos no montante de 3% dos ativos tangiveis, ou
cerca de 6% dos ativos ponderados pelo risco (APR), entdo sua conversao teria sido suficiente
para recapitalizar as IFs rapidamente — mitigando os custos e aliviando o dispéndio de

recursos publicos nos salvamentos bancérios. Nas palavras o autor:

For instance, cocos conversion can reduce collateral requirements imposed for
repos, loans and other liabilities of a financial institution, improve the rating of its
remaining debt, and increase borrowing capacity, for instance on trade credit and
commercial paper, which could bring in cash. The counterparty risk of dealing with
such an institution would be reduced. Debt overhang would also be lessened
prospectively as the larger equity base from conversion reduces the riskiness of the
debt remaining thereafter and lowers the extent to which the returns on profitable
investments would have to be diverted to make risky debt whole. Hence more equity
financing of profitable future investments would now become feasible, and the mere

clearing counterparties (organizacdes que provém eficiéncia e estabilidade ao mercado; (iii) maiores
requerimentos de capital; (iv) menor alavancagem; (v) maiores ratios de liquidez.
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emergence of this prospect could add value to the equity currently outstanding
(FURSTENBERG, 2011, p.25-26)*.

Uma analogia exemplifica o qudao bom para a economia pode ser o crescimento do

mercado dos CoCos, apesar de admitir que os riscos ndo séo eliminados.

To end with a simple analogy to the usefulness of cocos mandates: Requiring
installation of automatic sprinkler systems reduces the probability that a building
will burn to the ground, but does not eliminate that possibility. Having these
systems, like having cocos on the liability side of the balance sheet of big financial
institutions, also lowers the cost of fire insurance, or the taxpayer cost of the
government’s implicit too-big-to-fail guarantee (FURSTENBERG, 2011, p.27)%.

BuBmann (2011) afirma que os CoCos podem ser classificados como capital
regulatério Tier 2 antes da conversdo e Tier 1 depois da conversdo e, ao serem emitidos,
geram valor aos seus detentores sem diluir os acionistas — porém, os beneficios podem ser
dissipados caso o gatilho estipulado ndo seja eficiente em caso de conversdo. Bufimann
(2011) ainda explica que os CoCos s&o mais caros do que outros titulos devido a possibilidade
de conversdo — redutora de valor — 0 que acaba ajudando na contencdo de riscos das IFs, uma
vez que alavancar mais 0s negocios significaria tornar os custos ainda mais elevados. Apesar
disso, 0 autor sustenta que o crescimento do mercado e a atracdo de investidores depende de
um custo inferior a emissdo de novo capital, caso contrario ndo ha beneficios na sua emissao.

Assim, fica clara a insuficiéncia da regulamentacdo de Basileia Ill. De fato, Shang
(2013) aponta que, diante desse novo marco regulatério, os bancos teriam dificuldades em
alcancar os niveis desejados de ROE através da emissdo de novas acOes. Nesse cenario, 0s
CoCos surgem como uma promissora solucdo, cujas caracteristicas vantajosas, além das
elencadas acima por outros autores, sdo:

a) deducdo fiscal aos investidores no recebimento dos juros, diferentemente de

instrumentos de divida convencional;

b) uma forma mais barata de recapitalizacdo, uma vez que os titulos serdo vendidos

em tempos de relativa estabilidade nos mercados, ou seja, a firma ndo tera que

pagar um sobrepreco para adquirir novo capital,

% “por exemplo, a conversdo pode reduzir as exigéncias de garantias impostas por acordos de recompra,
empréstimos e outros passivos requeridos de uma instituicdo financeira. Principalmente, porque o excesso de
divida também seria diminuido relativamente, uma vez que a maior base de capital proveniente da conversao
entraria no balango do banco" (Traducéo nossa).

% "Uma simples analogia com os CoCos: requerer a instalacio de sistemas automaticos de contencio de
incéndio reduz a probabilidade de que um prédio seja destruido pelo fogo, porém néo elimina tal possibilidade.
Assim os CoCos, contribuem para a reducdo de eventuais custos que se tenha em uma crise financeira"
(Traducéo nossa).
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C) surge como uma inovagdo capaz de cumprir 0s objetivos de aplicar regras mais
estritas para aquelas empresas consideradas GDPF ao internalizar os custos da

recuperacdo financeira das mesmas.

Marks e Brown (2014) remontam ao periodo da grande crise de 2007-08 na qual os
instrumentos anticrise ndo foram capazes de absorver as perdas quando elas se fizeram
inevitaveis e 0s governos tiveram de agir para evitar catastrofes maiores. Segundo os autores,
ao perceber a emergéncia dos CoCos e sua capacidade real de cumprir com o que se propde,

0s bancos consideraram sua emisséo através da seguinte logica:

[...] Equity is also relatively expensive—shareholders expect a bank to earn a good
return for them in exchange for bearing the highest level of risk in the capital
structure. Additionally, payments on equity—dividends—are not tax-deductible,
unlike coupons on bonds. All equity, paid-in capital as well as retained earnings, is
counted as part of a bank’s ‘tier 1’ capital. However, banks are also allowed to
supplement this with additional tier 1 (AT1) Cocos. [...] As equity is expensive—as
stated—and because banks are looking to maximize profitability, banks have an
incentive to maximize their use of AT1 Cocos rather than using more equity than the
regulators force themto (MARKS; BROWN, 2014, p.2)*.

Gara, Santos e Traina (2014) apontam para uma maior economia de escala dessas
instituicdes que desfrutam dos chamados “subsidios GDPF” que se aproveitam de sua
vantagem competitiva para crescer com um perfil de maior risco em seus negocios, ja que
contam (ou contavam) com suporte estatal implicito. Furstenberg (2011; 2014) ressalta que
essa € uma logica que pode estar condenada, ja que os movimentos do mercado indicam para
uma nova forma de financiamento dos bancos, onde os Estados também ndo parecem mais
dispostos a bancar grandes salvamentos como os registrados no final da Gltima década.

Sauvez e Maati (2011), por sua vez, consideram que os CoCos podem néo contribuir
para a seguranca regulatoria e, inclusive, tendem a ser um incentivo a substituicdo de ativos,
pois ddo beneficios fiscais aos seus investidores. Isto cria um dilema, pois a redugdo dos
custos das faléncias bancérias seria superada pela renuncia fiscal, deixando um beneficio
liquido negativo para a sociedade, mas que pode ser justificado, pois o Estado nédo terd que

injetar grandes quantidades de recursos no sistema financeiro em caso de crise. Segundo o0s

% nCapital é relativamente caro para 0s acionistas que esperardo retornos cada vez mais elevados.
Adicionalmente, o pagamento de dividendos ndo é dedutivel dos impostos, diferentemente dos cupons pagos
sobre os titulos. Capital e lucros retidos sdo considerados parte do tier 1 do banco. Entretanto, também é
permitido suplementar o capital com o chamado tier 1 adicional (AT1) composto de CoCos. Assim, 0s bancos
possuem incentivos em maximizar o uso do AT1 através dos CoCos ao invés de empenhar mais capital do que
0s reguladores os obrigam a fazer, uma vez que esse instrumento é mais caro que a emissao de CoCos"
(Traducéo nossa).
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autores, apesar de 0 modelo empregado por eles associar maiores riscos a emissao de CoCos,
o risco total pode ser reduzido. De fato, o risco financeiro € suavizado em virtude da menor
probabilidade de faléncias que é garantida pelo mecanismo de conversdo automatica.

Goes, Sheng e Schiozer (2014) ao analisarem o mercado brasileiro, constataram que
somente Banco do Brasil e Caixa Econdémica Federal possuiam CoCos em suas estruturas de
capital. O aparente desinteresse das demais IFs parece residir no maior custo em relagdo as
dividas subordinadas, uma vez que a possibilidade de conversdo exige cupons mais elevados
por parte dos investidores. Ademais, até 2008 era proibida a opcdo de recompra de produtos
hibridos de divida e capital que fossem parte do patriménio de referéncia — os autores
observam que essa regulacdo causava forte perda de competitividade para os bancos
brasileiros.

Calomiris e Herring (2011) utilizam a nova regulamentacao internacional para propor
mecanismos que maximizem a efetividade dos CoCos. Para isso, seria importante referenciar
a quantidade desses titulos para a formacéo de capital com base no Patriménio Liquido da IF
e ndo apenas 15% do Tier 1 Adicional, conforme referido anteriormente. Dessa forma, seria
possivel mitigar os efeitos de possiveis atrasos no reconhecimento de prejuizos, em virtude de
combinacBes de valores contabeis, além de garantir que toda perda que fosse jogada para o
Patrimdnio Liquido estaria coberta por um CoCo.

Furstenberg (2012) considera os aspectos fiscais no caso de anulacdo da divida. Trata-
se da diferenca entre o valor de face do titulo e o valor de mercado (quando da conversao) que
poderia ser tratada como uma perda de capital com beneficio fiscal para os investidores. Da
mesma forma, a conversdo do CoCo automaticamente cancela a divida e, isso poderia dar
vazdo a um imposto de renda, ou uma perda compensada aos seus emissores. Considerando
especificamente 0 mercado norte-americano, 0s termos de conversdo poderdo caracterizar
uma obrigacéo fiscal futura para a IF, e conforme analisam Hammer e Bush (2011), caso o
preco de conversdo seja 0 montante do capital social tangivel por acdo do emissor, entdo a
probabilidade de que os CoCos sejam classificados como divida podera ser maior, uma vez
gue esse método de conversdo podera representar uma medida de valor mais acurada em
comparagdo aos precos de mercado em caso de stress. Furstenberg (2012) conclui a respeito
de que forma as instituicbes reguladoras deveriam tratar os CoCos quanto ao seu

posicionamento fiscal:

Cocos should be viewed not as a substitute for equity, but as a substitute for
unsecured noncontingent long-term debt. Interest payments on them should always
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be deductible for the payer, even in the United States, at least up to the level
determined by the non-contingent bond method. Logically, the debt cancellation
attending cocos conversion should be taxable to the issuer and tax deductible for the
investor who held the debt, net of the fair-market value of common equity issued or
received in conversion. However the realization of deductible capital losses by cocos
holders would require sale of the shares they received by conversion, while cocos
issuers generally recognize no gain from conversion for tax purposes at all
(FURSTENBERG, 2012, p.19-20)*'.

Bishop et al. (2009) avaliam que o mercado, na figura das agéncias de rating, ainda
considera os CoCos como instrumentos muito arriscados devido a dificuldade de prever
eventos que ativem o gatilho de conversdo, bem como os custos incorridos pelo investidor e
sua real capacidade de absorcdo de perdas. Segundo 0s autores, esses pontos geram
incertezas, inclusive, aos reguladores, uma vez gque oS mesmos ainda ndo possuem um
panorama do mercado, principalmente devido a padronizacdo desses instrumentos que ainda
estd em processo. Flannery (2009) defende o uso das taxas de retorno dos CoCos como fonte
de informacéo a respeito do capital minimo que um banco deve ter. A ldgica considera que
em caso de maior volatilidade, entdo os retornos deverao ser maiores para compensar 0 risco.
Outros parametros de politica sugeridos consideram a importancia de os entes reguladores
estabelecerem um padrdo minimo para a maturidade dos titulos, além de um prazo para a
reposi¢cdo dos CoCos convertidos.

Avdjiev et al. (2015), utilizando dados da Bloomberg Dealogic, apresentam a emisséo
de CoCos no periodo pos-crise entre 2009 e 2014. A constatacdo é que a maior parte dos

titulos compunha o Tier 1 Adicional.

% “CoCos devem ser vistos ndo como um substituto de capital, mas como um substituto para fontes de
financiamento de longo-prazo ndo seguras. Os pagamentos de juros deveriam ser sempre deduzidos dos
impostos, mesmo nos EUA. Logicamente, o cancelamento da divida - quando da conversao do CoCo - deve ser
taxado ao emissor e deduzido do investidor. Entretanto, a realizacdo de perdas de capital pelos investidores
deve requerer a venda das acOes que eles receberam no momento da conversdo, enquanto a instituicdo emissora
de CoCos geralmente ndo reconhece ganho algum, com relacdo ao tratamento fiscal, apds a conversdo"
(Traducéo nossa).
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Grafico 2 - Emissdo de CoCos por classificagdo de capital ($ milhdes)
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Maes e Schoutens (2012) alertam para a possibilidade de risco de contraparte em caso
de CoCos com maturidades reduzidas serem emitidos, bem como uma crise sisttmica no
mercado financeiro devido a especulacdo excessiva que pode ser gerada em caso de conversao

de um banco importante.

Triggering one bank can furthermore lead to speculation about other banks. If one
bank reveals it is triggered, this increases the triggering probability of other financial
player dramatically in a systematic crisis (due to high correlation). Because short
selling the underlying stock is a natural hedge for CoCo holders that are coming
closer to the trigger point, this could lead to a ‘death spiral” and a systemic crisis.
Short sellers may be tempted to push down the stock price to profit from the
resulting dilution of the bank’s stock following the conversion triggered by the stock
price drop. Volatility, which is anticipated to be high in these periods any way,
could spike even higher (MAES; SCHOUTENS, 2012, p.69)*.

Além disso, os autores ainda contestam a capacidade dos CoCos de mitigarem o risco
moral e terminarem com a logica de resgate das instituicbes GDPF, caso 0 governo seja

contraparte na transacao.

In case of a government counterparty, CoCos in a way institutionalize the ‘too-big-
to-fail’ (TBTF) label of a company for which a CoCo deal is made. The state is
guaranteeing upfront the rescue of the company in return for a fee. In a certain sense,
one could say that the only thing that is changing is that the guarantee is made
upfront and made explicit. If a company is perceived as TBTF by market players,

%8 " A ativacdo do gatilho em um banco pode levar a especulagdes sobre outros bancos. Se uma IF revela que teve
seu gatilho acionado, isso pode aumentar a probabilidade de atingir o gatilho em outras instituicGes de forma
dramatica, caso haja elevada correlagdo. A venda antecipada seria uma forma de os investidores se protegerem
contra perdas e isso pode levar a criagdo de uma espiral negativa, com alta volatilidade, provocando uma crise
sistémica" (Traducdo nossa).
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the issuance of publicly provided contingent capital is in a way explicitly confirming
this (MAES; SCHOUTENS, p.70, 2012)*.

Chan e van Wijnbergen (2015) sustentam que, quando um CoCo € convertido de
forma inesperada, a probabilidade de corrida bancéaria aumenta bastante — em virtude da
reducdo dos retornos que afetam diretamente os incentivos dos investidores. Os autores
consideram que aqueles CoCos que pagam os investidores antes de serem eliminados ou
desvalorizados sd@o mais desestabilizadores que os que simplesmente convertem o principal.
Isso se deve ao fato de que pagamentos em tempos de crise reduzem o0 montante que pode ser
distribuido aos outros credores apds a conversdo dos titulos. Essas situacdes apontam para um
problema cuja solucdo, ironicamente, pode estar nos préprios CoCos, conforme as palavras

dos autores:

On the one hand, conversion increases the probability of a run because of the
negative signal on asset returns that conversion conveys. But on the other hand,
conversion also ensures that if runs occur, there is a higher probability that there will
be a surviving equity base. Regulators thus are forced to choose between keeping
fragility low at the expense of making the consequences of a run if it does occur
worse, or increasing the likelihood of a run but leaving the bank better equipped to
deal with one (CHAN; VAN WIJNBERGEN, 2015, p.26)4°.

A conclusdo que emerge, e é compartilhada por DAO (2013) e Kamada (2010), esta
baseada no incremento do risco sistémico em um ambiente altamente correlacionado — caso
do sistema financeiro mundial — o que leva a um conflito entre as politicas microprudenciais e
macroprudenciais** impostas pelos reguladores.

Calomiris e Herring (2011) apontam falhas da regulacdo que fomentaram a crise como
a distorcdo de incentivos que ofuscaram as medidas de risco — controladas pelos bancos e as
agéncias de rating e ndo foram capazes de promover uma rapida reposi¢cdo das perdas
incorridas no inicio do stress. Tal cenario abre espaco para um crescimento dos CoCos como

mecanismos capazes de gerar mais seguranga e estabilidade.

% "No caso de contraparte do governo, os CoCos, de certa forma, institucionalizam o rétulo de GDPF de uma
companhia que os emite. Considera-se que o Estado esta garantino antecipadamente o resgate de uma empresa
em troca de uma taxa. De certa forma, pode-se dizer que a mudanga estd na garantia que é feita
antecipadamente e de forma explicita, porém, se uma companhia é vista como GDPF pelo mercado, entdo a
emissdo de CoCos é uma forma de externalizar essa visdo" (Tradugdo nossa).

“0 A conversdo aumenta a probabilidade de uma corrida aos bancos, devido ao sinal negativo dado ao mercado
acerca das mas condi¢Ges de um banco. Porém, a conversao também garante que se uma corrida ocorrer, entdo
havera maior probabilidade de que existira uma base de capital consistente para amortecer as perdas”
(Traducédo nossa).

* 'Medidas microprudenciais tradicionais estdo relacionadas a légica do financiamento bancério via depositos
que sdo garantidos, em grande parte, por uma autoridade publica competente. Por outro lado, a regulagdo
macroprudencial tem por objetivo reduzir o risco sistémico e estabilizar o sistema financeiro contra choques
diversos.
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Para o crescimento do mercado e aprofundamento da regulamentagéo, a incorporagéo
dos EUA nas emissdes de CoCos é de suma importancia. Porém, Furstenberg (2014) salienta
que a falta de garantia a respeito da deducdo fiscal para os juros recebidos e a ndo qualificacédo
como Tier 1 Adicional prejudicam a expansédo desses hibridos no mercado norte-americano.

Allen e Tang (2014) propdem uma forma de internalizar o risco sisttmico utilizando
um CoCo sistémico, cujos custos, apos o gatilho ser ativado, crescem a medida que 0s niveis

agregados e individuais de risco aumentam. Nas palavras dos autores:

It should be clear that tighter systemic risk controls are not without costs as the
triggering of contingent capital intentionally destroys shareholder value. Thus, the
regulator must weigh the social benefits of reduced risk of systemic financial crises
against the costs of redistribution of value from equity holders to bond holders,
thereby exacerbating the debt overhang problem (ALLEN; TANG, 2014, p.6)*.

Finalmente, Haldane (2014) amplia o escopo de atuacdo dos CoCos e sugere sua
extensdo para compor a divida soberana, com titulos de maturidade renovavel caso o pais
alcance determinadas condigdes nos testes de stress feitos regularmente. O autor aponta que
esse seria um mecanismo de aliviar pressdes de liquidez de curto prazo sobre as nacdes,

porém até 0 momento ainda ndao foram emitidas.

36 O VALOR PARA O BANCO EMISSOR E OUTRAS VANTAGENS E
DESVANTAGENS ASSOCIADAS AOS COCOS

Em termos de valor do banco emissor de CoCos, estima-se que sera maior com estes
titulos, porque sua emissdo permite a obtengdo de beneficios fiscais mais elevados. Ademais,
o spread médio esperado pelos investidores € superior ao das dividas subordinadas — como
um prémio pelo risco de conversdo, ja discutido anteriormente. Goes, Sheng e Schiozer

(2014) resumem 0 exposto acima com sua pesquisa centrada no mercado brasileiro.

Estando com a divida 6tima, as evidéncias mostram um maior valor para 0s bancos,
quando financiados por CoCos, do que com dividas subordinadas, com excegdo da
Caixa Econdmica Federal, Safra e Citibank. A Caixa Econdmica Federal e o Safra
apresentaram valores exatamente iguais, sugerindo que a estrutura proposta para
estes bancos é indiferente ao tipo de financiamento. Ja para o Citibank, a diferenca
estd na casa dos centavos, mas o valor ainda é maior para o financiamento com
CoCos. Nenhum banco apresentou valor, com CoCos, menor que o valor com
dividas subordinadas. Todos 0s bancos apresentaram este resultado, mostrando que
0 cupom de CoCos é maior do que o cupom de dividas subordinadas e sugerindo

*2 "Deve ficar claro que quanto mais apertados os controles de risco, maiores custos emergem como a ativago
do gatilho de um CoCo que destroi valor dos acionistas. Assim, o regulador deve pesar os beneficios sociais do
risco reduzido de uma crise sistémica contra os custos da redistribuicdo de valor dos acionistas aos
investidores” (Traducdo nossa).
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que, se 0s bancos trocarem suas dividas subordinadas por CoCos pagardo um maior
cupom. E nenhum banco apresentou probabilidade de inadimpléncia com CoCos,
maior do que com dividas subordinadas. Assim, temos evidéncias sugestivas de que,
em ambiente regulamentado e com um nivel de divida otimizado, os bancos
estariam mais bem capitalizados, em CoCos do que em dividas subordinadas
(GOES; SHENG; SCHIOZER, 2014, p.16-17).

As conclusdes acima sdo corroboradas em parte pelo estudo de Avdjiev et al. (2015)
que aponta para um impacto negativo dos CoCos no spread dos derivativos de crédito,
indicando que esses instrumentos reduzem o risco de crédito bancario — especialmente nos
casos de conversdo compulsoria total e ndo parcial.

Sauvez e Maati (2011) acrescentam que os CoCos, em contratos bem estabelecidos,
gue minimizem os conflitos de interesse entre acionistas e investidores, aumentam a eficiéncia
do sistema financeiro com um risco limitado, gracas a conversdo automatica — gerando mais

valor aos bancos:

Although CoCos encourage increased economic risk-taking, they do not lead to a
higher total risk, thanks to their ability to avoid bankruptcy in unfavourable
situations. Although CoCos cannot completely protect a bank against bankruptcy,
they significantly reduce its probability of failure independently of regulator actions.
CoCos also improve the efficiency of the banking system, because bank value is
higher than with straight debt (SAUVEZ; MAATI, 2011, p.3)*.

3.6.1 Vantagens adicionais proporcionadas pelos CoCos

Além dos beneficios descritos ao longo do texto, existem outros associados aos CoCos
e ao crescimento do seu mercado. Maes e Schoutens (2012) sintetizam tais hibridos como
sendo um método capital-eficiente para a manutencdo de reservas, especialmente em
momentos quando os bancos necessitam manter mais do que é requerido pelos reguladores, ja
que utilizar capital para esse propdsito pode ser menos eficiente. A liquidez do banco é outro
importante aspecto que acaba sendo regulado pelos CoCos. De acordo com De Spiegeleer,
Schoutens e Van Hulle (2014) esse beneficio se da através da reducdo do servi¢co da divida
daquela IF apos a conversdo, uma vez que o valor de face e 0s cupons nao precisam mais ser

pagos. Ademais, os bancos podem utilizar os CoCos para politicas de bonificacdo aos seus

*3 "Embora os CoCos possam encorajar uma tomada de risco maior, eles ndo levam a um risco total mais elevado
gracas a sua habilidade de evitar faléncias bancarias em momentos de crise. Ainda assim, os CoCos ndo sdo
capazes de proteger um banco completamente de falir, porém eles reduzem a probabilidade de forma
significativa independentemente das agOes tomadas pelos reguladores. Além disso, os CoCos aumentam a
eficiéncia do sistema bancario, porque o valor do banco é maior com esses titulos do que com formas
tradicionais de financiamento" (Traducao nossa).
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empregados. Trata-se do uso de um mecanismo que é favoravel para a empresa tanto nos anos

de boom quanto em tempos de stress:

The banking crisis that started in 2008 cannot be attributed solely to the bonus
culture that prevailed in those days. There is a long list of other causes that have
brought the financial system to the brink of collapse. However, remunerating the
management of a bank in CoCos instead of cash bonuses would have changed this a
lot. In the United Kingdom, the capital ratios of the banks would have been 1
percentage point higher in 2007 if half of the bonuses were to be paid out in CoCos
(SPIEGELEER; SCHOUTENS; VAN HULLE, 2014, p.107)*.

Leitner (2012) considera os CoCos uma alternativa superior a subscricdo de novo
capital, principalmente em virtude do debt overhang. Nesse caso, o capital existente, em caso
de dificuldades financeiras, sera destinado aos credores que possuem prioridade em receber
seus pagamentos. Tal situacdo representa um risco superior para 0s acionistas — que almejam
ao menos recuperar o capital investido — do que emitir CoCos que possuem todos o0s

mecanismos ja mencionados e a consequente divisdo de riscos com os investidores.

3.6.2 Algumas desvantagens associadas aos cocos

Apesar das vantagens elencadas ao longo desse trabalho, é importante alertar que
ainda existem questdes ndo esclarecidas e que podem ser vistas como empecilhos para o
sucesso da proposta dos CoCos. Maes e Schoutens (2012) remontam a questdo da incerteza
gue advém da ndo padronizacdo a respeito do tratamento dado a esses hibridos — capital, ou
divida. Os autores atentam também para o fato de que uma subsidiaria pertencente ao mesmo
grupo daquela que emitiu os CoCos pode sofrer com os problemas advindos da possivel
diluigdo dos acionistas em caso de conversdo do titulo. Também pode-se estar incentivando a
ineficiéncia no sentido de que ao ativar o gatilho e recapitalizar uma IF em situacéo critica, a
faléncia — que seria um destino natural de uma organizacdo ineficiente — é evitada, permitindo
uma nova chance a essa instituicdo inviavel economicamente.

A preocupacdo de De Spiegeleer, Schoutens e Van Hulle (2014) reside no fato de que
um evento de gatilho pode desencadear diversas outras conversdes e prejudicar instituicbes
gue estariam financeiramente sélidas se ndo ocorressem esses eventos em cadeia. Além disso,

existe o temor de que gatilhos baseados em dados contdbeis ndo sejam tdo transparentes

* A crise bancaria que comecou em 2008 n&o pode ser atribuida somente & cultura do bonus que prevalecia
naquela época. Existe uma longa lista de outras causas que levaram ao colapso do sistema. Entretanto,
remunerar os administradores de um banco em CoCos ao invés de bonus em dinheiro teria modificado muito
esse cenario. No Reino Unido, os ratios de capital dos bancos estariam 1% maiores em 2007 se metade dos
bdnus pagos tivessem sido feitos em CoCos" (Tradugdo nossa).
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quanto o mercado deve exigir. Ademais, o acionamento do gatilho pode ocorrer tarde demais,
eliminando a efetividade da inovagéo financeira. DAO (2013) salienta que as complexidades
de design e dificuldades de estimacdo sdo um entrave ao crescimento do mercado, uma vez
que sao focos de incerteza aos investidores, principalmente.

Outro possivel problema apontado por De Spiegeleer, Schoutens e Van Hulle (2014) é
a chamada death spiral. Tal termo é utilizado para caracterizar uma suposta dependéncia
criada pelos CoCos com relacéo ao seu valor e o preco da acdo da companhia. Admitindo-se
gue uma situacao de gatilho ocorra em épocas de dificuldades financeiras, o investidor tera
em mdos acOes desvalorizadas de determinada empresa, ou que inclusive tenham valor muito
proximo a zero. A seguir pode ocorrer um processo de tentativa de repassar as agdes em
baixa, mas que pode promover uma desvalorizacdo ainda maior das mesmas (death spiral). E
importante lembrar que esse risco € majorado em virtude da pouca liquidez do mercado para
esses titulos (ainda que crescente). Mas uma vez que houvesse maior atividade e crescimento
no numero de transacles, entdo a possibilidade de death spiral seria drasticamente
minimizada — a inclusdo dos CoCos em indices de renda fixa, por exemplo, facilitaria o
desenvolvimento desses titulos.

Quanto a possibilidade de manipulacdo do mercado com a utilizagdo dos CoCos,
Leitner (2012) atenta para o fato de que um investidor pode induzir uma queda no preco da
acdo de forma a provocar a conversao do titulo e lucrar com essa manobra. Uma forma de
prevenir tal risco é através de um baixo ratio de conversdo fazendo com que o valor obtido

apos o gatilho do CoCo seja inferior ao valor de face do titulo que ele mantém. Assim:

For example, suppose an investor has $1000 of face value of debt that converts into
20 shares of stock when the stock price falls below $50. Suppose the stock price is
currently $51 (the true value of the firm) and the investor can drive the price down
to $49. Then conversion occurs, and instead of owning $1000 of debt, the investor
now owns 20 shares of stock. When the price returns to $51, the investor has a
position worth $1020, which is $20 more than what he originally had; that is, he
gained 2 percent. One way to minimize this problem is to set a low conversion ratio
so that the value of equity that the holder of contingent capital obtains after
conversion is lower than the debt’s face value. For example, if the original $1000 of
debt converts into 19 shares of stock, rather than 20 shares, then after conversion
occurs, the price would need to go up to $52.63 (=1000/19) for the investor to make
a profit. Hence, manipulation becomes harder (LEITNER, 2012, p.15-16)*.

** "por exemplo, suponha que um investidor possua US$ 1000 em valor de face de uma divida que converte em
20 agBes quando o preco da agdo cai abaixo de US$ 50. Além disso, suponha que o prego atual € US$ 51 e que
o investidor pode levar esse preco para baixo, atingindo US$ 49. Entéo, a conversdo ocorre e ao invés de deter
US$ 1000 em divida, o investidor agora detém 20 a¢es da companhia. Quando o prego retorna a US$ 51, o
investidor estad com sua posi¢do em US$ 1020, o que corresponde a US$ 20 a mais do que originalmente ele
tinha - ou seja, ele ganhou 2%. Uma forma de minimizar esse problema é estabelecer um baixo ratio de
conversdo de forma que o valor do capital que o investidor obtém apds a conversao seja menor que o valor de
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O autor sugere, para casos em que o gatilho é baseado no preco da agdo, a adocéo de
uma média desse preco ao longo de determinado periodo — ao invés do preco de um dia, por
exemplo. Leitner (2012) ainda levanta davidas quanto aos reais ganhos dos beneficios fiscais
concedidos na emisséo de CoCos, uma vez que esse incentivo pode provocar uma atitude
pouco conservadora do banco na tomada de risco. Tal comportamento pode custar muito mais
caro para a sociedade do que se presumia ao conceder tais vantagens fiscais. Uma alternativa
proposta para aumentar a responsabilidade dos acionistas com o0s negdcios do banco esta
relacionada a possibilidade de exigir a injecdo de capital imediata quando da iminéncia de um
stress financeiro — 0 ndo cumprimento de tal regra acarretaria em diluicdo da posicao
acionaria dos mesmos. Outras propostas (ACHARYA; MEHRAN; THAKOR, 2014) sugerem
a transferéncia dos ativos saudaveis do banco para um regulador, ao invés dos seus credores —
a intencdo é promover incentivos tanto aos acionistas, quanto aos credores para a manutencao

da prudéncia nos negdcios do banco.

3.7 CONSIDERACOES PRELIMINARES

O capitulo apresentou os CoCos desde sua concepcéo tedrica como uma alternativa ao
EUI, passando pela mecanica basica que rege sua operacionalizacdo, além de abordar
especificidades da inovacdo, cuja maior parte reside na formulacdo do gatilho e do método de
conversdo. Essas sdo questdes fundamentais que devem ser padronizadas de forma a
fortalecer o mercado e propiciar maior seguranca aos investidores. Um fator importante € que
esse instrumento hibrido esta inserido nas normas de Basileia Il e em outras regulacdes
especificas de cada mercado, facilitando, assim, seu processo de classificacéo pelas principais
agéncias de andlise de investimentos. Foram analisados varios elementos nas caracteristicas
dos CoCos com potencial para colaborar na mitigacdo do risco moral no sistema financeiro,
consolidando o produto como uma boa alternativa dentro dos marcos regulatérios,
principalmente, a medida que o mercado cresga e fique mais robusto. Também ficou
evidenciada o grande potencial que os CoCos apresentam nessas primeiras emissdes para
servir como um efetivo colch&o de absorcéo de perdas, evitando que recursos publicos sejam
empenhados no resgate de instituicdes financeiras e colaborando para uma possivel quebra do

paradigma das instituicdes GDPF. Na sequéncia é descrita e analisada a evolugdo desse

face do titulo que ele originalmente detinha. Por exemplo, se os US$ 1000 fossem convertidos em 19 agdes, em
vez de 20, ap6s a conversdo o preco teria que subir até US$ 52,63 para que o investidor tivesse lucro em sua
operacdo. Assim, a manipulacao fica mais dificil” (Traducdo nossa).
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mercado, bem como diversos dados acerca das emissOes ja feitas pelos bancos, dentre as
quais: divisdo do mercado, método de gatilho e conversdo, amostra de retornos, dentre outros.
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4 COCOS: EVOLUGCAO DOS MERCADOS E PRINCIPAIS DESAFIOS

Esse capitulo trata brevemente da evolucdo do mercado dos CoCos e quais fatores
podem contribuir e dificultar a adesdo de mais investidores a esses titulos. E importante
considerar que a falta de padronizacdo nas emissfes ainda causa resisténcia, especialmente
para aqueles grandes fundos de investimento que necessitam de regras claras e bem definidas
para alocar seus recursos. Apesar de ser um fendmeno amplamente europeu, os CoCos
também sdo utilizados por IFs brasileiras para se financiar em um contexto de emissdes que se
mostrou favoravel a titulos com baixo gatilho e mecanismos de absorcdo de perdas baseados

na conversao de parte do principal.

4.1 COCOS: VOLUME DE TRANSACOES E TAXAS DE JUROS

O mercado dos CoCos cresceu rapidamente nos Ultimos anos e boa parte das emissdes
estd concentrada na Europa, notavelmente Suica e Reino Unido. Ao analisarmos a evolucao
recente, percebe-se, primeiramente, que esse € um instrumento financeiro europeu, ja que é
nesses paises que se concentra a maior parte das emissdes. Australia, México, Russia e Brasil
também j& adotaram esse modelo de financiamento®® , porém em menor escala.

Na sequéncia € possivel identificar a emissao por pais até 2014, em US$ bilhdes —
onde a Suica lidera, seguida do Reino Unido e Espanha. Nao é de se admirar o protagonismo
suico no crescimento desse novo mercado, uma vez que o pais desenvolveu regulamentacGes
especificas para os CoCos com o intuito de disseminar sua pratica entre as principais IFs do
pais com o objetivo de atuar na regulacdo dos bancos GDPF. Entre 2013 e 2019 os bancos
deverdo se adaptar as regras que propdem: um requerimento minimo de capital de 4,5% (CET
1), capital de amortecimento de 8,5% (composto por CET 1 ou CoCos de elevado gatilho) e
capital de componente progressivo de cerca de 6% de CoCos de baixo gatilho (NORDAL,
STEFANO, 2014).

* Um mapa das emissdes ¢ disponibilizado em: ZAHARIS-NIKAS; SCAPELL (2014).
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Gréfico 3 — Emissdo por Pais (US$ bilhoes) - até 2014
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Fonte: Avdjiev et al. (2015, p.47)
A distribuicdo do mercado entre os bancos € bem diversificada, conforme os dados
abaixo, sendo Lloyds Banking Group, Credit Suisse Group, Barclays e UBS os emissores que

mais se destacam.

Grafico 4 - Distribui¢do do mercado por banco (até 2014)
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Fonte: Nordal; Stefano (2014, p7)

Em novembro de 2009 houve o primeiro registro dos bancos a emitir titulos
condicionalmente conversiveis. O Lloyds Banking Group langou no mercado as chamadas
Enhanced Capital Notes (ECNs), em um swap por produtos hibridos ja existentes, cuja
conversdo se daria caso o capital minimo ficasse abaixo de 5%. A maturidade desses titulos
variou entre 10 e 15 anos, com uma taxa de conversao estabelecida ex ante e baseada no prego
da acdo. Zahres (2011) considera que houve uma vantagem para 0s investidores nessa
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emissdo, uma vez que os hibridos pagavam prémios entre 1,5% e 2,5%, sendo que os ECNs
tinham rentabilidade superior.

Em marco de 2010 The Dutch Rabobank emitiu os chamados Senior Contingent Notes
(SCN) que possuem diferencas com aqueles emitidos pelo Lloyds. Caso o ratio de
endividamento seja inferior a 7% antes da maturacdo das SCN, entdo 0s cupons ndo pagos
serdo descontados em 25% e os investidores pagos em dinheiro. Tais titulos foram avaliados
como AAA e rendiam 6,875% a.a. ao investidor — como resultado, a demanda foi o dobro do
previsto.

O mercado para 0os CoCos vem crescendo na Europa nos altimos anos, conforme
dados divulgados até junho de 2014 pelo Bank of America Merrill Lynch in Zaharis-Nikas e
Scapell (2014). Em 2010 o valor dos titulos em circulacdo era de aproximadamente €10
bilhGes, mantendo-se nesse patamar até 2011. A partir de 2012 os niimeros alcangaram €20
bilhdes, saltando para €30 bilhdes ao final de 2013, superando €60 bilhdes em 2014 e
atingindo €90 bilhdes em 2016 — um crescimento anual composto de mais de 46%, conforme
estas estimativas. Segundo Zahres (2011) o mercado tem potencial para crescer e se
estabelecer entre €138 e €550 bilhdes nos proximos anos. Em fevereiro de 2011 ocorreu uma
emissdo de CoCos com 30 anos de maturacdo feita pelo Credit Suisse, pagando prémio de
7,875% a.a. e um gatilho de converséo caso o ratio de capital fique abaixo de 7% — ou quando
a autoridade reguladora julgar adequado perante a situacdo do banco. A agéncia de risco Fitch
avaliou os titulos como BBB+. Nas palavras de Zahres (2011), explica-se o elevado prémio

pelo risco e porque 0os CoCos sao vistos como um instrumento preventivo de crises:

Since contingent convertibles convert automatically once the trigger is met and
investors thus bear the risk of becoming shareholders at an inconvenient time, it may
be assumed that CoCos will generally carry a higher coupon than traditional bank
bonds. [...] With the placement of CoCos, and hence the likelihood of their being
successful and fit for purpose, depending on the issuer‘s individual situation and
capital structure, pricing must take different factors into account — the most central
being the coupon rate. [...] Two factors are thus key to differentiation between bail-
ins and CoCos: the timing of and responsibility for the measure. CoCos are an
independent, ex ante precautionary measure, while bail-ins are subject to a statutory
process and constitute an ex post measure (ZAHRES, 2011, p.13-14;16)*.

% "Os CoCos convertem automaticamente assim que o gatilho é atingido e os investidores encaram a
possibilidade de se tornarem acionistas em um momento inconveniente para a companhia. Por isso, esses
titulos estdo associados a elevados cupons, em comparacdo a titulos de divida tradicional. Outros dois fatores
sdo importantes para diferenciar as ferramentas de bail-in e os CoCos: 0 tempo e a responsabilidade pela
medida. Os CoCos sdo independentes, uma medida ex ante de precau¢do, enquanto bail-ins estdo sujeitos a
processos estatutarios e constituem em uma medida ex post" (Traducdo nossa).
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Corroborando Zdhres (2011), as estatisticas abaixo mostram que o prémio € maior
para os CoCos (dados até junho de 2014), mesmo acima dos chamados “junk bonds” — e cujos
principais compradores sdo investidores de varejo na Europa e Asia (52%) e firmas de gestdo
de ativos norte-americanas (27%), sendo o restante fundos de hedge (9%), bancos (3%) e
seguradoras (3%), segundo estatisticas do BIS (FOX; LERBERGHE, 2015).

Gréfico 5 - Comparacao de Prémios - em 30 de junho 2014
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Fonte: Zaharis-Nikas; Scapell (2014, p.5);

Avdjiev, Kartasheva e Bogdanova (2013) analisam o mercado e os fatores que
influenciam no tamanho da base de investidores em CoCos. Um dos entraves diagnosticados é
a auséncia de ratings qualificados pelas principais agéncias de risco (cabe ressaltar que isso
ndo vale para a totalidade dos titulos emitidos), o que limita a acdo de grandes investidores
institucionais que ndo sdo autorizados a investir sem um determinado “selo de qualidade”.
Ademais, outra dificuldade enfrentada para crescer o0 mercado estd em um possivel conflito de
interesses entre emissores de CoCos e investidores, pois a diversificagdo somente sera
benéfica para ambos caso exista pouca correlagdo entre os portfolios, de forma que um mau
investimento ndo afete outro. Ainda segundo os autores, a habilidade desses titulos para
reduzir o risco sisttmico depende do quao grandes e importantes sdo esses investidores e por
isso os detentores de CoCos devem estar distribuidos de forma a diminuir o risco sistémico e
ndo apenas em diferentes setores do sistema financeiro.

Zahres (2011) sustenta ainda a necessidade de conciliagdo entre os interesses de
reguladores que buscam nos CoCos uma alternativa para reduzir os custos de uma crise
bancaria, acionistas dos bancos, que ndo querem diluir seu capital, e investidores que almejam

maximizar seus recursos investidos.
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Diminuir as incertezas € fundamental no sentido de manter as diretrizes das regras
estabelecidas nos contratos de investimentos. Para o caso de investidores de renda fixa, uma
eventual conversdo dos CoCos seria negativa, pois 0S mesmos perderiam Seus cupons
periddicos e se tornariam acionistas de uma empresa em dificuldades. Nesse cenério, 0s
potenciais grupos que podem vir a ser 0s maiores compradores de CoCos sdo tradicionais
investidores de titulos bancérios, fundos de hedge e staff de bancos como forma de pagamento
de bénus. Zéhres (2011) ressalta que clausulas de recompra apds a conversao poderao
incentivar o desenvolvimento do mercado, pois esse seria um fator de seguranca,
especialmente para grandes investidores institucionais que ndo sdo permitidos ser acionistas
de outras empresas. Leslé et al. (2011) ainda lembram que incentivos fiscais garantidos por
um marco regulatorio claro seriam importantes para fomentar o mercado e atrair novos

investidores. Eiger e Mares (2015) ressaltam a importancia da deducao fiscal.

The tax treatment is very important because one of the main purposes of hybrid
capital is to provide a lower after-tax cost of capital for issuers. The lower after-tax
cost of capital results from the tax deductibility for issuers of interest payments on
the hybrid securities (EIGER; MARES, 2015, p.18)*".

Avdjiev et al. (2015) apresentam dados acerca dos perfil dos investidores para 0s
titulos emitidos entre abril de 2013 e marco de 2014. A amostragem indica que
aproximadamente 55% dos investidores sdo Administradores de Ativos, 20% fundos hedge e
7% private banking. Os demais estdo divididos entre seguros, bancos e outros. O grafico 6
representa os CDS spreads de 72 emissores de CoCos em 21 periodos sequenciais, com dados
da Bloomberg que mostram a convergéncia da reducdo no spread a medida que o mercado
ganha credibilidade e, consequentemente, os investidores reduzem sua exigéncia por

rendimentos muito acima dos demais titulos.

70 tratamento fiscal é extremamente importante porque uma das principais propostas dos produtos hibridos de
capital é providenciar um baixo custo fiscal aos emissores.
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Grafico 6 - CDS Spreads dos Emissores de CoCos (em pontos base)
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Fonte: Avdjiev et al. (2015, p.49)

A respeito das agéncias de risco, importantes entes na formacdo e consolidacdo do
mercado, Shang (2013) aponta que a Standard & Poors considera os CoCos como um
instrumento capaz de aumentar o risco para os investidores se comparado com titulos basicos
transacionados no mercado devido a op¢do de conversao embutida. J& a Moody ’s classifica 0s
CoCos de acordo com o gatilho no seguinte sentido: se o gatilho puder ser manipulado pelo
emissor do titulo ou ndo tiver relacdo com a capacidade financeira do mesmo, entdo ele nao
sera avaliado e tera um selo de no rating; ao avaliar os titulos a agéncia de risco considera
como um dos principais fatores a capacidade de absorver riscos em um momento que a
companhia ainda seja viavel. Ademais, a transparéncia do gatilho, sua metodologia de
calculo, bem como o horizonte de tempo sdo fundamentais para a avaliacdo de um CoCo.

Dentre as emissOes realizadas até 2014, o grafico abaixo retrata a distribuicdo por

moedas.



Gréfico 7 - Distribui¢do das Emissdes por Moeda (até 2014)
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O grafico a seguir mostra o padrdo das emissdes na Europa, relacionando o valor de

face dos CoCos com seu tipo de capital e gatilho. Os nimeros demonstram que até 2014 havia

uma predominéncia para enquadramento em CET 1, com gatilhos entre 5-5,125% somando

quase US$ 40 bilhdes. Com relacdo ao nimero de emissdes, 0 padrdo se mantém.

Gréfico 8 - Valor de Face por Tipo de Capital e Gatilho (€ Bilhdes)
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Grafico 9 - Namero de Emissées por Tipo de Capital e Gatilho (€ BilhGes)
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Fonte: Nordal; Stefano (2014, p.10)

As negociagdes de CoCos no mercado secundario indicam spreads superiores aos das
dividas subordinadas na comparacdo com 0s mesmos emissores, conforme dados do
Bloomberg até junho/2014. Observou-se uma diferenca média de 350 bps para bancos como
Lloyds, Rabobank e Intesa SanPaolo (NORDAL; STEFANO, 2014).

Nordal e Stefano (2014) apresentam também dados sobre com qual mecanismo de
conversdo os CoCos foram emitidos entre 2009 e junho de 2014. Abaixo segue o grafico 10
com a evolucdo dos nimeros que apontam para menos da metade, a partir de 2010, de titulos
com conversao em acdes — muitas das novas emissdes vieram com conversdao parcial do
principal e outros mecanismos. Em seguida (gréafico 11), é apresentado um levantamento
sobre os tipos de conversdo, seu valor de face total e nimero de emissdes de titulos com esse

perfil.

Gréfico 10 - Percentual de CoCos emitidos com conversdo em acGes
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Fonte: Nordal; Stefano (2014, p.11)



Grafico 11 - CoCos por Tipo de Conversao

mmm Valor de Face (€BilhGes)

30

N
(S]

N
o

[y
o

Valor de Face (€Bilhdes)
[E=Y
(6]

[¢;]

Conversdo em A¢des  Permanent Write
Down

Fonte: Nordal; Stefano (2014, p.11)

Temporary Write Partial Permanent

Down

== NUmero de Emissées

Write Down

86

60

50

40

30

20

NUmero de Emissées

10

A seguir uma amostra das emissdes de CoCos entre 2009 e junho de 2014 de alguns

dos principais bancos, na ordem cronolégica dos langamentos dos titulos. Apds oscilar entre

2009 e 2012, observa-se um expressivo crescimento a partir de 2013. Recentemente, ha um

movimento de investidores chineses em busca de produtos com alto retorno, caso dos CoCos,

em comparagdo com outros titulos (TAN, 2015).

Tabela 3 - Valor de face dos CoCos emitidos por alguns bancos entre 2009 e junho de 2014 (€ Milhdes)

Emissor 2009 2010 2011 2012 2013 jun/14 Total
Lloyds Banking Group plc 9.639 1.215 10.854
Rabobank Nederland 1.250 2.805 4.055
Yorkshire Building Society 112 112
UniCredit SpA 500 906 1.406
Intesa Sanpaolo SpA 1.000 1.000
Credit Suisse Group 1481 622 499 1.835 8.934
Allied Irish Banks plc 1.600 1.600
Zuercher Kantonalbank — ZKB 488 488
UBS AG 3.135 1.155 3.817 8.107
Den Jyske Sparekasse 7 7
Julius Baer Group AG 207 286 493
Gazprombank 763 555 283 1.601
Barclays plc 2.363 3.270 2.845 8.478
Glarner Kantonalbank 58 58
Bank of Ireland (Governor & Co of) 1.000 1.000
KBC Group NV 752 1.400 2.152
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA - BBVA 1.151 1.500 2.651
Convern Rossium OO0 383 383
Sberbank of Russia OAO 770 729 1.499
Ostjydsk Bank A/S 7 7
Russian Standard Co ZAO 156 156
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Societe Generale 2.206 2.106 4.312
Credit Agricole SA 753 2.280 3.033
Banco Popular Espanol SA 500 500
Russian Agricultural Bank OAO - Rosselkhozbank 369 369
PPF Group NV 148 148
Valiant Holding AG 123 123
Bank Saint Petersburg OAO 74 74
Banco Santander SA 945 2.583 3.528
Nationwide Building Society 1.214 1.214
PromSvyazCapital Group 72 72
Sparekassen Sjaelland 9 9
Deutsche Bank AG 3.459 3.459
Nykredit Realkredit A/S 600 600
Coventry Building Society 500 500
Banque Cantonale de Geneve 90 90
Danske Bank A/S 750 750
Total 0.639 2.862 5.886 7.643 19.313 28.479

Fonte: Nordal; Stefano (2014)

4.2 OS COCOS NO BRASIL

No Mercado Financeiro Nacional, apesar das poucas informacdes acerca das emissdes
de CoCos, os dois maiores bancos estatais do pais possuem CoCos em suas estruturas de
capital: Caixa Econdmica Federal (CEF) e Banco do Brasil (BB). A tabela abaixo resume as
emissdes do BB (GOES; SHENG; SCHIOZER, 2014).

Tabela 4 - Emissdes de CoCos pelo Banco do Brasil

Emisséo Valor (USD) Tipo Cupom Moody's S&P Fitch
2009 1.500.000 Perpétua 8,50% Baa2 BBB BBB
2012 1.750.000 Perpétua 9,25% Baa2 BBB BBB
2013 2.000.000 Perpétua 6,25% Baa2 BBB BBB

Fonte: Goes; Sheng; Schiozer (2014, p.18)

O mercado brasileiro se mostrou aberto aos CoCos desde que seu processo de
massificacdo internacional comegou no inicio dessa década. Em estudo recente, Valdes e
Winnicki (2013) consideram esses titulos como uma boa alternativa aos bancos do pais com
pagamentos de cupons de 14% — ainda mais baratos do que subscricdo de novo capital.
Estima-se que se as IFs emitissem cerca de 1,5% dos ativos ponderados pelo risco em Tier 1
Adicional de CoCos, entdo se poderia alcancar um montante entre US$25-50 bilhdes.
Observa-se que desde a adogdo das novas regulamentacfes de Basileia IlI, é obrigatéria a
existéncia de um mecanismo de absorcdo de perdas e os CoCos surgem como uma alternativa
plausivel, em virtude do custo acessivel e das diversas vantagens ja detalhadas ao longo do

texto. O gréfico abaixo sumariza as novas necessidades de capital no mercado brasileiro,
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destacando-se 0 aumento do total de 11% para 13% dos ativos ponderados pelo risco — e que

0s CoCos poderiam suprir esses novos requerimentos.

Gréfico 12 - Regras de Necessidade de Capital (Brasil)
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Fonte: Valdes; Winnicki (2013, p.3)

Nesse sentido, Valdes e Winnicki (2013) desenvolvem sua metodologia para valuation
desses titulos no mercado nacional. O primeiro fator considerado € o prémio pelo risco de
conversdo, que pode ser encontrado pela diferenga entre uma divida subordinada e o CoCo
emitido pelo mesmo banco. A ideia é que esse prémio embutido no CoCo deve ser isolado.
Posteriormente, a questdo do gatilho deve ser tratada. No Brasil os CoCos emitidos possuem,
em geral, uma caracteristica de baixo gatilho com um mecanismo de absorcdo de perdas
baseado na conversdo de parte do principal. Ressalta-se que os autores consideram irrelevante
essa configuracdo de baixo gatilho, uma vez que no Brasil existe na regulacdo a premissa de
um ponto de ndo viabilidade — superior ao estabelecido pelo baixo gatilho.

A probabilidade de conversdo também influencia o pre¢o dos CoCos brasileiros — da
mesma forma como fora especificado no caso dos CoCos em outros mercados. Finalmente,
questdes regulatérias e de mercado como o ponto de ndo viabilidade, volatilidades micro e
macroeconémicas também sdo importantes.

A matéria Valor Internacional (2014) aponta que em 2014 apenas 0 Santander estaria
confortavel com seus niveis de capital — segundo a regulagéo nacional — com cerca de 16% de

Tier 1. A reportagem lembra que para aumentar, aprimorar e fortalecer os seus ratios os
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bancos podem passar por um processo de emissdes de CoCos, garantindo a adequagdo ao
marco regulatério (MANDI, 2014).

Recentemente, com as condic¢des adversas da economia brasileira, os CoCos emitidos
pelo Banco do Brasil (cerca de US$ 1,64 bilhdo que estdo em hierarquia inferior as dividas
subordinadas) passaram a ter desempenho abaixo da média do mercado, sendo, inclusive,
considerados como os piores retornos do mundo. Parte da explicacdo reside na forte relagdo
do banco com o governo federal que se encontra atualmente com graves problemas nas
finangas publicas que culminaram com o rebaixamento do rating do pais com relacdo a sua
capacidade de honrar compromissos. Outra questdo importante esta associada a iniciativa do
banco de tentar fomentar a retomada da atividade econOmica e para iSSo incorreu em
empréstimos mais arriscados e menos lucrativos. Convém mencionar que o gatilho é acionado
com capital inferior a 5,125% dos ativos ponderados pelo risco que em meados de setembro
de 2015 estava em 8,07%. A figura abaixo ilustra a situacdo dos Ultimos meses na
performance dos CoCos de Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal (em pontos base) —

com seus respectivos gatilhos na legenda.

Figura 2 — Desempenho dos CoCos brasileiros em comparacéo com CoCos de outros mercados (em pontos
base) — 2014-2016
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Fonte: Pacheco; Vassari (2016)
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O surgimento dos CoCos representa um importante acréscimo institucional do ponto
de vista da promogdo de maior seguranca, previsibilidade e transparéncia aos mercados
financeiros. Trata-se de uma ferramenta que, conforme analisado ao longo dessa dissertacgéo,
possui amplas condi¢es de se desenvolver ainda mais como um mercado forte e capaz de
mitigar o risco moral nos negdcios do mundo financeiro, além de estar alinhada com os
objetivos do ultimo Acordo de Basileia. A literatura consultada sugere que os CoCos sdo
instrumentos que promovem uma recapitalizacdo sem a utilizacdo de recursos que podem ser
destinados a realizacdo de investimentos. A insercdo dos CoCos no balango dos bancos cria
um mecanismo de absor¢do de perdas possibilitando que se deixe de lado métodos como 0s
rights issues quando os acionistas injetam novos fundos na companhia, ou a necessidade de
desalavancagem compulséria com a reducdo de empréstimos que poderiam ser rentaveis e
seguros; além da reducdo do pagamento de bdnus e dividendos aos membros do staff o que
poderia diminuir os incentivos a busca por melhores negécios na empresa. Além disso,
conforme argumentado, os CoCos surgem como um metodo capaz de recuperar uma empresa
sem a necessidade de aporte de recursos publicos e contribuindo para uma eventual abolicédo
do conjunto de companhias consideradas too big to fail. Para isso, é fundamental que os
investidores vislumbrem cada vez mais seguranca nesse método com a consolidacdo dos
formatos de gatilho e seu processo de conversdao que ainda sdo bastante discutidos na
literatura. Dado que esse ainda é um mercado incipiente, as somas envolvidas atestam isso, a
tendéncia é que, com esses desdobramentos em torno da padronizacdo das emissdes e sua
maior previsibilidade, as agéncias de classificacdo de risco também emitirdo pareceres mais
completos acerca dos titulos lancados e, assim, contribuirdo para o maior engajamento de
grandes investidores institucionais que, normalmente, buscam uma série de requisitos antes de
alocar seus recursos. Além disso, os CoCos podem estar atraindo investidores chineses, o que
poderia estender sua emissdo a mercados ainda pouco explorados.

A hipotese sugerida € testada ao longo do texto e ndo parece poder ser rejeitada, uma
vez que a socializacdo de perdas € indesejavel para o bem-estar de uma sociedade e, ainda que
0s bancos tenham se aproveitado desse arranjo (especialmente na ultima crise financeira), os
governos tém passado por problemas fiscais e ndo se mostram mais dispostos a arcar com
prejuizos privados que poderiam ter sido evitados com mecanismos como 0s CoCos. 1sso se
revela quando o proprio Acordo de Basileia 11l se mostra aberto a abarcar esses novos

produtos nos balancos dos bancos.
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O trabalho apresentou a fundamentacdo tedrica em torno do funcionamento dos
CoCos, ressaltando aspectos positivos, como a conversao automatica em capital, e negativos,
como a possibilidade de death spiral aventada por alguns autores, além dos principais receios
que inibem uma maior atuacdo dos investidores nesse mercado. Da mesma forma, o
entendimento do surgimento das instituicdes consideradas GDPF ajuda a esclarecer boa parte
dos eventos de crise e porqué algumas IFs incorrem em riscos cujas consequéncias negativas
ndo sdo capazes de arcar quando os investimentos se revelam mal feitos. O texto também
identificou a urgéncia de se caminhar para uma maior padronizacdo nas emissdes quanto ao
modelo de gatilho e processo de conversdo, pois, assim, fica facilitado o calculo dos riscos e
custos de oportunidade por parte de emissores e compradores. Um bom exemplo da
necessidade nesses avangos é o caso recente com o Deutsche Bank AG sobre rumores do nédo
pagamento de cupons que causaram certa preocupacdo no mercado, levantando diversas
hipoteses acerca da saude financeira do banco e qual seria a reacdo do governo diante de um
fato critico como esse (THE TROUBLE..., 2016). O caso do BNP Paribas SA e UniCredit
SpA também chamou a atencdo do mercado — além da ja comentada situacdo do Banco do
Brasil com a performance de seus CoCos — sdo outros exemplos das incertezas que ainda
existem e precisam ser mitigadas (GLOVER, 2016).

Apesar dos desafios postos, é inegavel que houve um avancgo institucional que
culminou com a criacdo de um titulo com capacidade de conversdo automatica em tempos de
crise, com parametros estabelecidos em contrato, e cujo potencial diluidor dos acionistas €
real, 0 que pode ser um marco no estabelecimento de limites na tomada de risco por parte dos
bancos. Os CoCos possuem 0 mérito, em sua proposta, de limitar eventuais prejuizos ao
ambito de acionistas e investidores — poupando 0s recursos publicos de eventuais
salvamentos, conforme visto de forma intensa entre 2007 e 2008. O que se espera com a
massificacdo dos CoCos, em um futuro préximo, é o fim da socializacdo das perdas, conforme
ja visto em um exemplo de menor magnitude no caso do Chipre. Se empresas privadas
distribuem seus lucros somente entre o0s acionistas, entdo que seja dado 0 mesmo tratamento
em caso de eventuais perdas e os CoCos estdo aptos a participarem desse processo com

mecanismos de divisdo do risco entre os participantes do mercado.
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