)(BBR

BRAZILIAN BUSINESS REVIEW

Reac¢io do Mercado a Emissao de Instrumentos de
Divida Elegiveis a Capital pelos Bancos Brasileiros

André Ricardo Moncaio Zanon'
zanonandre@gmail.com | 90000-0002-7525-1862

José Alves Dantas'
josealvesdantas@unb.br | €20000-0002-0577-7340

RESUMO

Para cumprir os requerimentos minimos de capital, os bancos podem se utilizar
de instrumentos de divida elegiveis a capital, desde que observados requisitos
de subordinagio disciplinados nos Acordos de Basileia. Considerando
os potenciais efeitos desses instrumentos, sob a ética dos investidores, o
presente estudo teve por propdsito identificar qual o impacto da emissio
desses instrumentos no retorno das ages dos bancos emissores, no Ambito
do mercado de capitais brasileiro. Este artigo norteou-se principalmente
no trabalho de Ammann et al. (2017). Os resultados dos testes empiricos
realizados por meio de estudos de eventos, contemplando 30 emissoes
realizadas entre 02/2008 e 09/2017, sugerem que as emissoes ou anuincios
desses instrumentos causam um impacto negativo no retorno das agdes dos
bancos emissores. Foram identificadas, ainda, evidéncias de que o mercado
nao antecipa os efeitos da emissao ou antincio de um instrumento, antes de
sua ocorréncia. Este trabalho contribui com o desenvolvimento da literatura
sobre regulacao prudencial bancidria e pode auxiliar os bancos nas suas
decisdes de capitalizacio.
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1. INTRODUCAO

Por determinagao regulamentar, os bancos precisam atender a requerimentos minimos de
capital para fazer frente aos riscos de suas operagoes, podendo, para tanto, emitir instrumentos de
divida de acordo com os requisitos de Basileia — s3o os chamados instrumentos de divida elegiveis
a capital (IDEC). Sao instrumentos de captagio de recursos, subordinados as demais obrigacoes
no caso de liquida¢io da institui¢io emissora, que devem atender a determinados requisitos,
especificados nos Acordos de Basileia, que procuram garantir a efetividade das condigoes de
subordinagao desses instrumentos e que o banco emissor possua um nivel de capital adequado.

Desde o primeiro Acordo de Basileia, em 1988, bancos comegaram a emitir IDEC, com o
objetivo de fortalecer seu capital regulatério e para evitar que governos utilizem recursos puablicos
para socorré-los em casos de crises. Esses instrumentos funcionam como uma alternativa ao
capital préprio, ao invés dos préprios acionistas aportarem mais capital no banco, ¢ admitido
que recursos de terceiros sejam considerados como tal, desde que satisfeitas algumas condigdes,
notadamente de subordinagao.

Este estudo tem por objetivo identificar qual a reagio do mercado a emissao de IDEC —
denominados internacionalmente de contingent convertible capital instruments (CoCos), dada a
possibilidade de serem convertidos em ag¢des ou, alternativamente, extintos, de acordo com as
regras de Basileia III (BCBS, 2011) — por bancos brasileiros, considerando os custos e beneficios
associados a esses instrumentos, sob a perspectiva dos acionistas.

Teoricamente, os IDEC aumentam a solidez dos bancos, por reforgarem o capital regulamentar e
poderem absorver perdas, além de propiciarem a alavancagem dos bancos emissores, permitindo que
realizem mais operagoes financeiras. Como esses instrumentos possuem cldusulas de subordinagao
—incluindo a possibilidade de extin¢io da divida ou conversibilidade em ag6es, conforme previsao
regulamentar — é natural que o custo de captagao desses instrumentos seja maior do que outros
meios de captagio nao subordinados, embora a capitalizagio com IDEC possa ser preferivel a
capitalizagdo com capital préprio, que, teoricamente, é mais dispendiosa.

Essa perspectiva encontra amparo, inicialmente, na teoria do #rade-off; a qual defende que a
captacio de recursos por meio de dividas gera uma vantagem fiscal para a entidade, mediante a
deducio das despesas com juros da base de célculo dos tributos, tornando o custo do capital de
terceiros menor que o custo do capital préprio (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984; Gallina,
Ferreira, & Aratjo, 2015). Entretanto, essa vantagem da troca do capital préprio por dividas
seria benéfica até determinado ponto, pois a institui¢io mais endividada aumenta seus riscos,
inclusive de faléncia, gerando um aumento no custo de captacio de recursos.

No entanto, dadas as caracteristicas das institui¢oes financeiras, que operam em mercado com
forte impacto regulatério e onde a percepgao de risco por parte dos agentes de mercado tem uma
importancia singular para as préprias condi¢ées de funcionamento do sistema, é natural supor
que a emissdo de IDEC s6 ocorra quando a entidade nio consegue gerar recursos internamente,
configurando a prevaléncia da teoria do pecking order, caracterizada por uma ordem de preferéncia
entre os recursos utilizados pelas institui¢des: primeiro, recursos gerados internamente, mediante
a incorporagao de reservas e lucros; segundo, emissao de novas dividas; e, por tltimo, langamento
de novas a¢oes (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984).

Essa singularidade de exigéncia de capital regulatério, com o intuito de assegurar a perspectiva
de solidez e estabilidade do sistema bancdrio, gera questionamentos de autores como Admati,
Demarzo, Hellwig e Pfleiderer (2013), ao defenderem que os IDEC nao sdo bons substitutos
para as acoes, podendo, inclusive, ter um custo de captagao superior a emissao de agoes. Isso se
justifica, segundo Admati et al. (2013), pelo fato de que o tamanho das perdas que os IDEC podem



absorver serd muito pequena ou ird expor excessivamente os investidores desses instrumentos,
que seriam muitas vezes investidores de renda fixa despreparados para perdas stbitas e grandes,
como os detentores de ac¢oes estio acostumados.

Dada essa dualidade quanto aos efeitos da emissao dos IDEC — refor¢a o capital e permite
a alavancagem dos negécios, sem a necessidade de aporte de capital préprio, mas aumenta os
custos de captagao e a percepgao de risco em relagao aos emissores —, alguns estudos realizados
em aAmbito internacional, como Schmidt e Azarmi (2015), Avdjiev, Bolton, Jiang, Kartasheva e
Bogdanova (2015), Ammann, Blickle e Ehmann (2017) e Liao, Mehdian e Rezvanian (2017),
procuraram examinar qual o efeito dessas emissoes no valor de mercado dos bancos emissores,
com evidéncias empiricas nio totalmente aderentes entre si, apontando tanto efeitos positivos,
negativos ou neutros para os bancos emissores, o que é mais bem explorado na Se¢ao 2.1.

No caso do Brasil, que ainda nao possui um estudo nesse sentido, ¢ esperado que a percepgao
de risco seja ainda mais acentuada, principalmente se for considerado o fato de que boa parte
das emissoes de IDEC por bancos brasileiros ocorre no mercado internacional, o que tem como
consequéncia a agregagio do risco-pais ao risco da institui¢do, influenciando na precificagio
desses instrumentos.

A expectativa deste trabalho era que, considerando as previsoes da teoria do pecking order, a
emissao de IDEC fosse percebida pelos acionistas como maior percep¢ao de risco em relagao ao
emissor e de comprometimento das margens de rentabilidade e dos fluxos de dividendos, tendo
em vista o impacto no custo de captacio dos capitais de terceiros, o que justificaria um impacto
negativo no retorno das a¢oes desses bancos. Para esse fim, por meio de estudo de eventos,
foram examinados os efeitos de 30 emissoes de instrumentos de divida realizadas entre 02/2008
¢ 09/2017 no retorno das agdes dos bancos emissores.

Os resultados dos testes empiricos confirmaram essa expectativa, evidenciando que a emissao
de IDEC geralmente causa um impacto negativo no retorno das agoes dos bancos emissores, no
mercado brasileiro. As constatagdes da pesquisa sugerem que, de forma geral, o mercado entende
que os beneficios gerados pela emissao de IDEC nio superam seus custos e riscos, pelo menos
na Gtica do investidor.

Este estudo contribui para o desenvolvimento da literatura sobre o tema, principalmente se
for considerado que os fundamentos tedricos ainda nio estio consolidados e que as evidéncias
empiricas ainda sdo incipientes — o que pode ser justificado, de certa forma, pelas recentes
alteragoes nas regras do Acordo de Basileia em relagao as caracteristicas requeridas para que os
IDEC seja considerados para atendimento as exigéncias do capital regulamentar — e apresentam
resultados nao totalmente aderentes entre si. Nesse sentido, os resultados obtidos no mercado
brasileiro, onde esse tema ainda nao tinha sido abordado, auxiliam no mapeamento mais amplo
dos efeitos da emissao desses instrumentos de divida, principalmente se consideradas algumas
particularidades desse mercado, como a relevincia da economia brasileira em 4mbito regional,
a prevaléncia de um ambiente com elevadas taxas de juros, a resiliéncia do sistema evidenciada
na crise financeira global de 2008 e nas crises econ6émicas internas, a concentragio de mercado,
a participagio relevante de bancos sob controle estatal, entre outras.

Além dessa parte introdutéria, que contextualiza o tema e define seus objetivos, este estudo
contempla: os fundamentos tedricos e revisdo da literatura sobre os efeitos da emissao de IDEC no
retorno das agoes dos bancos emissores (Segao 2); a definicio dos procedimentos para a realizagao
dos testes empiricos (Segao 3); a apuragio e andlise dos resultados dos estudos de eventos (Segao
4); e as consideragoes finais do estudo, considerando o cotejamento entre as evidéncias empiricas
obtidas e as referéncias teéricas (Secio 5).
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2. REFERENCIAL TEORICO

Nos Acordos de Basileia I e II, os IDEC eram classificados, conforme suas caracteristicas,
em Instrumentos Hibridos de Capital e Divida (IHCD) ou dividas subordinadas. No Brasil, a
possibilidade de utilizagao desses instrumentos para atendimento aos requerimentos de capital
se deu a partir da Resolugio n° 2.543, de 1998, do Conselho Monetdrio Nacional (CMN), que
recepcionou o Acordo de Basileia I. Desde entio, as alteragoes das normas nacionais seguiram
as deliberacoes de Basileia.

Os IHCD sao IDEC que combinam caracteristicas de capital e de divida. De acordo com
as regras de Basileia I, as caracteristicas dos IHCD poderiam diferir entre paises, mas deveriam
satisfazer os seguintes requisitos: subordinagao as demais dividas do emissor; pagamento integral
em espécie; auséncia de garantias; impossibilidade de resgate por iniciativa do credor ou sem o
prévio consentimento da autoridade supervisora; e possibilidade de deferimento das obrigagoes
estabelecidas nos instrumentos pelo emissor (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS,
1988).

Os instrumentos que possuiam a mesma natureza dos IHCD, mas nao atendiam a todos
os requisitos, eram denominados dividas subordinadas — instrumentos nao garantidos e com
um prazo minimo de cinco anos. Ao contrario dos IHCD, os recursos representados por esses
instrumentos normalmente nio estavam disponiveis para absorver perdas de um banco que
continuava a operar, razao pela qual eram limitados a um mdximo de 50% do Capital Nivel 1
do banco emissor (BCBS, 1988).

A partir de Basileia III, os IDEC deixaram de ser denominados IHCD ou divida subordinada,
sendo empregado o termo “instrumento de divida elegivel a capital” para tratar os tipos de
instrumentos emitidos por institui¢des financeiras que podem ser utilizados para compor seu
Capital Nivel 1 ou Nivel 2.

Os IDEC aderentes aos requisitos de Basileia III possuem caracteristicas que jd eram previstas
nos IHCD, como a subordinagao aos demais passivos do emissor, e possuem novos requisitos, dos
quais pode ser destacada a necessidade de previsao de extingao ou de conversao em agdes do saldo
da divida representada pelo instrumento, na ocorréncia de alguns dos gatilhos especificados nas
normas prudenciais: o Capital Principal da institui¢ao emitente ficar abaixo do nivel adequado;
aporte de recursos governamentais para socorrer a instituigao emitente; decretagio de regime de
administragao especial tempordria ou de intervengdo na instituigao emitente; ou a autoridade
supervisora determinar a conversio ou extingao dos IDEC (BCBS, 2011).

Dada essa caracteristica de conversibilidade em ag¢ées ou extingao da divida, os IDEC emitidos
de acordo com as regras de Basileia I1I sio geralmente denominados de contigent convertible
capital instruments (CoCos). Nesse sentido, um CoCo corresponde a um IDEC emitido sob as
condi¢des impostas por Basileia III, em que a cldusula de conversibilidade/extingao é um dos
requisitos — razao pela qual estudos que se restringem a IDECs emitidos sob as condi¢oes de
Basileia III geralmente sao tratados na literatura como CoCos. Um dos objetivos almejados pelo
regulador é que esses instrumentos possam absorver perdas do emissor em situagoes inesperadas,
evitando que sejam utilizados recursos publicos ou dos depositantes para socorrer instituicoes
financeiras em dificuldades. Em sintese, os IDEC emitidos conforme Basileia III apresentam,
necessariamente, cldusula de subordina¢io as demais dividas da entidade e, dependendo das
contingéncias, podem ser extintos ou conversiveis em agoes.

No Brasil, dentre outras normas editadas para que o pais ficasse em consonincia com Basileia
II1, destacam-se as Resolugoes n°s 4.192 e 4.193, ambas de 1° de marco de 2013, do Conselho
Monetério Nacional (CMN), que dispdem sobre a apuragio do Patrimoénio de Referéncia (PR)



de instituigdes financeiras, composto pelos Niveis 1 e 2, sendo que o Nivel 1 é divido em Capital
Principal e Capital Complementar. Em termos regulamentares, a quantidade de capital que um
banco deve possuir é definida em fun¢io dos seus ativos ponderados pelo risco (RWA). Assim,
por exemplo, o PR de um banco deve ser maior quanto maiores forem a dimensao dos seus ativos
e sua exposicao a riscos de crédito, de mercado e operacional.

O Capital Principal de Nivel 1 é formado primordialmente por a¢oes (ordindrias e preferenciais,
desde que nao resgatdveis e sem cumulatividade de dividendos), reservas de capital e lucros
acumulados, representando, portanto, a parcela de maior qualidade e mais apta a absorver perdas,
sendo que sobre esse montante so feitas todas as dedugoes regulamentares, conforme dispoe a
Resolugao CMN ne 4.192/2013. O Capital Complementar de Nivel 1 e o Capital de Nivel 2
sao compostos por IDEC (perpétuos, no primeiro caso, e com mais de 5 anos de vencimento,
no segundo) e, para comporem o capital regulamentar, devem passar por processo de aprovagao
no Banco Central do Brasil (BCB).

2.1. EsTupos soBRE REACAO DO MERCADO A Emissio DE IDEC

As determinag¢des dos Acordos de Basileia e os seus efeitos sao geralmente objeto de atengao
por parte de pesquisadores ¢ agentes de mercado, tanto pela relevincia de suas diretrizes para a
condi¢ao de solidez e estabilidade dos mercados financeiros quanto pela sua abrangéncia — sendo
adotadas por boa parte dos paises, nos diversos continentes. Particularmente em relagao aos
efeitos da emissao de instrumentos de divida para o atendimento dos requerimentos de capital,
objeto do presente estudo, foram encontrados alguns estudos em 4mbito internacionais, entre os
quais podem-se destacar Schmidt e Azarmi (2015), Avdjiev et al. (2015), Ammann et al. (2017)
e Liao et al. (2017). Como todos esses estudos tiveram por base instrumentos com cldusula de
conversibilidade, os IDEC sao denominados de CoCos.

Schmidt e Azarmi (2015), por exemplo, analisaram os efeitos de uma emissao de CoCos
realizada pelo Lloyds Banking em 2009, pioneira na Europa. Utilizando a metodologia de estudo
de eventos, os autores documentaram uma redugao no valor de mercado do banco apés o antincio
da intengio de emitir CoCos e, simultaneamente, registraram que o spread do Credit Default
Swaps (CDS) aumentou. Assim, Schmidt e Azarmi (2015) concluiram que a emissao de CoCos
pode ter um efeito negativo na credibilidade e no valor dos bancos.

Avdjiev etal. (2015) também realizaram estudo empirico sobre o mercado de CoCos emitidos
por bancos. Os autores observaram os impactos da emissao de CoCos no spread de CDS e nos
pregos das agdes de bancos da Europa, Asia, Australia e América Latina. Os resultados revelaram
impacto negativo e estatisticamente relevante no spread de CDS, de forma que a emissao de CoCos
reduziria o risco de crédito dos bancos. Foi constatado que os custos do financiamento de bancos
dependem de caracteristicas dos contratos que amparam a emissao de CoCos e de caracteristicas
dos bancos, sendo que os instrumentos conversiveis em a¢oes tém um impacto mais negativo
no CDS. Também foi verificado, em linha com as previsées da teoria das financas corporativas,
que a reagdo do prego das a¢oes as emissoes de CoCos pode nio ter uma direcio clara, podendo
ter efeitos negativos ou positivos, dependendo de caracteristicas da prépria emissao (prospectos),
da assuncdo de riscos ou da alavancagem dos bancos. Avdjiev et al. (2015) perceberam que
investidores parecem nao atentar aos riscos inerentes aos CoCos, preocupando-se mais com as
remuneragoes desses instrumentos.

Os efeitos das emissoes de CoCos na Europa também foram estudados por Ammann et al.
(2017), considerando um conjunto de 34 bancos, no periodo de janeiro de 2009 a junho de
2014. Por meio de estudo de eventos, os autores examinaram a existéncia de retornos anormais
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do preco das agoes e as mudancas de spread do CDS antes e depois das datas de antncio da
emissdo de IDEC. Constataram que o anincio da emissio de IDEC correlaciona-se com retornos
anormais positivos nas agdes e diminui¢io no spread de CDS no periodo imediatamente pds-
antncio. Os autores explicaram esses achados por meio de um conjunto de teorias, incluindo a
menor probabilidade de processos de faléncia dispendiosos, uma sinalizagio baseada na teoria
da pecking order e nas vantagens de custo fiscais de IDEC sobre a¢oes.

Outro estudo semelhante foi realizado por Liao et al. (2017), que utilizando um estudo de
eventos analisaram os efeitos de 68 antincios de emissoes de CoCos, de 46 bancos de 16 paises —
China, Austrlia, India, Mal4sia e 12 paises da Europa — no perfodo de 2010 a 2014. Medindo
retornos anormais cumulativos (Cumulative abnormal return — CAR) no periodo de 15 dias antes
e 15 dias apds os antincios de emissao de CoCos, os autores verificaram que os bancos geralmente
experimentam retornos anormais negativos durante o periodo pds-anuncio.

Na andlise dos dados por pais, Liao et al. (2017) verificaram, porém, que a reagio dos investidores
a0 antncio da emissio de CoCos nio é homogénea. Em alguns mercados, como Austrélia, India,
Inglaterra e Suica, os investidores reagem negativamente durante o periodo de 15 dias pés-antincio
de emissoes, enquanto em outros paises, como Alemanha e Espanha, eles respondem positivamente.
Para Liao et al. (2017), essas diferentes reagoes criam oportunidades para investidores e emissores
utilizarem estratégias de diversificacio e negociagao globais.

Dessa forma, verifica-se que os resultados dos estudos que tratam dos efeitos da emissio de
IDEC nao sao uniformes, sendo encontradas relagoes positivas (Ammann et al., 2017), negativas
(Schmidt & Azarmi, 2015; Liao et al., 2017) e neutras (Avdjiev et al., 2015) entre a emissio
de IDEC e o retorno das a¢oes das instituicoes emissoras desses instrumentos. Em relagio aos
paises onde foram realizadas tais emissoes, os resultados demonstram que a emissao de IDEC
por bancos de paises como Inglaterra, India e Suiga proporcionaram efeitos negativos para as
institui¢oes emissoras, enquanto para outros paises da Europa, como Alemanha e Espanha, foi
observada reagao positiva as emissoes desses instrumentos. As razoes para essas diferencas nos
resultados em fungao da localizagio geografica nio estao suficientemente explicadas na literatura,
embora chame a aten¢io de que apenas em paises da zona do Euro foram identificadas reagoes
positivas a emissao de IDEC.

As evidéncias empiricas revelam, portanto, um quadro de indefini¢do e ambiguidade dos
resultados apresentados na literatura, o que aumenta a relevancia do presente estudo, tanto
por explorar tema sobre o qual ainda nao ha consenso na literatura internacional, quanto por
incorporar evidéncias de um mercado ainda nio explorado nessas pesquisas.

2.2. AspecTtos Positivos ou NEGATIVOS DA EMissio DE IDEC,
NA PERSPECTIVA DOS ACIONISTAS

Para compreender as possiveis reagdes do mercado aos IDEC ¢ importante analisar eventuais
aspectos positivos ou negativos, na perspectiva dos acionistas (investidores), das emissdes desses
instrumentos com o propésito de capitalizagao.

Um aspecto negativo associado a emissao de IDEC por bancos ¢, naturalmente, o maior
custo de captagio desses instrumentos comparado com outras formas de funding (por exemplo:
CDBs, letras de crédito e poupanga), uma vez que possuem cldusulas de subordinagio, as
quais determinam que os valores desses titulos somente possam ser pagos aos credores apds o
pagamento das demais dividas e obrigagoes das instituigoes emissoras, em caso da dissolu¢ao/
descontinuidade. Além disso, no caso dos IDEC emitidos de acordo com as regras de Basileia III,
existe a possibilidade de a divida representada por esses instrumentos ser extinta ou convertida



em acoes, fato que deve aumentar ainda mais o custo de captagio desse tipo de titulo. Evidéncias
nesse sentido foram obtidas por Securato et al. (2006), que estudaram a precificagio de titulos
a partir da aplicagdo do modelo binomial na formagao de pregos de titulos de divida e de seus
componentes, e verificaram que a presenca de cldusulas de subordinagao reduz o valor nominal
de titulos de divida corporativa.

Em sentido inverso, Dutordoir et al. (2014) destacam que o uso de instrumentos conversiveis
pode ser entendido também como mecanismo de redu¢ao dos custos de selecio adversa, decorrentes
da assimetria de informacao entre insiders e outsiders. Por esse entendimento, quanto maior a
incerteza do investidor em relagdo aos riscos do emissor, maior a taxa de retorno exigida, o
que poderia inviabilizar a operagao para o emissor. A emissao de titulos conversiveis mitigaria
essa situagdo, dada a op¢io da conversdo, contribuindo para a precificacio justa do titulo. No
caso especifico dos IDEC, porém, ¢ importante ressaltar que a conversio nio é uma “op¢ao”
do investidor, mas uma condi¢ao imposta pelo regulador bancirio, decorrente das cldusulas de
subordinacio as outras dividas.

Por outro lado, é de se esperar que, a0 menos teoricamente, conforme as teorias do trade-off e
do pecking order (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984), o custo de capta¢io por meio de IDEC
seja menor do que o custo por meio da emissao de agdes. Assim, para atender aos requisitos
minimos de capital, de forma menos onerosa, as instituicoes podem optar por emitir instrumentos
de divida ao invés de acoes, embora Admati et al. (2013) considerem que os IDEC possam ter
um custo de emissao superior ao do capital préprio.

Além do custo de captagio, outros fatores sao levados em conta quando uma instituigao
financeira decide aumentar seu capital regulamentar por meio da emissao de novas a¢oes ou de
instrumentos. Ashcraft (2008), por exemplo, observou que, enquanto os requisitos de capital
regulamentar permitem que um banco substitua agées por dividas subordinadas, os credores e
investidores consideram a divida e o patriménio liquido como substitutos imperfeitos. Para ele, a
proporgio de dividas e agoes afeta o papel do mercado em disciplinar o comportamento dos bancos,
mas apenas quando os investidores podem impor restri¢des reais aos bancos. Adicionalmente,
o autor constatou que: antes da implementacio dos Acordos de Basileia, a maior propor¢ao de
dividas em relagao as a¢oes reduzia a probabilidade de perdas e quebras de bancos, quando os
investidores tinham direito de controle sobre o banco emissor e quando essas dividas inclufam
cldusulas restritivas; e, apds os Acordos de Basileia, a substitui¢ao de agoes por dividas subordinadas
apenas aumenta a probabilidade de perdas e quebra de bancos.

De Bandt, Camara, Maitre e Pessarossi (2017) observaram que hd uma visio dominante na
literatura empirica a favor de um efeito positivo do capital sobre o desempenho dos bancos.
Nesse contexto, utilizaram painéis de dados reunidos pelo supervisor francés e encontraram
evidéncias desse efeito benéfico do capital, mas tentaram dar um passo adiante, distinguindo
entre capital regulatério e capital voluntirio em seu estudo. Assim, os autores demostraram quea
existéncia de capital voluntdrio, o capital detido pelos bancos independentemente dos requisitos
regulatérios, afeta o desempenho dos bancos de forma positiva. Em contrapartida, o efeito do
capital regulatério para a rentabilidade dos bancos parece ser insignificante, indicando que o
aumento dos requerimentos de capital ndo prejudicou a rentabilidade da industria bancdria na
Franca.

Em linha com essa percepgao, outros estudos também apontam que, dependendo do tipo
de IDEC emitido, resultados diferentes podem ser identificados. E o caso, por exemplo, de
Hilscher e Raviv (2014), que constataram que bancos emissores de IDEC conversiveis em agoes
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possuem menor probabilidade de inadimplir suas obrigagoes, quando comparados com bancos
que emitem IDEC nio conversiveis.

Outro aspecto pesquisado, que pode ter efeitos positivos ou negativos, é o impacto da emissao
de IDEC na assuncio de riscos por institui¢oes financeiras. Blum (2002) demonstrou em seu
estudo que a emissao de dividas subordinadas reduz o risco apenas se os bancos puderem se
comprometer com um determinado nivel de risco. No entanto, se os bancos nio sao capazes de
se comprometer, a emissio de divida subordinada leva a um aumento do risco, uma vez que,
devido a responsabilidade limitada, tém um incentivo para aumentar seu risco depois que a taxa
da operagao ¢é contratada, a fim reduzir os custos esperados da divida. Os detentores racionais
dessas dividas antecipam esse comportamento e, portanto, exigem um prémio de risco maior
ex-ante. As taxas de juros mais altas, por sua vez, agravam ainda mais os incentivos excessivos de
assuncio de risco dos bancos.

Por outro lado, Nguyen (2013) analisou o efeito disciplinar da emissao de dividas subordinadas
sobre a tomada de riscos indesejdveis pelos bancos, no periodo de 2002 a 2008. O autor obteve
evidéncias de que a emissao de dividas subordinadas tem um efeito atenuante sobre a tomada de
risco pelos bancos, dados os efeitos da disciplina de mercado. Observou ainda que a regulamentagio
bancdria e o desenvolvimento econdémico do pais também mitigam a tomada de risco pelos bancos.

Argumentos pros e contras a emissao de CoCos para a estabilizagio do sistema financeiro foram
apontados por Avdjiev et al. (2015). Segundo os autores, uma vantagem-chave ocorre quando
um banco que emitiu CoCos estd acumulando perdas e também perigosamente aumentando sua
alavancagem, a conversao ou extin¢io de seus CoCos é um meio rdpido e efetivo para diminuir a
alavancagem e deixar o banco em uma situagao financeira mais estdvel. Por outro lado, apontam
que hd quem entenda que CoCos sio excessivamente complexos e um desvio da adequada
capitalizagao dos bancos.

Admati et al. (2013) argumentam que o mecanismo de bai/ out dos CoCos pode nao ser muito
eficiente, uma vez que o tamanho das perdas que tais instrumentos podem absorver serd muito
pequena ou ird expor excessivamente 0s investidores desses instrumentos, que serao principalmente
investidores de renda fixa despreparados para perdas subitas e grandes, tal como os detentores
de agoes estao acostumados.

Greene (2016) observa que estudos académicos apontam que a emissao de IDEC pode resultar
nos seguintes beneficios (alguns mutuamente excludentes): (i) melhorar a capacidade de um
banco para absorver maiores perdas, assegurando niveis de capital mais altos em situagoes de
estresse; (ii) incentivar os detentores de IDEC e/ou agoes e os administradores dos bancos a se
envolverem no monitoramento privado de riscos, por receio da conversiao/extingao dos IDEC;
(iii) aumentar a liquidez bancdria em momentos de estresse; (iv) evitar a recuperagio de bancos
com recursos de contribuintes; (v) limitar a diluicio do ROE em rela¢ao a emissoes de acoes
com o mesmo volume. Além disso, Greene (2016) destaca que os custos da emissio de IDEC
sd0, teoricamente, menos dispendiosos tanto para os bancos quanto para a economia em larga
escala do que os custos de emissdo de capital préprio.

Em contrapartida, outros estudos apontam que: (i) os IDEC sio um substituto fraco para
maiores requisitos de capital; (ii) a conversao/extingao de tais instrumentos em uma situagao de
crise provavelmente estimularia a conversio/extingao de outros IDEC, espalhando os efeitos de
uma crise; e (iii) a conversio/extingao de IDEC nio impede que bancos continuem perdendo
com investimentos ruins, € novas emissoes apenas atrasam o estresse financeiro (Greene, 2016).

Nio obstante os argumentos que demonstram aspectos positivos e negativos da emissio de
IDEC, bem como os resultados de estudos empiricos que identificaram resultados nao uniformes



em outros mercados sobre a reacio do mercado a emissao de IDEC, conforme destacado na Se¢ao
2.1, no presente estudo sao consideradas as seguintes premissas:

(i)  aemissao de IDEC pode sinalizar insuficiéncia na capacidade da institui¢ao em gerar lucro
em suas proprias operagdes em patamar suficiente para cumprir as exigéncias de capital
regulamentar, o que aumenta a percepgao de risco sobre a entidade, considerando as
perspectivas da teoria pecking order (Schmidt & Azarmi, 2015). Um banco que apresenta
lucros significativos e constantes, teoricamente, no precisaria emitir IDEC para atingir o
capital regulatério, pois a reserva de lucros ou sua incorporagao seria contabilizada como
Capital Principal.

(i)  osIDEC, embora admitidos para fins de cumprimento de exigéncia de capital regulamentar,
podem nao ser um substituto ideal para o capital préprio, o que também se traduz no
aumento da percepcio de risco do mercado (Ashcraft, 2008; Admati et al., 2013; Greene,
2016). Isso porque os IDEC podem ter vencimento e ser resgatados pelo banco emissor,
de forma que nio apresentam a mesma perenidade das agdes.

(iii) oaumento da percepgio de risco, combinado com a existéncia de cldusulas de subordinagio,
tendem a resultar em aumento do custo de captagdo desses instrumentos (Securato et al.,
2000).

(iv) o fato de os bancos brasileiros utilizarem o mercado internacional como principal ambiente
de emissao dos IDEC tem como consequéncia a incorporagio do préprio risco pais na
taxa de remuneragio cobrada pelos investidores, configurando-se em mais um elemento de
majoragio do custo da operagio. E natural que bancos brasileiros, ao captarem recursos no
mercado internacional, tenham que pagar uma remuneragio maior aos credores, quando
comparados a bancos norte-americanos ou europeus, por exemplo, simplesmente pelo fato
de o Brasil possuir pior rating de crédito.

(v)  esse aumento do custo de capta¢io pode comprometer as margens de rentabilidade
da instituigao, com consequente reflexo no fluxo de dividendos para os acionistas e na
expectativa de beneficio econdmico futuro para os atuais proprietdrios.

(vi)  os bancos que atuam no mercado brasileiro geralmente apresentam grandes lucros, decorrentes
principalmente do alto spread bancirio. Assim, como j4 destacado nos itens anteriores, a
emissio de IDEC pode sinalizar insuficiéncia na capacidade da institui¢io em gerar lucro
em suas proprias operagdes, ao contririo do esperado pelo mercado.

Considerando essa combinagio de efeitos, é formulada a seguinte hipétese, a ser testada
empiricamente:

H: no ambito do mercado de capitais brasileiro, hd uma relagao negativa entre a emissao
de IDEC e o retorno das agoes dos bancos emissores.

De salientar que no desenvolvimento da hipétese de pesquisa sao consideradas as perspectivas
dos acionistas, tendo em vista os efeitos da emissio dos IDEC no retorno das acoes, e nao dos
adquirentes desses instrumentos.

3. METODOLOGIA

Para testar os efeitos da emissio de IDEC no retorno das agoes dos bancos brasileiros, testando
a hipétese de pesquisa, foi utilizado o método de estudo de eventos, conforme proposto por
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Mackinlay (1997), seguindo Schmidt e Azarmi (2015), Avdjiev et al. (2015), Ammann et al.
(2017) e Liao et al. (2017). Esse método mede o retorno anormal verificado no prego das acoes
em razio da ocorréncia de um determinado evento, que, neste trabalho, serd a emissao de IDEC.

Conforme observado por Brito et al. (2005), o retorno anormal corresponde a parcela da
alteracao do retorno da agdo gerada por fatores alheios as variagoes do mercado, sendo apurado
pela diferenca entre os retornos efetivamente verificado e esperado, caso o evento nio tivesse
ocorrido. Assim, o retorno anormal é calculado pela equagao 1.

AR =R -E(R |X) (1)

em que: AR, ¢ o retorno anormal do ativo i na data #; R, é o retorno efetivo do ativo i na data
t, apurado conforme a equagio 2; E (R, | X) é o retorno esperado do ativo 7 na data ¢ dado X,
mensurado conforme modelo (equagao 3); X ¢ o retorno da carteira de mercado.

A apuragio do retorno anormal depende de dois fatores: o retorno efetivo e o retorno esperado
para o ativo em questdo. O retorno efetivo dos ativos serd calculado pelo método de capitalizacio
continua, que possibilita uma maior robustez em seus resultados, comparativamente a0 método
de capitalizagao discreta, conforme destacam Brooks (2002) e Soares, Rostagno e Soares (2002),
COmo exposto na equagio 2.

b,
it ~|=In Di;— In P ()
pi,tfl

em que: R, ¢ o retorno efetivo da agio i, no periodo #, p, é o preco da agio i, no periodo % p, |
é o prego da agdo 7, no periodo #1.

J4 o retorno esperado do ativo ¢ calculado com base no modelo de mercado (equagio 3), que
relaciona o retorno dos ativos ao retorno da carteira do mercado como um todo.

R,=a +BR +¢, 3)

em que: R, é o retorno do ativo 7 na data R ¢ o retorno da carteira de mercado, na data #
g, €0 termo de erro da regressao, assumindo a normalidade dos residuos, ou seja, - N(0, 02).

Neste estudo, assim como na pesquisa de Brito et al. (2005), serd utilizado o Indice da Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Ibovespa) para representar a carteira de mercado.

3.1. IDENTIFICACAO DA DATA DO EVENTO

Para o célculo do retorno anormal, um elemento importante a se observar é a determinagio
da data do evento, que nio ¢ um critério simples nesse tipo de trabalho, uma vez que antes da
emissio de IDEC pode haver comunicagio ao mercado da pretensao de emitir esses instrumentos,
o que jd pode gerar algum efeito. Além disso, os instrumentos s6 podem ser considerados elegiveis
a capital apds autorizagao da autoridade reguladora de institui¢oes financeiras.

A propésito, Avdjiev et al. (2015) consideraram a data da emissao do IDEC como a data do
evento, embora observem que, no caso da emissao de CoCos, ao contririo do estudo de evento
tipico, quando todas as informagoes relevantes sio simultaneamente anunciadas a todos os
participantes do mercado em um ponto claramente definido, a “data do evento” nao estd bem



definida e o tamanho ideal da janela do evento para identificar o impacto total da emissio de
um CoCo também nio ¢ ébvia.

Considerando a dificuldade apontada de se determinar a data do evento, bem como as datas
consideradas em outros estudos, este estudo realizara testes utilizando duas datas de evento: a data
de emissao do instrumento de divida, correspondente aquela em que foi concluida a negociagao
do IDEC; e a do antincio da emissao, definida como o momento em que houve a divulgacio
a0 mercado, pelo banco emissor, da futura emissao do instrumento, por meio da publicagao de
um “fato relevante” ou uma “comunicag¢io ao mercado”.

Quando o anuncio da emissao ocorrer posteriormente a data de emissao do instrumento ou a
emissao do instrumento nio for divulgada por meio de um “fato relevante” ou uma “comunicagio
ao mercado”, a data do antncio corresponderd a da emissao.

3.2. DEFINIGAO DA JANELA DO EVENTO

Outro aspecto relevante para a estimagio do retorno anormal é a determinacio da janela do
evento, definida em fungao da data do evento e do acréscimo de um periodo posterior e anterior
a essa data.

Neste estudo, tomando como paridmetros estudos internacionais sobre IDEC, em particular
os de Schmidt e Azarmi (2015), Ammann et al. (2017) e Liao et al. (2017), serao realizados
testes com quatro janelas de evento, utilizando apenas dias tteis, tendo como referéncia a data
do evento: vinte dias antes e vinte dias apds (-20;+20), resultando em uma janela de 40 dias;
quinze dias antes e quinze dias apés (-15;+15), janela de 30 dias; dez dias antes e vinte dias apds
(-10;+20), janela de 30 dias; e cinco dias antes e quinze dias apds (-5;+15) a data do evento, janela
de 20 dias. A ideia ¢ se explorar diferentes dimensodes de janelas (mais longas e mais curtas), bem
como amplitudes temporais simétricas e assimétricas em relagao a data do evento.

Assim, considerando as formas distintas de identificacio da data do evento (data de emissao
ou data do antincio da emissao) com as diferentes amplitudes das janelas de evento, sao realizadas
oito combinagées de janelas.

3.3. DEFINICAO DA JANELA DE ESTIMACAO

Definidas a data e a janela do evento, a etapa seguinte consiste em especificar a janela de
estimagio, que é o periodo de controle anterior ao periodo do evento. Os retornos verificados
na janela de estimacao sao utilizados para calcular os parimetros do retorno esperado do modelo
(equagdo 3).

Neste trabalho, seguindo Ammann et al. (2017), a janela de estimagao serd composta pelos
100 dias tteis anteriores as janelas do evento. Evita-se, assim, a sobreposi¢ao entre as janelas de
estimagio e do evento, conforme recomendado por Mackinlay (1997).

3.4. CALcuLO DOS RETORNOS ANORMAIS ACUMULADOS

Para realizar uma andlise global do efeito do evento no retorno das acoes, os retornos anormais
sao acumulados entre o primeiro e o ultimo dia da janela do evento, formando o Cumulative

Abnormal Return (CAR), que é dado por:

7
CAR, (]; T, ) - ZARi,T (4)
7,
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em que: CAR, é o retorno anormal acumulado do ativo 7 T, é o primeiro dia da janela do evento;
T, ¢ o tltimo dia da janela do evento.

Neste trabalho serdo analisados, comparativamente, os CAR antes ¢ os CAR apés a data do
evento, nos testes relativos as janelas que possuem os mesmos periodos antes e depois da data do
evento, (-20;+20) e (-15;+15), conforme Liao et al. (2017). O argumento, nesse cendrio, é que
o mercado s identifica o evento na data da ocorréncia (andncio ou emissiao, conforme o caso).
Assim, sdo comparados os retornos anormais de periodos simétricos imediatamente anteriores e
posteriores a data do evento.

Por sua vez, nos testes relativos as janelas que possuem periodos menores antes da data do
evento, (-10;+20) e (-5;+15), serao analisados os CAR verificados na janela inteira, consoante
Ammann et al. (2017). Nesse cendrio, a premissa é que antes da data do evento — antincio ou
emissdo, conforme o caso — o mercado toma conhecimento do evento e antecipa seus efeitos.
Dessa forma, ¢ utilizada uma janela dnica, sendo identificado o retorno anormal em relagio a
janela de estimacio.

Resumidamente, a combinagao de data do evento, janela do evento e critérios de avaliagio
dos retornos anormais resulta em oito tipos de testes, conforme o Quadro 1.

Quadro 1
Testes de acordo com a janela do evento e a data do evento
Data do Evento Janela do Evento Ciritério de Avaliacio dos Retornos Anormais
-20; +20 Janela pré-evento
X
-1 5; + 1 5 l ,
Data da emissio do IDEC Janela pés-evento
-10; +20
Janela tnica
=55 +15
-20; +20 Janela pré-evento
X
Data do antincio da emissio do -15; +15 Janela pés-evento
IDEC -10; +20
Janela tnica
=55 +15

Fonte: Elaboragao prépria.

O propésito é que essa combinagao de testes assegure maior robustez aos resultados do estudo,
ao testar se as evidéncias sio consistentes, ao se considerarem diferentes abordagens de definigao
da data do evento, especifica¢io da janela do evento e critério de avaliagio dos retornos anormais.

3.5. SELECAO DA AMOSTRA E FONTE DE DADOS

Para a realizagao dos testes empiricos, a amostra ¢ composta por eventos de emissao ou andincio
de emissao de IDEC, por parte de bancos brasileiros de capital aberto, entre mar¢o de 2008
— vigéncia da Resolu¢ao CMN n° 3.444, de 28 de fevereiro 2008, que implementou as regras
de Basileia II, posteriormente revogada pela Resolu¢io CMN n° 4.192/2013, que instituiu os
critérios de Basileia Il — e setembro de 2017.

As informag6es sobre as emissoes e antncios de emissio de IDEC foram obtidas na central de
sistemas da CVM, por meio da qual foram acessados fatos relevantes ou comunicagoes ao mercado
dos bancos pesquisados. Como nem todas as emissoes foram divulgadas ao publico externo por
meio de fato relevante ou comunica¢io ao mercado, também foram obtidas informacoes sobre
as emissoes de IDEC em noticias divulgadas na midia especializada.



Para compor a amostra dos eventos, foram consideradas as emissées de IDEC ocorridas quando
as agdes do banco emissor tiveram negociagoes durante as janelas de estimagio e do evento, em
pelo menos 75% dos dias do periodo.

A amostra é composta por 30 eventos, que proporcionam 45 observagoes, pois alguns dos
bancos pesquisados possuem mais de um tipo de agao negociada em bolsa, de forma que alguns
eventos tiveram influéncia em mais de uma aciao do banco emissor do instrumento.

Para a aplicagio dos testes estatisticos, a data do andncio corresponderd a data da emissdo
do instrumento em 17 das 45 observagoes, pois nesses casos o andncio da emissio ocorreu
posteriormente a data de emissao do instrumento ou a emissao do instrumento nao foi divulgada
por meio de “fato relevante” ou “comunicagio ao mercado”.

Importante destacar que apenas um banco teve emissoes de instrumentos de divida que
ocorreram no mesmo dia, de forma que a emissio de um contrato elegivel ao Capital Nivel 2
precisard ser analisada junto com a de um contrato elegivel ao Capital Complementar de Nivel 1,
como se fosse apenas um evento.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Previamente a realiza¢io dos testes empiricos, é importante a caracterizagio das 30 emissoes
de IDEC consideradas no estudo. Na Tabela 1 é apresentada a caracterizagao por exercicio de
emissdo (em quantidade e valor), além da distribui¢io por tipo de banco, em fungio do controle
do capital, e das moedas de emissao. Os valores sdo apresentados em délares americanos (USD),
tendo em vista: o propésito de assegurar a comparabilidade ao longo do periodo; ¢ o fato de a
quase totalidade das emissoes ter ocorrido na moeda americana.

Tabela 1

Emissoes de IDEC por bancos brasileiros listados, de fev./2008 a set./2017 — Em USD milhées
Ano No Por tipo de banco Por moeda de emissio Total

emissoes Puablicos Privados ~ Em ddlares  Em Reais Valor Perc.

2008 0 - - - - - 0.0%
2009 2 1,500.00 750.00 2,250.00 - 2,250.00 6.3%
2010 7 660.00 4,025.00 4,685.00 - 4,685.00 13.1%
2011 4 1,500.00 1,250.00 2,750.00 - 2,750.00 7.7%
2012 12 11,375.00 6,245.00 17,620.00 - 17,620.00 49.1%
2013 1 1,950.00 - 1,950.00 - 1,950.00 5.4%
2014 3 2,877.51 2,495.43 4,995.43 377.51 5,372.93 15.0%
2015 1 - 1,261.61 - 1,261.61 1,261.61 3.5%
2016 0 - - - - - 0.0%
2017 0 - - - - - 0.0%
Total 30 19,862.51 16,027.03  34,250.43 1,639.11 35,889.54 100.0%
Perc. 55.3% 44.7% 95.4% 4.6% 100.0%

Nota: no caso das emissoes realizadas no Brasil, os valores foram convertidos para USD, considerando a taxa de
cAmbio vigente na data da operagio.

Praticamente 50% dos cerca de USD 36 bilhoes de emissoes em IDEC durante os dez anos da
pesquisa se concentram no exercicio de 2012, momento posterior aos efeitos da crise financeira
global de 2008 e anterior aos da crise econdmica e politica brasileira — que comega a emitir sinais
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em 2013 e que se acentuou em 2015, com as discussoes que resultaram no impeachment da
presidente da republica. Isso demonstra que as emissoes de IDEC estao diretamente associadas a
necessidade dos bancos em reforcar a sua base de capital em momentos de maior crescimento das
suas exposicoes — ativos ponderados pelo risco. Essa evolugao é mais bem visualizada na Figural,
com o histograma das emissoes de IDEC no periodo estudado.

21.000

18.000 .

Milhoes

15.000

12.000
9.000
6.000 .4
3.000 * 2

z e 0 v * 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  2017*

Valor emissoes - Em USD milhoes ® - N9 emissoes

Figura 1. Histograma das emissdes de IDEC por bancos brasileiros listados, de fev/2008 a set/2017

Em relagio ao tipo de emissores, hd certo equilibrio entre emissdes de IDEC por bancos publicos
(55,3%) e privados (44,7%), revelando que o recurso a esse tipo de instrumento independe do
tipo de controle do capital, e sim a necessidade de refor¢o do capital regulamentar.

Por fim, quanto a4 moeda de emissao hd uma clara preponderancia das emissoes em USD que
representam mais de 95% dos valores de IDEC emitidos no periodo. Essa concentragao pode
se justificar em fungio de: as caracteristicas de longo prazo que esses instrumentos geralmente
apresentam demandarem a vinculagio 2 moeda com valor mais estdvel; o fato de titulos com
as caracteristicas requeridas para serem considerados IDEC serem mais comuns no mercado
internacional — no mercado nacional, dadas as caracteristicas histéricas de volatilidade, tais
instrumentos sao pouco comuns.

Observamos ainda que, no mercado nacional, os bancos geralmente emitem Letras Financeiras
com cldusula de subordinagio (LES) para fins de composigio de capital. As LFS também sao um
tipo de IDEC, mas nio foram utilizadas neste trabalho (exceto quanto a uma captagio no valor
total de R$5 bilhoes) porque, normalmente, possuem um valor baixo (existem LFS com valor
unitdrio de R$300.000,00) e sua emissao nao é divulgada pelas institui¢oes.

4.1. TestES DOS CAR ANTES E ArOs 0 EVENTO

Utilizando os procedimentos metodoldgicos definidos na Segao 3, a primeira etapa dos testes
empiricos, seguindo Liao etal. (2017), consiste em comparar os CAR, antes e ap6s a data de emissao
e de antncio da emissao de IDEC, incluindo os testes de significAncia (cujos fundamentos estdo
destacados no Anexo 1), para as janelas (-20;+20) e (-15;+15), conforme sintetizado na Tabela 2.



Tabela 2

CAR dos periodos pré x pds data do evento — considerando as datas de emissio e de andincio

Data da emissiao

Data do andncio

Janela -20 +20
Pré Pés

Janela -15 +15
Pré Pés

Janela -20 +20
Pré Pés

Janela -15 +15
Pré Pés

Média 0,0150 -0,0277 0,0136 -0,0210 0,0254 -0,0221 0,0247 -0,0113
Mediana 0,0181 -0,0081 0,0120 -0,0041 0,0120 -0,0113 0,0181 -0,0121
Miximo 0,1819 0,0984 0,1575 0,1082 0,2347 0,1512 0,1693  0,1434
Minimo -0,1458 -0,3279 -0,1203  -0,2442 -0,1458 -0,3279 -0,1177  -0,2442
Desvio-padrao 0,0726  0,0925  0,0679 0,0795 0,0758 0,0938 0,0644  0,0808
Estatistica t 2,7066 2,3413 3,4963 3,4762
P-valor () 0,0048*** 0,0119** 0,0005*** 0,0006***
Estatistica Z 1,0174 -1,6494* 0,9438 -1,6560* 1,6984*  -1,6851* 1,8706* -1,2538
Z pés - Z pré -2,6668*** -2,5998*** -3,3835%** -3,1244***

Ne de observagées 45 45

Nivel de significAncia dos CAR: a 1% (***); a 5% (**); e a 10% (*).
Fonte: Elaboracio propria.

Como destacado, os CAR sao, em média, positivos antes das datas do evento e negativos apds
essa data para todas as janelas e considerando a emissao ou o andncio como a data do evento. Isso
indica que, geralmente, tanto o andncio quanto a emissdo de IDEC nio foram bem recebidos
pelo mercado, pois os CAR estavam positivos e passaram a ser negativos ap6s as datas dos eventos.

Essa constatagao pode ser reforcada ao se verificar a diferenca entre as médias dos CAR pés e
pré-data do evento. Considerando a data da emissao como o evento, essa diferenga é de -0,0427,
para a janela (-20;+20), e de -0,0346, para a janela (-15;+15), ou seja, em média, apds a emissao
de instrumentos de divida, os retornos anormais das acoes dos bancos emissores cairam 4,27%
e 3,46%, quando comparados aos retornos anormais que estavam ocorrendo antes da emissao
desses instrumentos. As diferengas entre as médias dos CAR pés e pré sio semelhantes quando
o evento corresponde a data do antincio, sendo de -0,0475, para a janela (-20;+20), e -0,0360,
para a janela (-15;+15).

Seguindo o descrito no Anexo I, para confirmar se os resultados desta pesquisa sao relevantes
estatisticamente, foi testada a significAncia estatistica dos resultados conforme a abordagem
sugerida por Fields e Mais (1991), que gera uma estatistica Z com base em retornos anormais
padronizados. Adicionalmente, foi realizado um “Teste-t: duas amostras em par para médias”,
comparando as médias dos CAR pés e pré-datas dos eventos.

Conforme destacado na Tabela 2, todos os resultados foram estatisticamente significantes,
considerando a combinagido de defini¢iao da data do evento e do tamanho das janelas, nos dois
tipos de teste de significAncia. A diferenca entre os Z calculados para os CAR pés e pré apresentou
um nivel de confianga de 99% para todas as janelas, considerando o antincio ou a emissao como
a data do evento. O Teste-T apresentou que a diferenca entre as médias dos CAR pés e pré é
estatisticamente significante, a um nivel de confianga de 95% para a janela (-15;+15) considerando
a emissao como a data do evento, e de 99% para as demais janelas testadas.

Esses resultados revelam, portanto, que a emissao ou o andncio da emissao de IDEC causa um
impacto negativo no retorno das a¢oes dos bancos emissores, confirmando a hipétese H f deste
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estudo, segundo a qual, no 4mbito do mercado de capitais brasileiro, hd uma relagio negativa
entre a emissio de IDEC e o retorno das agoes dos bancos emissores. Importante destacar que
os resultados sao consistentes nos quatro testes realizados — com as duas dimensées de janelas
(-20;+20) e (-15;+15) e para as duas datas do evento (emissao ou do antncio da emissao do
instrumento).

4.2. TesTES DOS CAR M JANELAS UNICAS

A titulo de andlise da persisténcia dos resultados em contextos distintos, testes adicionais
foram realizados, seguindo Ammann et al. (2017), comparando os CAR verificados nas acoes
dos bancos analisados durante as janelas tnicas (-10;+20) e (-5;+15), partindo da premissa de
que as informages da emissio — e por consequéncias os seus efeitos — se materializam antes da
data efetiva do evento. Na Tabela 3 sdo apresentadas as estatisticas descritivas e os resultados dos
testes de significAncia aplicados.

Tabela 3
CAR janelas vinicas - considerando as datas de emissio e de aniincio
Data da emissio Data do antincio
Janela -10 +20 Janela -5 +15 Janela -10 +20 Janela -5 +15

Média -0,0289 -0,0284 -0,0009 0,0024
Mediana -0,0427 -0,0151 -0,0214 0,0149
Miximo 0,1745 0,0989 0,2351 0,2183
Minimo -0,3290 -0,2326 -0,3290 -0,2326
Desvio-padrao 0,1098 0,0821 0,1096 0,0952
Estatistica Z -1,6135 -2,0663** -0,2350 -0,2557
Ne de observagoes 45 45

Nivel de significAncia dos CAR: a 1% (***); a 5% (**); e a 10% (*).

Fonte: Elaboracio prépria.

Considerando a data da emissao dos instrumentos como a do evento, pode ser observado que
a média dos CAR continua negativa na janela do evento, embora apenas os resultados da janela
(-5; +15) sejam estatisticamente significantes, a um nivel de confianga de 95%. Nos casos em que
a data do evento correspondeu aquela do antincio da emissao dos instrumentos, as estatisticas Z
revelam que os resultados nao foram estatisticamente significantes para as duas janelas, (-10;+20)
e (-5;+15), conquanto apresentem sinais negativos. J4 a média dos CAR para ambas as janelas
ficou préxima de zero.

Destaca-se que, para os quatro testes da Tabela 3, foram encontrados sinais negativos para a
estatistica Z, o que seria compativel com os resultados encontrados na comparagio das janelas
pré e pés-evento (Tabela 2), coerente com a hipétese H,. Entretanto, apenas no teste da janela
(-5;+15), considerando a emissao como a data do evento, foi constatada significAncia estatistica,
a um nivel de 5%.

4.3. SiNTESE DOS TESTES DE RELEVANCIA DOS CAR

Considerando o conjunto dos oito testes — combinagao de duas datas de evento (emissao e
andncio), janelas tnicas e pré x pds e diferentes dimensoes dessas janelas — foram encontrados
os resultados consolidados na tabela Quadro 2.



Quadro 2

Resumo dos resultados dos testes - considerando o conjunto dos eventos

Critério ) Testes de significAncia
Datado  Janelado liaca Sinal 7 (Fields ¢ M Confirmacio da
avaliacao ields e Mais 04
evento evento encontrado ’ . hipétese H
dos CAR 1991) Teste-t P 1
-20; +20 pré x pos negativo  significante a 1% significante a 1% nio rejeita
Data da -15; +15 pré x pos negativo  significante a 1% significante a 5% nio rejeita
emissao -10; +20  janela Gnica negativo nio significante nio se aplica rejeita
-5;+15  janela Gnica negativo  significante a 5% nao se aplica nio rejeita
-20; +20 pré x pos negativo  significante a 1% significante a 1% nio rejeita
Datado  _15;+15 pré x pos negativo  significante a 1%  significante a 1% nao rejeita
antncio da . L . L. ; . ..
. -10; +20  janela Gnica  negativo nio significante nao se aplica rejeita
emissao
-5;+15  janela Gnica negativo nio significante nio se aplica rejeita

Fonte: Elaboragao prépria

Observa-se que nos oito testes foram encontrados sinais negativos para esses retornos anormais,
e que cinco deles apresentaram relevincia estatistica. O conjunto desses resultados permite
corroborar a hipétese H, sugerindo que no mercado de capitais brasileiro os investidores reagem
negativamente a emissio de IDEC por parte dos bancos. Isso revela que os investidores avaliam
que os beneficios gerados pela emissao desses instrumentos nao superam seus custos, precificando
negativamente as a¢oes dos emissores.

Como possibilidades para justificar esse resultado, pode-se aventar que: o custo de captagio
desses instrumentos geralmente ¢ superior ao de dividas nao subordinadas; a emissao desses
instrumentos pode aumentar a percepgao de risco sobre o banco emissor; e os credores e investidores
podem considerar esses instrumentos de divida e as acoes como substitutos imperfeitos, como
defendem Admati et al. (2013). Nesse aspecto, vale lembrar que bancos nao precisam emitir esses
instrumentos para ficar aderentes aos requerimentos de capital, e podem melhorar seus niveis de
capital regulamentar diminuindo os riscos e quantidade de suas operagoes ou aumentando seu
capital social, por exemplo.

Ademais, o mercado pode entender que a emissao de IDEC estimularia os bancos a assumirem
riscos além do aceitdvel. A propésito, Blum (2002) e Ashcraft (2008) demonstram que a emissao
de instrumentos subordinados pode aumentar riscos assumidos pelos bancos, dependendo das
caracteristicas das emissoes desses instrumentos.

O conjunto dos resultados dos testes estatisticamente significantes corroboram o estudo de
Schmidt e Azarmi (2015), que verificaram que a emissio de CoCos pode ter um efeito negativo
no valor de um banco, e de Liao et al. (2017), que medindo retornos anormais cumulativos CAR
no perfodo de 15 dias antes e 15 dias apds os antincios de emissio de CoCos, constataram que
bancos geralmente experimentam retornos anormais negativos durante o periodo pés-antncio.

Por outro lado, os resultados contrariam o observado por Ammann etal. (2017), que constataram
que o anuncio da emissao de CoCos, no 4mbito europeu, correlaciona-se com retornos de agoes
anormais positivos.

Vale registrar que nos testes com janelas unicas, (-10;+20) e (-5; +15), a hipdtese H, foi
confirmada apenas por um teste, janela (-5;+15) considerando a emissao como a data do evento,
e rejeitada pelos demais trés testes, pois os resultados nao foram estatisticamente significantes a
pelo menos 10%. Por outro lado, todos os testes com as janelas pré x péds, (-20;+20) e (-15;+15)
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corroboram a hip6tese H e foram estatisticamente significantes, de acordo com o Teste-t ¢ a
estatistica Z.

Essa diferenca da significAncia estatistica dos resultados para os tipos de janelas indica que o
mercado nio antecipa os efeitos do evento antes de sua ocorréncia, principalmente quando o
anudncio da emissao corresponde a data do evento. Assim, o mercado tende a precificar os efeitos
de um novo instrumento de divida elegivel a capital apés sua emissao ou o antincio dessa emissao.

4.4, ANALISE DE SENSIBILIDADE: DETERMINANTES DO RETORNO ANORMAL
NAS JANELAS DE EVENTO

A apuragio da relevincia dos CAR baseada em testes de médias (Estatisticas # ¢ Z) tem uma
limitagdo implicita que é ndo propiciar o controle do comportamento desse retorno em fungio de
caracteristicas individuais dos bancos e dos titulos e das condi¢oes do ambiente macroeconémico
no momento das emissoes.

Nesse sentido, a titulo de andlise de sensibilidade, foi estimado um modelo multivariado de
determinantes dos CAR, procurando identificar se esse retorno anormal é influenciado pelas
varidveis representativas: do valor da emissao do IDEC em relagao ao patrimoénio liquido do
banco (Vl); do nivel de atividade econdmica vigente no momento da emissdo, representado pela
variagdo do produto interno bruto (P/B); da moeda de referéncia dos instrumentos emitidos; da
condi¢io de o capital de controle do banco ser piblico ou privado; e da data de emissao do IDEC.

Na Tabela 4 sdo consolidados os resultados das estimacoes do modelo considerando como
varidvel dependente os CAR acumulados nas janelas (-20;+20), (-15;+15), (-10;+20) e (-5; +15),
considerando as datas de emissdo ou de antincio como a referéncia do evento.

As estimagoes demonstram a associacio negativa entre os CAR e a representatividade do valor
da emissao do IDEC em relagao ao patriménio liquido (Val), evidenciando que quanto maior
o valor do instrumento, maior o efeito negativo no retorno anormal. Tais dados reforcam as
evidéncias destacadas nos tépicos anteriores, no sentido de que a emissao desses instrumentos
tem um impacto negativo no valor das acoes dos bancos, e que isso é tanto mais relevante quanto
maior for o valor envolvido. Isso refor¢a, portanto, as evidéncias empiricas de confirmacio da
hipétese de pesquisa H,.

Para as demais varidveis utilizadas no modelo nao foram identificadas significAncias estatisticas
com os CAR das janelas estudadas. Nao foram encontradas, por exemplo, evidéncias de que o
retorno anormal das agdes, nas janelas de emissao dos IDEC, seja influenciado pelo nivel de
atividade econ6émica (P/B) vigente no trimestre em que o evento ocorreu. No mesmo sentido,
também nao foi constatada significAncia estatistica para as varidveis de controle Pre2012 ¢ Pos2012
(o controle entre os periodos pré e pds 2012 se justifica em fungao da concentragao dos eventos no
ano de 2012, conforme destacado na parte inicial da Se¢do 4). A combinagido dos resultados em
relagio as varidveis PIB, Pre2012 e Pos2012 sugere que o momento de emissao desses instrumentos
de divida, incluindo a situa¢io macroecondmica vigente, nao ¢ fator determinante para explicar
o retorno anormal. Sobre as caracteristicas do instrumento, os resultados dos testes em relagao a
varidvel MEjstr revelam que o fato de os IDEC serem emitidos em moeda estrangeira ou nacional
nao justificam diferencas no retorno anormal nas janelas de evento examinadas. Por fim, quanto
as caracteristicas individuais dos bancos, também nio foram constatadas diferencas relevantes
no retorno anormal, durante a janela dos eventos, entre os bancos puablicos e privados (Priv).

E importante ressaltar que a restrigio do niimero de observagoes (45) representa uma limitagio
dos resultados empiricos, dificultando a obtencio de resultados mais robustos. Nesse sentido, essas
estimagoes devem ser entendidas como evidéncias preliminares a serem exploradas em contexto



Tabela 4 BBR

Estimagio de modelo para identificcio de determinantes do retorno anormal das janelas de evento

Modelo: 17
CAR,_p,+p,Val.+B,PIB + B MEstr.+ f Priv.+ B Pre2012 + . Pos2012 +e¢,
Evento Data da Emissio Data do Aniincio 19
Janelas -20;+20 -15;+15 -10;+20 -5;+15 -20;+20 -15;+15 -10;+20 -5;+15
Const 0.2502* 0.0888 0.1133 0.0464 0.1550 0.0665 0.0667 0.0368
(0.057) (0.417) (0.286) (0.554) (0.257) (0.577) (0.539) (0.698)
Vali -0.5786***  -0.3023* -0.3105*  -0.2271**  -0.4846™*  -0.2592 -0.3151**  -0.1663
(0.003) (0.056) (0.043) (0.046) (0.015) (0.130) (0.045) (0.222)
PIBt 0.6747 -0.4683 -0.8434 -0.7157 0.7914 0.2712 -0.0737 0.0520
(0.529) (0.606) (0.339) (0.274) (0.484) (0.784) (0.935) (0.947)
NIEStri -0.1941 -0.0368 -0.0669 -0.0442 -0.0968 -0.0420 -0.0212 -0.0256
(0.123) (0.726) (0.511) (0.558) (0.460) (0.714) (0.839) (0.780)
Privi -0.0565 -0.0271 -0.0501 -0.0157 -0.0351 0.0005 -0.0235 0.0098
0.211) (0.477) (0.178) (0.565) (0.458) (0.990) (0.535) (0.767)
PreZOIZt -0.0176 -0.0025 0.0307 0.0345 -0.0538 -0.0286 -0.0242 -0.0370
(0.759) (0.959) (0.516) (0.327) (0.378) (0.593) (0.618) (0.388)
POSZOIZ[ -0.0181 -0.0007 -0.0180 0.0276 0.0485 0.0842 0.0519 0.0627
(0.779) (0.989) (0.733) (0.483) (0.478) (0.164) (0.342) (0.194)
Ne Obs. 45 45 45 45 45 45 45 45
R? 0.2500 0.1791 0.2426 0.2563 0.1944 0.1552 0.1983 0.1806
R? Ajust 0.1316 0.0495 0.1230 0.1389 0.0672 0.0218 0.0717 0.0512
F-stat 2.1110 1.3820 2.0289 2.1830 1.5285 1.1632 1.5668 1.3956

Onde: CAR é o retorno anormal acumulado na janela do evento 7, apurado conforme Se¢ao 3; Va/, correspondente
ao valor do evento 7, apurado pela relagio entre o valor do IDEC e o patriménio liquido da entidade; P/B,
correspondente  varia¢ao anualizada do produto interno bruto no trimestre # em que o evento 7 ocorreu; MEjtr,
¢ uma varidvel dummy, assumindo 1 quando a emissao do evento 7 se deu em moeda estrangeira e 0 para emissoes
em moeda nacional; Priv, é uma varidvel dummy, assumindo 1 quando o banco emissor do evento 7 ¢ de controle
privado e 0 para quando ¢é publico; Pre2012 ¢é uma varidvel dummy, assumindo 1 quando o evento 7 ocorreu em
periodo # anterior ao ano de 2012; Pps2012 ¢ uma varidvel dummy, assumindo 1 quando o evento 7 ocorreu em
periodo # posterior ao ano de 2012.

Nivel de significAncia: ™ 1%; "~ 5%; * 10%. P-valor entre parénteses.

Fonte: Elaboragao prépria

mais amplo, conforme a oportunidade do aumento no nimero de eventos. Entre outros fatores
que podem ser explorados, pode-se destacar a consideracio das caracteristicas da politica de
capitalizagdo de cada entidade — muitas vezes influenciadas por eventuais restri¢des de mercado,
em fungao do nivel de risco, por exemplo, como documentado por Denis e Mihov (2003) em
entidades nao bancdrias.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo identificar a reagao do mercado a emissao de IDEC por bancos
brasileiros, considerando os custos e beneficios associados a esses instrumentos, sob a perspectiva
dos acionistas, destacada na literatura. A emissio desses instrumentos aumenta os niveis de
capital regulamentar dos bancos, possibilitando a alavancagem das operagoes dessas instituigoes,
mas tem como efeito colateral o aumento dos custos de captagio — os adquirentes desses papéis
exigem um maior prémio de risco para adquirir esses instrumentos, tendo em vista as cldusulas
de subordinacio — e da percepgao de risco dos investidores do mercado de capitais em relagao
as entidades emissoras.

Os resultados dos testes empiricos realizados por meio de estudos de eventos, considerando
30 emissdes realizadas entre 02/2008 ¢ 09/2017, evidenciam que, de forma geral, no mercado
brasileiro, a emissao desses instrumentos causa um impacto negativo no retorno das agoes dos
bancos emissores. Isso sugere que o mercado, geralmente, entende que os beneficios gerados pela
emissao de IDEC nao superam seus custos e riscos, pelo menos na ética do investidor. Foram
identificadas, ainda, evidéncias de que o mercado nio antecipa os efeitos da emissao ou antincio
de um instrumento, antes de sua ocorréncia.

Os bancos nao precisam emitir IDEC para ficar aderentes aos requerimentos de capital. Assim,
considerando os resultados deste trabalho, institui¢oes financeiras que pretendam melhorar seus
niveis de capital regulamentar poderiam atingir esse objetivo, preferencialmente, por meio da
redugio de suas exposicoes e nao por meio da emissao de instrumentos de divida, caso pretendam
maximizar o retorno de suas agoes.

Como limitagdes desta pesquisa, podem ser destacadas: (i) a restricdo do nimero de bancos
de capital aberto no Brasil; (ii) o ndmero limitado de eventos durante a vigéncia de Basileia II
e Basileia III; (iii) a ndo divulgacao de fatos relevantes ou comunicagoes ao mercado relativas a
todos os IDEC analisados; e (iv) a auséncia de um padrao para a divulgacio da emissao desses
instrumentos pelos bancos — alguns divulgam depois da emissao. Também ha que se ressaltar as
limitagoes do préprio método. Os estudos de eventos podem identificar impacto no retorno das
agoes simplesmente em fungio da incerteza gerada pelo evento em si, mas depois reverter 3 média,
a medida que as informacoes vio sendo assimiladas ou mesmo novos dados sao disponibilizados.
A utiliza¢o de maltiplas janelas, como realizado no presente estudo, mitiga esse risco, mas nao
o elimina. A estimagio do modelo de determinantes do retorno anormal também mitiga essas
limitagoes, embora o nimero de observagdes restrinja a oportunidade de testar os efeitos de
fatores mais especificos.

Nao obstante essas limitagoes, este estudo contribui para o desenvolvimento da literatura sobre
regulacio prudencial bancdria, ao tratar de um aspecto da emissao de IDEC nio explorado em
Ambito nacional, e colabora para os estudos internacionais sobre o assunto, tendo em vista que
possibilita a incorpora¢io das caracteristicas do mercado brasileiro no contexto de reagao do
mercado 4 emissao de IDEC. Ademais, os resultados desta pesquisa podem auxiliar os bancos
nas suas decisoes de capitalizacio, na medida em que fornece evidéncias sobre como os agentes
de mercado reagem a emissao de instrumentos de divida elegiveis a capital.
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ANEXO1 BBR

TESTE DE SIGNIFICANCIA DOS RETORNOS ANORMATIS 1 7

Para testar a significAncia estatistica foi utilizada a abordagem sugerida por Fields e Mais (1991),
que testa a significAncia estatistica com base em retornos anormais padronizados. O pressuposto é 23
que os retornos anormais sao multivariados de forma normal e independente. Assim, para testar
a hipétese nula de que o retorno anormal médio ¢ zero, foi calculada a estatistica Z:

(A1)

1 && AR,
Z:_ it

i=l =ty T

onde: 7 é o tamanho da amostra; AR sao retornos anormais da institui¢io 7 paraa dataz; e S,
indica o desvio padrao da soma da série AR, durante o periodo da janela do evento, conforme
calculado em Fields e Mais (1991), calculado de acordo com a equagao (3.6).

2(p _p YV %
T2 r (RmT _Rm)

+—+ —
VYRR,

onde: 6'1,2 ¢ o erro médio ao quadrado (mean square error) da regressao do modelo de mercado
para a firma j; R ¢éa média do indexador do mercado durante o periodo da estimagao; NV ¢ o

(A2)

ndmero de retornos no periodo da estimagio; R , é a média do indexador de mercado durante
o periodo 7; o nimero de observagoes da amostra no periodo de 7 = T, até ¢ = T, ¢ definido
como T,onde 7¢ 7,— T, + 1.

Neste estudo, nos casos em que o critério de avaliagao ¢ a janela tnica, a estatistica Z é suficiente
para comparar a janela do evento com a janela de estimagao. Nos casos em que sao comparadas
as janelas simétricas pré e pés data do evento, foi analisada a estatistica Z relativa a diferenca
entre o Z calculado para os CAR pés e pré data do evento.

Especificamente para os casos de comparagio das janelas pds e pré data do evento, foi aplicado
um teste adicional de significAncia estatistica. Seguindo Gongalves et al. (2015), foi realizado um
teste paramétrico de médias, que, para a andlise de variincia, assume que a amostra possui uma
distribui¢ao normal e varidncia homogénea. Neste trabalho foi utilizado o Teste-t: duas amostras
em par para médias, para verificar se a diferenca entre as médias dos CAR pés e pré evento ¢
estatisticamente significante.




