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Subordinated Financial Notes: An Analysis of
the Factors that Explain their Price

Letras Financeiras Subordinadas: Uma Analise dos Fatores que Explicam
seu Preco

Renan Carvalho Schieber “ & Philipp Ehrl ©

Resurmo- A Letra Financeira Subordinada (LFS) é um tipo de
instrumento que possibilita a captagdo com efeito na
composigdo de capital do banco. O investimento nesse papel
¢é considerado de alto risco para o investidor, pois existe a
possibilidade de perda do rendimento em caso da néo
geracao de lucro do banco emissor e perda do valor principal
em caso de faléncia. Para compreender as caracteristicas da
LFS foram analisadas a legislagdo e as normas que tratam
sobre o instrumento financeiro. Posteriormente estimou-se o
valor de negociagao de LFS no mercado secundario a partir
de varidveis econdmicas e de crédito, através de regressio
linear multipla. A andlise de correlagdo demonstrou que as
varidveis de valor da LFS estdo mais correlacionadas com as
varidveis de crédito do que com as varidveis econdmicas. O
resultado da regresséo principal mostrou que o estoque das
carteiras de crédito do banco e o nfvel do PIB possuem o
maior poder explicativo sobre o prego dos LFS.

Palavras-chave: letra financeira subordinada.
composicédo de capital. indice de basileia. investimento

hibrido.
[. INTRODUCAO

s letras financeiras subordinadas (LFS) s&o um
instrumento importante de captagdo de recursos
utilizados por instituicbes financeiras para
melhorar a liquidez ou compor seu capital. Esses titulos
permitem que 0s bancos levantem recursos junto a
investidores como alternativa a outras formas de

captagdo, como a emissdo de acgdes. As emissoes
desses papeis iniciaram no Brasil em 2010 com
regulagéo do Banco Central e a implementacdo de
novas regras de Basileia lll.

A emissao de letras financeiras subordinadas é
regulamentada pelo Banco Central do Brasil e auxilia no
cumprimento da exigéncia que os bancos tém de
manter um nivel minimo de capital para garantir a
solvéncia da instituicdo. O objetivo da emisséo de letras
financeiras é, portanto, levantar recursos para fortalecer
o0 capital do banco e permitir que ele cumpra suas
obrigacoes financeiras e regulamentares.

Conforme a Resoluggdo CMN 5.007/2022,
podem emitir as letras financeiras subordinadas
os bancos multiplos, comerciais, de desenvolvimento,
de investimento, as sociedades de crédito, de
financiamento e investimento, as caixas econdmicas, as
companhias hipotecarias, as sociedades de crédito
imobiliario, cooperativas de crédito e pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econbmico e Social
(BNDES).

A tabela 1 evidencia o estoque de LFS emitidas
dos 15 maiores emissores em 30/12/2022. Dentre essas
instituicdes financeiras, destaca-se o Bradesco com
45,15% de todo o estoque de emissdes em 30/12/2022.

Tabela 1: Estoque por emissor dos 15 maiores emissores de LFS em 30/12/2022.

Posigao IF/Conglomerado LFS (R$ Milhdes) %
10 BRADESCO 51 643 45,15%
20 ITAU 17 342 15,16%
30 SAFRA 7 052 6,17%
40 SANTANDER 6 365 5,57%
50 BTG PACTUAL 4538 3,97%
6° VOTORANTIM 2664 2,33%
7° BB 2453 2,14%
8° CAIXA ECONOMICA FEDERAL 2336 2,04%
9o ABC-BRASIL 2245 1,96%
10° BCO VOLKSWAGEN S.A 1952 1,71%
110 BRB 1802 1,58%
120 NUBANK 1700 1,49%
130 BCO COOPERATIVO SICREDI S A. 1112 0,97%
140 DAYCOVAL 1042 0,91%
159 XP 810 0,71%

Fonte: Banco Central
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Os investidores que compram as letras
financeiras emitem um empréstimo para o banco,
recebendo em troca o pagamento de juros € o retorno
do principal. Os investidores podem ser pessoas fisicas

ou juridicas, incluindo fundos de investimento e outras
instituicdes financeiras. De acordo com dados do
Banco Central do Brasil, no ano de 2022 os fundos de
investimento detinham 73,4% das LFS emitidas.

Tabela 2: Estoque por natureza dos detentores em 30/12/2022.

Natureza do Detentor LFS (R$ Milhdes) %
Fundos de investimento 84 008 73,4%
Clientes (pessoas fisicas e juridicas) 22109 19,3%
Bancos 3099 2,7%
Outros investidores institucionais 3977 3,56%
Outras pessoas juridicas 251 0,2%
Inst. financeiras ndo bancarias 933 0,8%
Total 114 377 100,0%

Fonte: Banco Central

Os valores, prazo e condi¢cbes de remuneracao
negociados na emissao de letras financeiras variam de
acordo com o perfil do banco emitente e de sua
necessidade em obter recursos através desse
instrumento. Em geral, os bancos de grande porte e
com boa reputacdo no mercado conseguem emitir
letras financeiras com taxas de juros mais baixas,
enquanto os bancos menores e com menor
credibilidade precisam oferecer taxas mais elevadas
para atrair investidores.

A comercializagcdo ocorre no mercado primario,
quando é ofertada pela instituicao financeira emitente
da LFS, com prospeccéo direta aos investidores ou em
oferta publica, e também no mercado secundario,
quando o detentor do papel vende o ativo, podendo ter
agio ou desagio, para outro interessado.

Conforme demonstram os dados do Relatério
anual — Letras Financeiras Banco Central, os bancos
tém recorrido cada vez mais a emissdo de letras
financeiras para financiar suas operagdes. Alguns
desses bancos possuem menor capacidade de
captagdo junto aos investidores, o que pode levar a
taxas de juros mais elevadas na emissao dos titulos.

Conforme demonstrado na figura 1, o estoque
de Letras Financeiras Subordinadas apresentava
crescimento desde sua criacdo em 2010 até o ano de
2016. Em 2017 houve queda no valor do seu estoque,
mantendo-se em niveis mais baixos até o ano de 2020
e s6 retornou a crescer a partir de 2021.

Estoque LFS

(B3 milhdes)
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Fonte: Banco Central
Elaboragé&o propria

Os investidores que compram letras financeiras
subordinadas devem avaliar o risco envolvido na
operacéo, considerando a saude financeira do banco
emitente, as condicbes de mercado e 0s prazos
envolvidos. Além disso, as letras financeiras

© 2024 Global Journals

subordinadas nao possuem garantia do emissor nem
do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), que protege os
investidores em caso de faléncia ou liquidagdo do
banco emissor.
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A B3' orienta em seu site que “no caso da LF
emitida com clausula de subordinacéo, seus detentores
tém seu direito de crédito condicionado ao pagamento
de outras dividas da instituicdo emissora em caso de
faléncia ou inadimpléncia”. Ou seja, nesse caso, a
instituicao financeira emitente da LFS s6 pode realizar o
devido pagamento para seus detentores apds o
pagamento do restante dos passivos.

Um dos beneficios das letras financeiras
subordinadas para 0s bancos emissores € que esses
titulos séo considerados como capital de longo prazo, o
que contribui para 0 cumprimento dos requisitos de
capital estabelecidos pelos ¢rgaos reguladores. Isso
significa que as letras financeiras podem ser utilizadas
pelos bancos para compor seus niveis de capital, o que
aumenta a capacidade dessas instituicdes de conceder
crédito e expandir suas operagoes.

No entanto, a emissdo de letras financeiras
também implica em custos para os bancos, como taxas
de registro e custddia, além do pagamento de juros
mais elevados que outros tipos de captacdo, como a
poupanca, o CDB, LCA e LCl. Por essa razao, os
bancos avaliam cuidadosamente as condicbes de
mercado e a demanda por esses titulos antes de emitir
novas letras financeiras. A analise também ¢ feita pelos
investidores, visto os riscos inerentes das LFS.

Em outros paises hé instrumentos de captagao
semelhantes como os CoCo Bonds (contingent
convertible securities), também conhecidos como AT
(Additional Tier 1). Segundo Mendes, L. S. (Essays on
Contingent Convertible Bonds and Bank Regulation,
2021) os CoCos sao um tipo de instrumento financeiro
que protegem 0s bancos de riscos de default. Sao
considerados um tipo de investimento hibridos pois s&o
refletidos no passivo e no patriménio no balanco do
banco, e para o investidor os titulos pagam inicialmente
cupons regulares, mas podem ser convertidos em
acoes e até sofrer depreciacéo.

O AT1 foi usado pelo banco europeu Credit
Suisse para melhorar o seu grau de alavancagem, mas
deixou o0s seus credores com prejuizos em
aproximadamente 17 bilhdes de ddlares devido a sua
crise financeira. O AT1 assemelha-se a LFSC (Letra
Financeira Subordinada Complementar) negociada no
Brasil, e tem um mercado na Europa de 275 bilhdes de
ddlares, conforme divulgado no jornal O Globo?®.

Com a crise financeira do banco Credit Suisse
em margo de 2023, constata-se que 0s investimentos
hibridos, como as letras financeiras subordinadas, sao
arriscados e podem causar grandes prejuizos a
investidores e até crise no sistema bancario. Mesmo
existindo tamanho risco, ha grandes valores
negociados no mercado brasileiro.

O intuito da pesquisa é verificar se hd um
cenério econdmico que transmita mais liquidez ou
apetite ao risco para a compra de LFS. No caso de uma
crise bancaria que ameace a solvéncia de um banco,

os credores das letras financeiras subordinadas podem
perder todo o valor investido e seus respectivos
rendimentos. Por isso, é importante o estudo da
comercializacdo de letras financeiras subordinadas
para entender se hé variaveis que expliqguem o valor de
negociagao desse tipo de instrumento financeiro. Saber
0 que torna o mercado mais propicio a comercializagao
de letra financeira subordinada pode auxiliar um banco
emissor a tomar a decisdo do melhor momento para
negociar esse tipo de instrumento financeiro.

Essa pesquisa avalia quais variaveis
econdmicas e financeiras influenciam o valor de LFS
comercializada no mercado secundario e quais
variaveis tém maior poder explicativo. Para tal, foi feito
um modelo estatistico a partir de dados de séries
histéricas econémicas, de crédito e das LFS. Todos os
dados foram obtidos através de dados publicos
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil e pela
Anbima - Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais. O inicio da
comercializagéo de LFS ocorreu no ano de 2010, mas
para elaborar o modelo de regresséo utilizou-se 0s
dados de 2013 a 2022, pois do ano de 2010 a 2012 o
volume de comercializagcdo desse produto ndo era tao
relevante e 0 mercado ainda estava conhecendo esse
produto.

Esse artigo esta estruturado em 5 capitulos,
incluindo esta introdug&o. No capitulo 2 ha o referencial
regulamentar em que se analisa as resolugbes do
Banco Central que tratam sobre Letras Financeiras
Subordinadas. No capitulo 3 esta a Metodologia,
evidenciando os processos, bases de dados e analises
quantitativas que propiciaram o éxito do modelo
economeétrico. Durante o capitulo 4, dos resultados,
seré divulgado a resposta do modelo para o problema
de pesquisa. A conclusédo vira no capitulo 5 com
desfecho do estudo e entendimento do autor.

[1. REFERENCIAL REGULAMENTAR

As principais normas que tratam das regras de
emissao Letras Financeiras Subordinadas foram
elaboradas pelo CMN (Conselho Monetéario Nacional) e
o0 Banco Central. O arcabougo regulamentar deste
artigo esta presente na:

a. Resoluggo BCB 122/2021: Dispbe sobre o
depodsito de Letras Financeiras em entidade
autorizada pelo Banco Central do Brasil e sobre a
autorizacdo para utilizacao de recursos captados
por meio de Letra Financeira na composicao do
Patriménio de Referéncia.

b. Resolucdo CMN 5.007/2022: Dispbe sobre as
condicbes de emissdo de Letra Financeira pelas
instituicoes financeiras.

C. Resolucao CMN 4.955/2021: Dispde sobre a
metodologia para apuragdo do Patriménio de
Referéncia (PR).
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d. Lei 12.249/2010: (... dispde sobre a Letra
Financeira e o Certificado de Operacoes
Estruturadas (...) e da outras providéncias.

a) Patriménio de Referéncia

O Patrimbnio de Referéncia (PR) é a medida de
capital regulamentar utilizada para suportar os Ativos
Ponderados pelos Riscos (RWA), garantindo solvéncia
da instituicdo. O PR resultada soma do PR Nivel | e do
PR Nivel Il.

O PR Nivel | decorre do somatoério do Capital
Principal e do Capital Complementar. O Capital
Principal € composto principalmente pela soma do
capital social somado as reservas de capital e lucros,
subtraida das deducdes e ajustes prudenciais previstos

pelo regulador. O PR Nivel | constitui a parcela de maior
qualidade do patriménio de referéncia e mais apta a
absorver perdas.

O Capital Complementar, por sua vez, é
composto por instrumentos hibridos de capital e
divida, autorizados a compor o Nivel |. A Letras
Financeiras Subordinadas Complementar (LFSC) tem
caracteristicas de perpetuidade, subordinados a todos
0s demais instrumentos.

Ja o PR Nivel Il € composto por instrumentos
de divida aptos a absorver perdas caso ocorra a
liguidagao financeira. Na regulacdo brasileira, o titulo
autorizado para essa finalidade € a Letra Financeiras
Subordinada (LFSN).

Patrimonio de

Referéncia
(PR)

Nivb

Capital

Capital

Principal

(LFSC)

Complementar

Nivel Il

LFSN

Figura 1. Composicdo do Patrimoénio de Referéncia

b) Caracteristicas

A Letra Financeira Subordinada é um titulo de
divida que possui rentabilidade acima da média dentre
0s papéis de renda fixa. Pode estar atrelada ao CDI, ao
IPCA ou ser pré-fixada. O seu resgate ou recompra sé
pode ocorrer apds o prazo de no minimo cinco anos.

O valor minimo exigido para esse investimento
¢ de R$ 300 mil. Os investidores devem estar cientes
em relagao a incidéncia de 15% de Imposto de Renda
sobre a rentabilidade e que ndo ha garantia do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC).

Esse instrumento de renda fixa foi autorizado
pelo Banco Central do Brasil em 2010 e permite aos
bancos captar recursos de longo prazo para financiar

projetos e operagdes ou para garantir protegdo de
capital.

c) LFSN - Fator Decaimento

Para integrar o PR Nivel Il, as LFSN devem
conter os requisitos elencados na Resolugado CMN n°
4.955/2021, com atengdo a previsdo de intervalo
minimo de cinco anos entre a data de emisséo e a data
de vencimento, ndo podendo prever o pagamento e
amortizacdes antes de decorrido esse intervalo.

A referida norma, informa ainda os fatores de
decaimento de acordo com 0 prazo restante para o
vencimento da LFSN. As dedugbes estao expostas na
tabela abaixo:

Tabela 1: Deducéo da LFSN na participagdo do patrimdnio de referéncia

Dedugéo Vencimento
20% entre 4 e 5 anos (60° ao 49° més)
40% entre 3 e 4 anos (48° ao 37° més)
60% entre 2 e 3 anos (36° ao 25° més)
80% entre 1 e 2 anos (24° ao 13° més)
100% menos de 1 ano (12° ao vencimento)
As LFSN, além de irem diminuindo a remanescente até o

participacdo no capital em razdo do prazo

© 2024 Global Journals
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divulgacéo pela instituicao emitente de que o Capital
Principal estd em patamar inferior a 4,5% do montante
RWA (Resolugcao CMN n° 4.955/2021).

Ademais, o resgate antecipado do papel nao
esta sujeito a autorizagdo do Banco Central do Brasil,
desde que a Letra Financeira colocada em substituicao
ao titulo resgatado apresente taxa de juros igual ou
inferior ao da Letra Financeira resgatada e mantenha as
demais caracteristicas da Letra Financeira resgatada.

d) LFSN - Exemplo Pratico

Se uma LFSN é emitida com prazo de 7 anos,
o saldo dela sera considerado integralmente para
capital apenas nos dois primeiros anos. No terceiro
ano, quando estiver faltando 5 anos para o vencimento
(60 meses), havera uma dedugéo de 20% do saldo, ou
seja, apenas 80% do saldo contara para capital.

A cada ano, aumenta 20 p.p. na deducéo. No
Ultimo ano, restando 12 meses para o vencimento, a
deducdo é de 100%, ou seja, nenhum valor €
considerado para capital.

O prazo total da LFSN n&o interfere na regra de
decaimento. O que importa n&o é prazo total, e sim e
0 prazo remanescente até o vencimento. O saldo
considerado para capital é calculado a partir do saldo ja
corrigido da LFS (taxa contratada).

A corregao do valor da operagéo ¢ feita sobre o
saldo total da operagéo, e nao apenas do saldo
considerado para capital. Ou seja, com uma alta
deducdo por prazo, a despesa é calculada sobre o
saldo total enquanto apenas uma parte pequena €
considerada para capital.

e) LFSC

As Letras Financeiras Subordinadas
Complementares sdo um instrumento importante de
captacdo de recursos, pois o saldo elegivel a compor o
Capital Complementar nao tem redugao em funcéo da
proximidade do vencimento.

De acordo com a Resolugao BCB n° 122/2021,
o vencimento das LFSC estd condicionado,
exclusivamente, a ocorréncia da dissolucdo da
instituicAo  emissora ou ao inadimplemento da
obrigacao de pagar a remuneragao nela estipulada.

indice de
Capital Principal

Capital Principal

indice de Nivel |

A referida norma, no entanto, expde a
possibilidade da recompra e do resgate antecipado das
LFSC, ainda que realizados indiretamente por
intermédio de entidade do conglomerado ou por
entidade n&o financeira controlada pela instituicdo
emissora. A recompra esta condicionada a autorizagao
do Banco Central do Brasil.

Além da recompra da LFSC, os papéis emitidos
pelo Banco podem ter seu saldo devedor extinto por
determinagdo do Banco Central. Os critérios para
essa situacdo sao elencados na Resolugao CMN n°
4.955/2021, com destaque para o art. 24 — A, § 4°, |, a
extingdo do saldo devedor de instrumento que
apresente a clausula de extingéo referida nos art. 15,
inciso XV, ou 20, inciso X, na forma nele estabelecida.
Resolucao CMN n° 4.955/2021:

Art 15: Para compor o Capital Complementar, os

instrumentos devem atender aos seguintes requisitos:
XV - prever a extingao, permanente e em valor

no minimo correspondente ao saldo computado no

Nivel I, ou, conforme definido nos §§ 2° e 3° deste

artigo, a conversdo do mesmo valor em acdes da

instituicao emissora elegiveis ao Capital Principal, nas
seguintes situagoes:

a) divulgacao pela instituicao emitente, na forma
estabelecida pelo Banco Central do Brasil, de que
seu Capital Principal esta em patamar inferior a
5,125% (cinco inteiros e cento e vinte e cinco
milésimos por cento) do montante RWA, apurado
na forma estabelecida pela regulamentagao
especifica;

) Indicadores de Capital

A emissao de Letras Financeiras Subordinadas
Complementares - LFSC contribui para a manutencéo
do Indice de Nivel | e do Indice de Basileia em
patamares adequados, no entanto, nao impacta o
Indice de Capital Principal, que mede o capital de maior
qualidade da Instituicdo. Ja a emissdo de LFSN
sensibiliza apenas o Indice de Basileia, sem impactar
nos demais indicadores apresentados abaixo.

indice de Basileia

PR Nivel | PR

Ativo Ponderado pelo Risco

Para atender ao indice de Basileia exigido pelo
Banco Central, o banco deve apresentar o indicador
acima de 10,50%, ou seja, para cada 100 de ativo
ponderado pelo risco o banco deve ter de patrimonio
de referéncia (PR) o minimo de 10,50.

A partir desses indicadores é possivel analisar
qual o indice de alavancagem e como o banco se
financia. A partir dos indicadores de cada banco, um

Ativo Ponderado pelo Risco

Ativo Ponderado pelo Risco

investidor consegue avaliar onde ha mais ou menos
risco de possiveis aplicagbes em letras financeiras
subordinadas.

[1I. DADOS E METODOLOGIA

Os dados mensais das variaveis entre os anos
de 2013 e 2022 foram baixados no site do Banco
Central do Brasil (BCB) e pela Anbima — Associagao

© 2024 Global Journals

Global Journal of Human-Social Science ( E ) XXIV Issue III Version I m Year 2024



Global Journal of Human-Social Science ( E ) XXIV Issue III Version I m Year 2024

SUBORDINATED FINANCIAL NOTES: AN ANALYSIS OF THE FACTORS THAT EXPLAIN THEIR PRICE

Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais. A maioria das variaveis em nivel, inclusive
a variavel dependente, sendo o valor de negociagao
das LFS no mercado secundario, ndo atendeu o
pressuposto da distribuicdo normal na amostra a partir
do teste de Shapiro-Wilk. Portanto, todas as variaveis
analisadas foram transformadas em logaritmo. O valor

das LFS foi selecionado como varidvel dependente
em detrimento da quantidade de LFS negociados
porque a primeira apresenta estacionaridade enquanto
a segunda € caracterizada por uma autocorrelagao
forte, complicando analises quantitativas. A tabela 2
apresenta a definigho e siglas para as variaveis
escolhidas.

Tabela 2: Definicbes e siglas das variaveis

Sigla

Definigao

QUANTIDADE NEGOCIOS SECUND

Quantidade de negociagéo no mercado secundario

VALOR NEGOCIADO SECUND

Valor de negociagao no mercado secundario

EMISSOES LFS

Emissao de letras financeiras subordinadas

ESTOQUE _LFS

Estoque de letras financeiras subordinadas

CDI MENSAL % do CDI mensal

CDI ACUM % do CDI acumulado dos Ultimos 12 meses
IPCA ACUM Inflacdo acumulada dos Ultimos 12 meses
TILP AA % anual da taxa de juros de longo prazo

CAGED _ESTOQUE

Quantidade de pessoas empregadas

PIB_ACUM 12M US

PIB acumulado dos Ultimos 12 meses em doélares

PIB_MENSAL US

PIB mensal em dolares

PIB ACUM 12M RS

PIB acumulado dos Ultimos 12 meses em reais

PIB_MENSAL RS

PIB mensal em Reais

IBC BR

Indicador de atividade econdmica

IBC_ BR_SAZONAL

Indicador de atividade econbmica sem os efeitos da
sazonalidade

CONCESSAO _CREDITO _RSMM

Concessao de crédito em milhdes de Reais no més

CUSTO_DO _CRED_ICC %

Custo da carteira de crédito em porcentagem

SPRED MED PP

Spread da carteira de crédito em pontos percentuais

INADIMPLENCIA

Saldo devedor inadimplente acima de 90 dias e menor
que 360

PRE_INADIMPL 15A90

Saldo devedor inadimplente acima de 15 dias e menor
que 90

DURATION_CARTEIRAS

Prazo médio das carteiras de crédito

SALDO CRED AMPLIADO

Estoque das carteiras de crédito

CONC REC_LIVRES MM

Concessao de crédito em milhdes de reais no més de
recursos livres

ICC_REC LIVRES%

Custo da carteira de crédito de recursos livres em
porcentagem

SPREAD REC LIVRES

Spread da carteira de crédito de recursos livres em pontos
percentuais

INAD REC LIVRES

Saldo devedor inadimplente da carteira de recursos livres
acima de 90 dias e menor que 360

PRE_INAD REC_LIVRES

Saldo devedor inadimplente da carteira de recursos livres
acima de 15 dias e menor que 90

DIV_LIQ %PIB

Divida liquida do Brasil em percentual do PIB

DIV_MOB _SALDO STN_RSMM

Divida mobilidria do Tesouro Nacional em milhdes de reais

DIV_MOB DURATION STN MESES

Prazo médio da divida mobiliaria do Tesouro Nacional em
meses

REND MED PESS OCUP PNAD

Renda média das pessoas ocupadas conforme o PNAD

SALDO CRED REC LIVR

Estoque da carteira de crédito de recursos livres

Primeiramente, utilizou-se do coeficiente p (rho)
de Spearman para avaliar as correlagbes entre as 32
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variaveis investigadas neste estudo, por se tratar de um
indice adequado para dados assimétricos (Field, Miles
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& Field, 2012). A tabela de correlagéo foi apresentada  Dividiu-se o conjunto das variaveis em aqueles
através do mapa de calor, no qual valores positivos relacionado & crédito (modelo 1) e a macroeconomia
figuram na cor azul, enquanto valores negativos (modelo 2) c. Por fim, estima-se um terceiro modelo
sao apresentados graficamente pela cor vermelha. que apura as variaveis significantes dos primeiros dois
Além disso, correlacdes mais altas sdo ilustradas por modelos.
cores mais fortes, enquanto associagbes fracas sao Além da correlagdo e significancia no modelo
representadas por cores mais leves, proximas ao de regresséo, ressalta-se a investigagdo dos métodos
branco. As correlagbes apuradas auxiiam na escolha de multicolinearidade entre as variaveis independentes,
das variaveis explicativas mais relacionadas com a no qual utilizou-se o Fator de Inflacdo da Variancia (VIF),
variavel dependente, o valor de negociagdo das LFSno  que investiga o grau no qual uma variavel é explicada
mercado secundario. pelas demais. Para o VIF, adotou-se valores de até 10
Além do mapa de calor, utilizou-se da andlise  apontando para a auséncia de multicolinearidade (Hair
de redes para investigar o grau das associagOes entre et al.,, 2009). Por fim, os erros padrao das regressoes
as variaveis, através do coeficiente de correlagdo. As  sado robustos a heterocedasticidade, ou seja, variancia
varidveis sdo representadas através dos nds, e suas nao constante dos erros (Figueiredo Filho et al., 2011).
associacOes séo ilustradas a partir das arestas, nas
quais arestas nas cores azuis indicam associagdes V. RESULTADOS
positivas, enquanto a cor vermelha ilustra associacoes )  Anglise descritiva
negativas entre as variaveis. Além disso, cores mais Utilizou-se do coeficiente p de Spearman para
fortes indicam associagOes mais fortes, enquanto as  ayaliar a associagao entre as varidveis supracitadas na
associagoes mais fracas sdo representadas por cores  tapela 2. Os resultados podem ser conferidos no mapa
mais fracas. Outrossim, € importante considerar 0s  de calor ilustrado na Figura 2, que aponta que a variavel
indices de centralidade do modelo de redes, que foram  vajor de LFS Negociado no Mercado Secundério,
analisados a partir de: a) forga: que considera a soma  gpresentou correlagdes positivas e fortes  quando
de todos os coeficientes de correlagdo que um N associada com Saldo da Divida Mobiliaria, Divida
apresenta em relacao aos outros; b) proximidade: N0 pypjica Liquida em percentual do PIB, Concessao de
qual indica a distancia entre um determinado N6 e  Crgdito, Saldo da Carteira de Crédito Ampliado,
todos os outros da rede; e C) intermediagao: que  pyration das Carteiras de Crédito. Por outro lado,
investiga a frequéncia na qual um né se apresenta no associagcées negativas foram  observadas  nas
caminho mais proximo entre dois outros nos (Opsahl et 5550ciacdes da mesma variavel com PIB acumulado
al., 2010). em 12 meses, Pré-Inadimpléncia da Carteira de

_ Por fim, utilizou-se de modelos de regressao  Recursos Livres e Custo do Crédito de Recursos Livres.
linear multipla, considerando o método backward de

selecdo de variaveis, por retirar variaveis explicativas.
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Figura 2: Mapa de calor da correlagao entre as variaveis

Por outro lado, quando considerado o modelo  (Figura 3). Os resultados reforcam as associacoes
de redes considerando o coeficiente de correlagdo  fortes entre as variaveis, conforme citado anteriormente.
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Além disso, a Figura 3 aponta que as variaveis Pré-
Inadimpléncia da Carteira de Recursos Livres, Custo do
Inadimpléncia de

Crédito de Recursos Livres e

Recursos Livres formam os ndés mais fortes, indicando
serem variaveis com associagbes mais fortes com as
outras variaveis do modelo de redes.

1: QUANTIDADE_NEGOCIOS_SECUND
2:VALOR_NEGOCIADO_SECUND
3: EMISSOES_LFS

4: ESTOQUE_LFS

5:MEDIA_LFS

6: DIF_ESTOOUE_LFS

7: CDI MENSAL

8:CDI_ACUM

9: IPCA_ACUM

10: TILP_AA

11: GAGED_ESTOQUE

12: EMPREGOD_GERADO_MENSAL
13: PIB_ACUNM_12M_US

14 IBC_BR

15 IBC_BR_SAZONAL

16: CONCESSAQ_CREDITO_RSMM
17: CUSTO_DO_CRED_ICC_ %

18: SPRED_MED_PP

19: INADIMPLENCIA

20: PRE_INADIMPL_15A90

21: DURATION_CARTEIRAS

22 SALDO_CRED_AMPLIADO

23: CONC_REC_LIVRES_MM

24: ICC_REC_LIVRES®

25; SPREAD_REC_LIVRES

26: INAD_REC_LIVRES

27: PRE_INAD_REC_LIVRES

28; DIV_LIQ_%PIB

20: DIV_MOB_SALDO_STN_RSMM
30: DELTA_DIV_STN

31: DIV_MOB_DURATION_STN_MESES
32: REND_MED_PESS_OCUP_PNAD

Figura 3: Analise de redes

As variaveis Pré Inadimpléncia de Recursos
Livres, Duration da Divida Mobiliaria e Inadimpléncia de
Recursos Livres apresentaram os maiores indices de
proximidade entre os nés, indicando serem as variaveis
com maior centralidade do modelo, considerando a
proximidade com outros nés. Ja as variaveis Duration
da Divida Mobiliaria, Taxa CDI Mensal e Pessoas
Empregadas com Carteira Assinada apresentaram 0s
maiores niveis de intermediagdo, sendo as variaveis
que mais estiveram no caminho entre dois outros nés.

b) Modelo com variaveis de crédito

Para o primeiro modelo que tenta explicar a
dependente valor de LFS negociado no
mercado secundario, escolheu-se variaveis
independentes relacionadas ao crédito concedidos
pelas instituicdes financeiras, sendo o saldo do crédito
ampliado, concesséo de crédito mensal de recursos
livres, indice de inadimpléncia, € o indice de pré-
inadimpléncia.

Testou-se 0 modelo de regressao linear
multipla considerando todas as variaveis independentes
dessa andlise. Os resultados apontaram que nenhuma
variavel independente apresentou problemas de
multicolinearidade, conforme o critério de ter VIFs
abaixo de 10.

A partir disso, 0 modelo de regresséo linear
multipla ajustado indicou que as variaveis saldo da
carteira de crédito ampliado, concesséo de crédito de
recursos livres, e a inadimpléncia apresentaram
coeficientes significativas na regressao no valor de
LFS negociado no mercado secundario. Sendo assim,
apenas a variavel pré inadimpléncia foi retirada do
modelo através do método backward, por nao
apresentar efeitos significativas na variavel dependente.

variavel
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Os resultados da regressdo linear mudltipla
considerando o modelo de crédito podem ser
conferidos na Tabela 3. Sendo assim, observou-se
que um aumento de 1% de saldo da carteira de crédito
ampliado é associado em um aumento de 0,59% de
valor de LFS, enquanto o aumento de 1% de
Concessao de Crédito ainda parece ter uma influéncia
maior de 1,0% de Valor de LFS.

O sinal das trés variaveis é de acordo com as
expectativas. Uma taxa elevada de inadimpléncia indica
que o mercado financeiro esté sob situagao de estresse
0 que implica maiores dificuldades de refinanciamento
para os bancos. De forma semelhar, altos volumes de
crédito indicam que os bancos devem pagar mais por
colocar as LFS no mercado.
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Tabela 3: Modelo de crédito

coeficiente erro padrao t-valor p-valor
SALDO CRED A
MPLIADO 0.588 0.285 2.07 0.041
CONC_REC LIVR
ES MM 1.005 0.346 2.91 0.004
IDIMPLENCIA 0.806 0.323 2.49 0.014
R? 0.376 Observagoes 120
Teste F 28.886 Prob > F 0.000
AlC 140.649 BIC 151.798

Notas: A variavel dependente é o valor de letras financeiras secundarias (LFS) negociado no mercado secundario. As variaveis
explicativas, além da constante da regressao linear multipla, sdo o Estoque das carteiras de crédito do banco, a concessédo de
crédito em milhdes de reais no més de recursos livres, e saldo devedor inadimplente acima de 90 dias e menor que 360. Todas

variaveis sdo em logaritmo.

c) Modelo com Variaveis Macroeconémicas

Ja quando analisado o modelo econbmico,
com a mesma variavel dependente valor de LFS
negociado no mercado secundario, os resultados do
modelo de regressédo linear mdltipla apontaram
problemas de multicolinearidade para as variaveis
divida publica liquida em percentual do PIB e Saldo da
Divida Mobiliaria, segundo o VIF. Portanto, optamos por
excluir a variavel com coeficiente de correlacao menor,
a divida publica.

A partir disso, o0 modelo de regressao linear
multipla considerando as varidaveis econdmicas,
apontou resultados significativos para o impacto de

divida no mercado imobiliario e o nivel do PIB, conforme
a Tabela 4. Sendo assim, a variavel indice IBC-BR
sazonalizado foi retirada do modelo final através do
método backward. Diante disso, foi possivel inferir
que o aumento de 1% da variavel PIB eleva o valor de
LFS negociado em 0,74%. Este resultado pode ser
explicado pela maior necessidade de capital dos
bancos em momentos de expansao de suas atividades
financeiras. A relagao positiva entre o valor das LFS e a
divida no mercado mobiliario foi esperado ja que
ambos medem a demanda por recursos no sistema
financeiro.

Tabela 4: Modelo macroeconomico

coeficiente erro padrao t-valor p-valor
DIV_MOB_SALDO
“STN_RSM 1.15 0.188 6.11 0.000
P'B—Acﬁg/'—m'v'— 0.74 0.372 2.49 0.049
R? 0.298 Observagoes 120
Teste F 31.168 Prob > F 0.000
AIC 152.856 BIC 161.219

Notas: A variavel dependente é o valor de letras financeiras sequndarias (LFS) negociado no mercado secundario. As variaveis
explicativas, além da constante da regresséo linear multipla, sdo a divida mobilidria do Tesouro Nacional e o PIB acumulado dos

ultimos 12 meses em ddlares. Todas variaveis sdo em logaritmo.

d) Modelo Completo

Por fim, realizou-se a analise de regresséo
linear multipla considerando as cinco variaveis
significativas dos modelos 1 e 2 nas subsegdes
anteriores, de maneira a investigar um modelo conjunto.
O teste de multicolinearidade apresentou problemas
para as variaveis saldo da carteira de crédito ampliado
e saldo da divida mobiliaria. Uma comparacdo mais
detalhada entre as duas variaveis explicativas relevou
que o saldo de crédito ampliado possui maior poder
explicativo e, portanto, foi mantido no modelo em
detrimento do saldo da divida mobiliaria.

Quanto aos resultados do modelo de regressao
final, observou-se apenas a relagao significativa do
saldo de crédito ampliado e do PIB em valor de LFS
negociado no mercado secundario, conforme aponta a
Tabela 5. Os coeficientes estimados indicam que
ambas as variaveis explicativas possuem uma relagéo
positiva com o valor das LFS. O PIB parece ter uma
relacdo diretamente proporcional enquanto uma
mudanca no saldo de crédito por 1% aumenta a
negociagdo dos LFS por 1,5%. Interessante perceber
que estes coeficientes sdo mais altos que nos modelos
anteriores.
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Tabela 5: Modelo Completo

coeficiente erro padrdo t-valor p-valor
SALDO CRED A
MPLIADO 1.527 0.190 8.05 0.000
PlB*ACLLJJgAJ M 1.033 0.329 3.14 0.002
R? 0.356 Observagoes 120
Teste F 42.954 Prob > F 0.000
AIC 142.373 BIC 150.736

Notas: A variavel dependente é o valor de letras financeiras subordinadas (LFS) negociado no mercado secundario. As variaveis
explicativas, além da constante da regressao linear muitipla, sao o Estoque das carteiras de crédito do banco, e o PIB acumulado
dos ultimos 12 meses em ddlares. Todas variaveis s&o em logaritmo.

V. CONCLUSAO

Devido a pequena quantidade de pesquisas
que estudam a Letra Financeira Subordinada, deu-se
preferéncia a utilizar as leis e normas brasileiras que
tratam sobre o assunto como referencial regulamentar
ao invés de utilizar outros estudos como base para um
referencial tedrico amplo. A escassez de pesquisas
sobre o tema pode ser explicada pela especificidade do
assunto, por se tratar de um instrumento financeiro
novo e pelo baixo periodo temporal para criar uma base
de dados robusta.

No presente estudo foi possivel elaborar um

modelo de regressao linear com dados do ano de 2013
a 2022 com uma frequéncia mensal que possibilita
estimar o preco de Letra Financeira Subordinada no
mercado secundario através de variaveis que medem
atividade econdmica (PIB) e de crédito (saldo de crédito
ampliado).

O modelo demonstrou que quanto maior a
concessdo de crédito, desde que as outras variaveis
estejam constantes, aumentara também o valor de
negociacao das LFS. Isso pode ser explicado, pois
quanto maior é a carteira de crédito de um banco, mais
ele tera que ter de patrimdnio de referéncia para
manter o indicador de Basileia. Com isso, a instituicao
financeira  precisara  captar letras  financeiras

subordinadas para elevar o seu capital.
O modelo atendeu os pressupostos estatisticos

e pode ser considerado como valido para compreender
o valor de Letras Financeiras Subordinadas negociadas
no mercado secundério a partir dos dados de
concessdo de crédito do sistema financeiro e do PIB
acumulado em 12 meses, sendo elas os indicadores
entre 30 variaveis selecionadas com maior poder
explicativo.

O resultado da pesquisa pode ser utilizado
para tentar simular a intensidade de negociacdes de
LFS em um possivel cenario de alteragao das variaveis
independentes. Dessa forma, o modelo propde revelar
em qual cenario uma aplicagdo em LFS pode ter maior
liquidez, pois a demanda por esse tipo de instrumento
financeiro pode crescer e facilitar a negociagao por

© 2024 Global Journals

esse papel. Além disso, foi vidvel constatar através da
analise de correlagéo que as variaveis de concessao de
crédito s&o as que mais possuem forga de maneira
positiva no que se refere as Letras Financeiras
Subordinadas.

Para futuros estudos, estda a possibilidade
de desenvolver pesquisa na precificacdo de LFS em
razdo de informacdes contabeis e indicadores de
desempenho e de riscos dos bancos.
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