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1.

Introducéo

1.1 Motivacdo

A consolidacdo de um mercado de crédito corporativo € uma das etapas
necessarias para o amadurecimento e desenvolvimento econémico em uma
economia livre. No Brasil, o mercado de debéntures tem aumentado
significativamente nos ultimos anos. Com o cenario econémico mundial de
reducdo significativa dos niveis de juros e, como resultante, juros basicos mais
baixos no Brasil, existem incentivos e condi¢bes que geram uma expectativa
que este desenvolvimento permaneca e acelere com um aumento relativo do
crédito corporativo privado no volume de operacdes de crédito totais da

economia.

Um aspecto relevante para o desenvolvimento e higidez deste mercado no
passado e no futuro é o processo de formacdo de preco e sua transparéncia
para os investidores. Quanto mais confiantes os investidores estiverem sobre
0 “prego de mercado” de um ativo, mais propensos a negociar eles estardo. Os
mercados de crédito privado no mundo e no Brasil apresentam dois desafios
em relagdo aos mercados aciondrios no que se refere a descoberta do “preco

de mercado” pelo investidor.

O primeiro desafio estd na forma de sua organizacdo. Os mercados acionarios
sdo organizados em forma de bolsa de valores. Cada acdo possui um livro
centralizado de ofertas de compra e de venda com critérios de prioridade para
fechamento de negocios. Assim, o “preco de mercado” € facilmente

monitorado.

Salvas algumas poucas excecbes, 0s mercados de crédito privado séo
organizados ndo na forma de bolsa, mas sim na forma de balcdo. Existem
diversos formatos de mercados de balcdo. O mais simples é aquele no qual as
partes negociam entre elas. Uma organizagdo de balcdo mais sofisticada é um

conjunto de diferentes plataformas de negociagdo descentralizadas,



oferecidas, por exemplo, por diferentes corretoras para seus clientes. O

mercado brasileiro é de balcéo, seguindo o padréo internacional.

O segundo desafio € inerente a um titulo de renda fixa. Uma parcela
significativa de investidores compra tais titulos e os carregam até seus
vencimentos. Desta forma, a negociacdo no mercado secundaria ja nasce

limitada.

Algumas iniciativas para fornecer 0 “preco de mercado” para os investidores
de debéntures foram implementadas ao longo do tempo, contribuindo para o
desenvolvimento deste mercado. Em 2000, a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) iniciou a
divulgacédo diaria de precos de referéncia para debéntures. Sua metodologia
mescla precos negociados e precos coletados junto a alguns investidores. Por
diversos anos, a quantidade de debéntures negociadas diariamente era de
poucas dezenas. Nos Ultimos anos, este nimero saltou para a casa da centena.
Com um mercado secundario mais desenvolvido e liquido, em 2019, a B3
propds uma metodologia que mescla pregos negociados, atribuicdo de risco de
crédito e estimacdo estatistica de curvas de juros para aprecar diariamente as
debéntures.

O principal objetivo deste estudo é comparar as metodologias da ANBIMA e
da B3 de precificacdo de debéntures corporativas no mercado secundario.
Inicialmente apresentaremos as duas metodologias e concluiremos com um
resumo comparativo. Apesar de ndo nos furtarmos a realizar comentarios
eventuais sobre os impactos decorrentes de uma metodologia ou outra, este
trabalho ndo tem o objetivo de emitir opinido ou avaliacdo relativa entre as
metodologias, e sim apenas prover ao leitor a compreenséo e as informagdes
necessarias para que ele possa escolher a melhor metodologia para seus

objetivos académicos ou de investimentos.



1.2 Contexto

A debénture é um produto de renda fixa, mais precisamente, & um titulo de
divida que gera um direito de crédito ao investidor!, remunerado por meio de
juros pré-fixados ou pos-fixados. Ou seja, o investidor que aplicar em uma
debénture sera credor e tera direito a um valor acrescido de juros. Por meio
disso, o tipo de rendimento e as garantias variam de acordo com o papel

investido.

As debéntures podem ser emitidas por sociedades andnimas de capital aberto
ou fechado e sdo utilizadas para financiar projetos ou reestruturar dividas da
empresa. Desta forma, uma companhia em vez de tomar um empréstimo junto
ao banco, pode realizar uma emissdo de debéntures para captar recursos e
financiar projetos que, por exemplo, aumentardo a sua capacidade produtiva

ou permitirdo a sua entrada em um novo segmento de negacios.

Individualmente, as debéntures podem ser ranqueadas por métricas que
ajudam a avaliar sua liquidez, como volume financeiro e quantidade de
negocios. Esse universo é divido entre titulos incentivados e ndo incentivados,

com diferentes indexadores de remuneracado dos ativos (Grafico 1).

Gréfico 1 — Percentuais importantes

Commodities Commodities
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Fonte: http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/datawise/dashboard-publico/

A histéria das debéntures tem provavelmente mais de 500 anos, na qual ja era

usado, na pratica financeira inglesa, um titulo de caracteristicas idénticas as

1 Fonte: http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/debentures.htm



http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/datawise/dashboard-publico/
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/debentures.htm

debéntures. Apds o surgimento da Lei n® 6.404 (Lei das Sociedades Anénimas
—SA) no Brasil, o titulo em questdo comecou a ser utilizado como instrumento
de captacdo no pais?. Ao passo que, na década de 1980, a ANBIMA criou 0
SND - Sistema Nacional de Debéntures, que tinha como objetivo aumentar a
liquidez do mercado secundario de debéntures para que, com isso, 0 mercado

primario crescesse junto.

Atualmente, o mercado brasileiro de debéntures é formado por um pouco mais
de mil titulos de diferentes setores da economia (Tabela 1). Juntos, eles
somam em torno de R$ 400 bilhdes em recursos que, quando captados,

contribuem para o crescimento dessas empresas.

No entanto, a liquidez, especialmente no mercado secundario, ainda é bastante
restrita, como pode-se ver no Gréafico 2 que tem dados de uma série de
debéntures publicas registradas na B3. Este grafico traz a liquidez do mercado
e ha duas formas de vé-la: pela porcentagem de presenca em pregédo (eixo
vertical) e pelo volume negociado médio (eixo horizontal). Quanto mais para
a direita superior, maior a liquidez do papel. Como podemos ver, a
porcentagem de presenca de diversas debéntures fica abaixo de 50%, ou seja,
ha alguns titulos cujo tempo de ndo negociacgdo é superior ao de negociacao.
Acredita-se que o principal motivo € o fato de ndo haver uma precificacdo em
massa destes titulos no mercado brasileiro, fazendo com que os investidores
ndo tenham confianca e informacgdo o bastante para negociar debéntures no

mercado secundario.

Tabela 1 — NUmeros absolutos de debéntures publicas

(uantidade de Debé&ntures: 1.482
Méadia Diaria de Megocios: 1.039
Volume Médio Didrio: R$ 623.998.676,24

Fonte: http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/datawise/dashboard-publico/

2Fonte:https://pt.wikipedia.org/wiki/Deb%C3%AAnture#:~text=Ap%C3%B35%200%20surgimento%20
da%20L ei,emiss%C3%A30%20de%20certificados%20de%20deb%C3%AANtures.



http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/datawise/dashboard-publico/
https://pt.wikipedia.org/wiki/Deb%C3%AAnture#:~:text=Ap%C3%B3s%20o%20surgimento%20da%20Lei,emiss%C3%A3o%20de%20certificados%20de%20deb%C3%AAntures
https://pt.wikipedia.org/wiki/Deb%C3%AAnture#:~:text=Ap%C3%B3s%20o%20surgimento%20da%20Lei,emiss%C3%A3o%20de%20certificados%20de%20deb%C3%AAntures
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Graéfico 2 — Maior presenca nos dias de negociacdo X volume médio diario nos ultimos 45

dias
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Fonte: http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/datawise/dashboard-publico/

Diante deste cenario, no come¢o dos anos 2000 a ANBIMA produziu uma
metodologia propria de aprecamento de debéntures, com o objetivo de
desenvolver o mercado primario e secundario do ativo. Para isso, a ANBIMA
elaborou o sistema de “coleta”, onde a instituicdo junta diversas informacoes
que conseguiu e gera um preco a partir delas. Ao precificar as debéntures, o
mercado acaba tendo mais informagéo e higidez, conseguindo, assim, se

desenvolver de maneira significante.

Alguns anos depois, com o0 mercado de debéntures mais maduro e liquido, a
B3, com 0 mesmo intuito, criou um sofisticado sistema que precifica uma série
de debéntures. Este modelo tem como base uma extensa metodologia de
atribuicdo de perfil de risco de crédito e, concomitantemente, uma precificacao

de debéntures para marcacdo a mercado.

Lembrando que a B3 ndo é uma agéncia de classificagdo de risco de crédito e,
portanto, a atividade de aprecamento ndo deve ser interpretada nem
comparada com uma agéncia. Esta atividade serve ao consumo interno para o
aprecamento de debéntures, e, assim, a categorizagcdo dos perfis de crédito

produzidos pela B3 nédo serdo divulgados.



http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/datawise/dashboard-publico/
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1.3 Metodologia e Fonte de dados

Tendo em vista o que foi discutido acima, o trabalho sera divido em 3 se¢des:
metodologia de precificagdo da ANBIMA, da B3 e uma concluséo
comparando as duas. Lembrando que o objetivo do estudo em questdo é
descrever o passo a passo das metodologias de maneira clara e imparcial, com

o intuito de informar o leitor das especificidades do célculo de cada instituig&o.

Em termos de método de pesquisa, sera utilizado a pesquisa explicativa com
metodologia de pesquisa bibliografica, baseado em dados de natureza
quantitativa e qualitativa. Ou seja, o trabalho ir4 se basear em diversos
materiais ja publicados, como livros, artigos e periodicos. Sobre os dados
quantitativos, serdo usados alguns sites com suas devidas citagcdes, com foco
especial para o site da B3, mais precisamente da base de dados do UP2DATA,

onde sera possivel encontrar indices, curvas, indicadores econémicos e afins

Para os dados de natureza qualitativa, sera feita uma revisdo bibliografica
acerca do “Guia de metodologias ANBIMA de precificagdo”, da
“Metodologia para atribui¢ao de perfis de risco de crédito de debéntures” e do
“Manual de apregamento de debéntures”, que sdo os conceitos fundamentais

para dar uma base teorica para o trabalho.



2.
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Metodologia de Precificacdo de Debéntures da ANBIMA

2.1 Comentarios Iniciais

A Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) é responsavel por documentar e definir boas préaticas para as
empresas do setor em questdo, tentando estabelecer regras feitas pelo mercado.
Bancos de investimento, corretoras de titulos, gestora de recursos de terceiros,
banco comerciais e outros, sdo algumas das inimeras entidades que fazem
parte da ANBIMA. A instituicdo tem diversas iniciativas com o objetivo de
desenvolver estes setores por meio de quatro principais pilares: autorregular,

representar, educar e informar.

A metodologia de precificacdo de debéntures da ANBIMA, iniciada em 2000,
utiliza-se de precos de negdcios realizados (capturados pelo sistema REUNE)
e do processo de “Coleta”, no qual um grupo de Institui¢des participantes que
aderiram ao termo de adeséo ao processo de Precificacdo contribuem com o
envio de informacgdes de uma série de debéntures do mercado primario e

secundario.

2.1.1 Selecdo de Ativos

O ativo (debénture) serad elegivel, portanto, participara deste processo de
“Coleta”, se for sugerido pelas instituicdes, Se possuir quantidade de
subscritores acima ou igual a cinco, se for emitido pela ICVM 400 e pela
ICVM 476 e se tiver um prazo de investimento superior a um ano. Recebido
as informacOes das Instituicbes Contribuidoras, a ANBIMA faz um
monitoramento de qualidade e frequéncia de envio, analisando-as em base
mensal e por classe de ativo. A Metodologia também abrange outras classes
de ativos publicos e privados, incluindo CRI e CRA, que néo sdo objeto deste

estudo.
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2.1.2 Amostra de Instituicdes contribuidoras

Dentro do grupo das Instituicdes Contribuidoras hd uma série de empresas e
instituicdes que sdo estrategicamente distribuidas pela ANBIMA, para que se
tenha o melhor arranjo possivel de instituicdes enviando as informacoes. No
caso de debéntures, 0s maiores gestores e as institui¢des financeiras mais ativas

tendem a serem priorizadas nesta amostra.

2.2 Resumo da Metodologia

2.2.1 Calculo das Taxas de Fechamento

A ANBIMA divulga dois tipos de taxas para ativos privados: as que tem
ofertas firmes de compra e venda praticadas ou avaliadas pelas Instituicbes
Contribuidoras, chamadas de “taxas de compra e venda indicativas”; e aquelas
que a oferta encontra sua demanda e t€m referéncias de prego justo, as “Taxas
indicativas”. As debéntures estdo categorizadas pela segunda, as quais Sao

apuradas e expressadas em percentual ao ano e na base 252.

2.2.1.1 Filtros estatisticos

A metodologia da ANBIMA faz alguns métodos para tratar e retirar outliers
dentro das informacdes que foram enviadas pelas Instituigdes Contribuidoras,

conseguindo, assim, ter uma amostra mais precisa.

2.2.1.11 BoxPlot

O gréafico do box é plot usado para tratar os outliers e avaliar a distribuicéo
empirica dos dados. Ele é formado pelo primeiro e terceiro quartil e pela
mediana (Grafico 3). As linhas inferiores e superiores se estendem formando
um intervalo limitador calculado pela Equacéo 1, onde qualquer observagao

que esteja fora deste espaco serd cortada do estudo.
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Equagdo 1 — Intervalo limitador

11=Q1-1,5(Q3-Q1)

12=Q3+1,5(Q3-Q1)

i. L1-Limite inferior;
ii.  L2- Limite superior;
ii. Q1 —Primeiro quartil, calculado a partir da mediana das observagoes
a esquerda do valor da mediana da amostra total;
iv. Q3 - Terceiro quartil, calculado a partir da mediana das observacdes

a direita do valor da mediana da amostra total.

Fonte:https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%
20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf

Grafico 3 — Box Plot llustrativo

BoxPlot

> Limite Superior

Terceiro Quartil Q5

A 4

v

Segundo Quartil ou Mediana Q;

A 4

Primeiro Quartil Q,

v

Limite Inferior

Fonte: http://www.portalaction.com.br/estatistica-basica/31-boxplot

2.2.1.1.2 Intervalo indicativo para debéntures

Apbs fazer o box plot, para debéntures, é feito um intervalo indicativo onde o

centro é a média e os limites correspondem ao desvio padrdo da amostra


https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
http://www.portalaction.com.br/estatistica-basica/31-boxplot

15

informada pelas Instituicdes Contribuidoras, fazendo um filtro de acordo com

este intervalo.

22113 Testet

Este tipo de teste é feito para comparar uma média amostral com um valor
alvo. Neste caso, a ANBIMA calcula o intervalo de confianca (Equacéo 2)
em volta da média utilizando uma distribuicdo t. Se a informacdo dada pela
Instituicdo Contribuidora ndo estiver dentro deste intervalo, esta sera

eliminada da amostra e uma nova média sera feita.

Equacéo 2 — Intervalo de Confianga

Intervalo=[X"-txS,X +txS]

i. S =Desvio padrdo da amostra;
ii. t=estatistica t a ser encontrada com base no nivel de significancia
(1%) e no grau de liberdade que depende do tamanho da amostra;
iii. X = Média da amostra.
Fonte:https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5SEAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%

20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf

222 Calculo das taxas indicativas de debéntures

2.2.2.1 Média da Coleta de informacoes

Para encontrar a taxa indicativa das debéntures, a ANBIMA arrecada
informagdes da coleta diéria das Instituigdes Contribuidoras e do resultado de
negocios registrados no Sistema de Pré-Registo de debéntures (REUNE). No
primeiro caso, depois de fazer os filtros estatisticos, calcula-se a média de

coleta para cada ativo enviado nos ultimos 3 dias Uteis.


https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
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Desde 6 de fevereiro de 2017 a ANBIMA considera em seu célculo da média
da coleta os resultados dos calls enviados pelas corretoras, 0s quais servirao
como peso para o calculo e serdo ponderados pelo Comité de Precificacdo do
Ativos da associagdo. Se a oferta de cada série estiver na mesma “ponta”
durante mais de um dia, dentro de uma janela de observacéo de 3 dias Uteis, a

oferta mais recente é escolhida.
Calcula-se, portanto, duas médias com a amostra disponivel:

i.  Uma com todas as informacdes validadas (Xa);

ii.  Outra com as informacg0es resultantes da selecdo do Comité (Xd),
onde o peso € escolhido de acordo com o nimero de informacdes
validas (Equacéo 3).

iii.

Equacéo 3 — Peso das informagdes consistentes

P_A = (nimero de informagdes consistentes com as ofertas dos calls )

/(nimero total de informagoes vélidas)

Fonte:https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%
20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf

A média final de coleta é determinada com a ajuda destas duas médias e

baseia-se nos Gltimos trés dias Uteis de informacéao:

Equacéo 4 — Média de Coleta

iZ3(Paix Xpi + (1= Pyy) x X))

MC =
3

i. MC = Média de Coleta;


https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
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ii.  P,;= Peso atribuido as informagOes consistentes com as ofertas dos
calls;

iii.  X,;= Média com todas as informagdes validas;

iv.  Xp; = Média com as informaces consistentes com as ofertas dos

calls.

Fonte:https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%
20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao 161120.pdf

2.2.2.2 Media REUNE

O REUNE (Registro Unico de Negdcios) é um sistema de registro das
negociaces do mercado secundario de debéntures®, disponibilizando os

precos, as taxas e o volume financeiro negociado para cada ativo.

Todas as debéntures que passarem pelos filtros estatisticos e estiverem
registradas no sistema REUNE até o momento da apuracdo das medias sdo
avaliadas. No entanto, para ser registrado para o calculo da taxa indicativa, 0
ativo precisa ter trés ou mais negdcios com ticket acima de R$500 mil ou um

ou dois com ticket acima de R$ 950 mil.

2.2.2.3 Taxa Indicativa

Equacéo 5 — Taxa Indicativa

Taxa Indicativa = 0,5 x MC + 0,35 x MR(d0) + 0,10 x MR(d — 1) + 0,05 x
MR(d - 2)

i MC é a média de coleta;
ii.  MR(d) é a média REUNE para a data d

Fonte:https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%
20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf

3 Fonte: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-e-indices/precos/reune.htm



https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-e-indices/precos/reune.htm
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A férmula da taxa indicativa acima tem dois aspectos importantes. O primeiro
aspecto € que, mesmo que haja negociacdo no mercado, as informacoes da
coleta fazem parte da taxa indicativa. Segundo, as médias de taxas negociadas
no REUNE dos dois dias anteriores impactam a taxa indicativa. Desta forma,

existe uma suavizacgdo da taxa negociada na taxa indicativa.

2.3 Calculo dos Precos Unitarios

Calculada a taxa indicativa das debéntures, a metodologia entra em detalhes
sobre os aspectos gerais dos calculos do Preco Unitario (PU) do ativo e divide-
0s em trés grupos: os ativos que sdo remunerados pelo DI, os que sdo pelo
IPCA e os que sdo pelo IGP-M. O calculo do segundo e do terceiro, sdo
significantemente parecidos, enquanto o primeiro tem suas especificidades

comparado com os outros dois.

2.3.1 Debéntures remuneradas pelo DI

Como estas debéntures ndo tém seus valores nominais atualizados (VNA) em
moeda corrente, o valor nominal na data de emissdo (VNE) sera igual ao VNA.

O célculo dos juros, portanto, é feito de acordo com as formulas a seguir:

Equacéo 6 — Valor nominal da emisséo acrescido dos juros

PUPAR — VNA < (FarordeJir os )

i.  PU PAR - valor nominal de emissdo, acrescido da remuneragéo
acumulada desde o Gltimo evento de pagamento de juros até a data de

referéncia, calculado com seis casas decimais, sem arredondamento.

Fonte:https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%
20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf



https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
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Equacao 7 — Fator de juros incorporando o percentual

- | |
FatordeJur os = ] l ! :
|

1 + TaxabDlI
100

- - j

'

|

Fonte:https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%
20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf

Equacéo 8 — Fator de Juros incorporando o spread

[ | Ll -
| = | {1+ TaxaDlI, \zs: | R 2

} | ) e e
in . 100 ) ‘I“! 100 /

FatordeJur os =
=1

i. Fator de Juros — fator de variacdo acumulado da Taxa DI,
incorporando o percentual (P), ou o Spread (S), entre a data de inicio
(inclusive) e data final (exclusive) do periodo de capitalizacdo da
remuneracdo, calculado com nove casas decimais com
arredondamento;

ii. Taxa DI — taxa apurada com base nas operagfes de emissdo de
Depositos Interfinanceiros prefixados, pactuadas por um dia atil, em
percentual ao ano, base 252 dias, calculada e divulgada pela B3
diariamente, com duas casas decimais com arredondamento;

iii. P — Percentual da Taxa DI (remuneracdo) definido na escritura,
utilizado com duas casas decimais;

iv. S — Spread acima da Taxa DI (remuneracdo) definido na escritura,
utilizado com quatro casas decimais

v. du-namero de dias Uteis entre a data do Gltimo pagamento de juros e

a data de referéncia.

Fonte:https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%
20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf

Algo interessante que é feito na metodologia em questdo é o calculo do

pagamento de juros utilizando uma taxa de expectativa (Exp) divulgada


https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
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diariamente pelo B3 para cada data especifica. Como, por exemplo, o primeiro

vencimento de juros é calculado pela formula a seguir:

Equacéo 9 — Pagamento de Juros no 1° vencimento

- - =du

1

. Al (Exp V2 | P
... =[VNAx( fatordejuros —1)].X ‘f—+1. -1 1
mers =L Jatordej k 100 ) | 100 |

Pagamentodiros,.

Fonte:https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/SEAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%
20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao161120.pdf

Em seguida, é feito um ajuste prospectivo na expectativa para 0s prazos entre

as prestaces, calculando a taxa a termo da curva de juros na Taxa DI:

Equacdo 10 — Taxa a termo da taxa de juros

. (/u’.
= TR | PO
100 / 100
Ter —
errnno - . (‘I'[’_ l
> ) \352 o
| ‘ A \l): A l l o P -
100 ) 100

Fonte:https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5SEAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%
20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf

Calculando esta taxa a termo e sabendo o valor nominal na data de emisséo da
debénture (VNE), é possivel estimar o pagamento de juros de todas as datas

de vencimento (Equacéo 11):


https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
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Equacdo 11 — Taxa a termo da taxa de juros

Pagamentodiros, = (VNE)xTermaq

Fonte:https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5SEAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%
20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao161120.pdf

Ressaltando que a metodologia diferencia os ativos remunerados por DI ou
por um spread, ou seja, para a Equacdo 9 e Equacao 10 ha, também, as
equac0es acrescidas pelo spread.

Por fim, somam-se todos os pagamentos de juros e de principal, descontados
pela Taxa indicativa calculada anteriormente, e chega-se no resultado do Preco
Unitério (Equacéo 12):

Equagéo 12 — Preco Unitario

”

Pagamenrodkiros, + PagamenroPr incipal,

du,

PUdaOperagio= 2 _|

| ( Exp; 1 \252 _1 | _ Taxalndicativa

L\ 100 ) 100 +1|
& J

Fonte:https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5SEAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%
20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf

2.3.2 Debéntures remuneradas em IPCA ou em IGP-M

Para estes dois grupos de debéntures o calculo do Preco Unitério é similar ao
das debéntures remuneradas pelo DI, onde nos dois casos o0 PU é o somatorio
dos pagamentos de juros e de principal descontados pela Taxa Indicativa

(Equacéo 12). No entanto, para o célculo em questéo, o VNA néo ¢ igual ao


https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
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VNE, pois € necessario ter um fator de variagdo acumulado do indice de precos

destas debéntures. Para atualizar o VNA sera importante identificar:

i.  Asdatas de aniversario das debéntures
ii.  ProjecOes para o indice, divulgadas pela ANBIMA

iii.  Periodos de incidéncia do indice fechado

Equacao 13 — Calculo do VNA

VNA=VNEXC

i.  C=Fator da variacdo acumulada do indice de precos

Fonte:https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5SEAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%
20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf

Com o resultado dos valores nominais atualizados (VNA), 0 passo a passo
para chegar no Preco Unitério (PU) sera igual ao das debéntures remuneradas
pelo DI (Equacéo 12).

2.4 Comentarios Finais

A metodologia de precificacdo de debéntures da ANBIMA foi uma das
precursoras deste tema e ainda é de importancia fundamental para o mercado.
Ao utilizar-se de sua influéncia, a associacdo tornou possivel o calculo dos

precos e taxas através do simples, mas eficiente, processo de coleta.

Este calculo foi o principal mecanismo de precificagdo pelas Gltimas duas
décadas e um notavel evento no mercado de debéntures, o qual trouxe um
maior volume de informagdes para os investidores e aumentou a higidez do
mercado. No ano de 2019 a B3 desenvolveu outra metodologia com 0 mesmo
intuito e uma complexa modelagem de crédito, viabilizando uma precisa
categorizacdo de diferentes emissfes de debéntures. O proximo passo deste
trabalho serd entrar em detalhes sobre este novo modelo de aprecamento do

ativo.


https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/41/33/64/17/5EAB77103EDB69776B2BA2A8/Guia%20de%20metodologias%20ANBIMA%20de%20Precificacao_161120.pdf
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3. Metodologia da B3 de Precificacdo de Debéntures

3.1 Contexto Historico

No final de 2018, havia 665 empresas com debéntures ativas na B3 e um pouco
mais de mil debéntures no total, capitalizando um valor de aproximadamente
R$ 425 bilhdes. Concomitantemente, a taxa de juros estava com uma
tendéncia de queda e um valor cada vez mais baixo. Entretanto, a liquidez do
mercado secundario continuava extremamente limitada, tendo apenas 80
debéntures negociadas em média diariamente e aproximadamente R$334
bilhdes negociados no mercado secundario. Com o intuito de desenvolver o
mercado priméario e secundario de debéntures, a B3 comecou a calcular

diariamente os precos de referéncia para uma série destes ativos.

3.2 Introducdo a Metodologia Completa

A Metodologia de Precificacdo de Debéntures adotada pela B3 é um processo
analitico matricial que conjuga dois pilares alicerceados por literaturas
independentes e bem estabelecidas na academia e nos mercados financeiros
internacionais e sua intercessdo permite a estimacdo dos precos a partir de
critérios objetivos e estatisticos.

O primeiro pilar é a atribuicdo de perfis de riscos de crédito para os emissores
de debéntures elegiveis. As debéntures emitidas por emissores que possuem
riscos de crédito similares sdo agrupadas em um perfil de risco de crédito.
Assim, todas as debéntures elegiveis, independentemente de terem serem
negociados no mercado, sdo associadas diariamente a um perfil de risco de
crédito (A, B, Ce C-).

O segundo pilar € a estimacdo estatistica conjunta de uma curva de spread de
risco de credito para cada perfil de risco de credito e da curva de juros livre de
risco a partir dos precos de debéntures negociadas no dia que atenderam certos

critérios de liquidez. Esta estimac&o é realizada diariamente.
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De acordo com a metodologia da B3, o preco de referéncia de uma debénture
negociada no dia e que atingiu determinados critérios de liquidez é a média
dos precgos negociados no dia ponderado pelo volume. Assim, para debéntures

com tais caracteristicas, o prego de referéncia resulta de marcagdo a mercado.

Ja o preco de uma debénture que ndo foi negociada no dia ou que nao tenha
atingido os critérios de liquidez é o valor presente do seu fluxo de caixa
descontado pela curva da taxa de juros livre de risco acrescida da curva do
spread de risco de crédito associada ao perfil de risco de crédito ao qual
pertence o seu emissor. Ambas as curvas sdo referentes ao dia em questao.
Assim, para debéntures com tais caracteristicas, o preco de referéncia resulta
de marcacdo a modelo.

A metodologia da B3 esta descrita em duas fontes bibliogréficas: (i)
“Metodologia para atribui¢ao de Perfis de Risco de Crédito de Debéntures” e

(i1) “Aprecamento de Debéntures”.

3.3 Metodologia para Atribuicio de Perfis de Risco de Crédito de

Debéntures

O perfil de risco de crédito esta ligado a probabilidade de inadimpléncia da
debénture. E o risco de o emissor ndo honrar os pagamentos nos 12 meses
seguintes a data da avaliacdo. A metodologia considera trés grupos de
variaveis: um associado as caracteristicas de sua emissdo e outros dois as

caracteristicas do emissor da debénture.

O primeiro grupo tem exemplos como senioridade, subordinagdo e clausulas
de protecdo para credores. O segundo engloba variaveis que capturam o perfil
de risco do negdcio, como, por exemplo, o setor da atividade econémica e
posicionamento do emissor nesse mercado, estrutura do grupo econémico no
qual a companhia esta incluida, estratégia de negdécio, entre outras. Por tltimo,
tem-se as variaveis que capturam o perfil de risco financeiro do emissor:
rentabilidade, estrutura e flexibilizacdo financeiras, informacdes de bureau de
crédito e caracteristicas do fluxo de caixa sdo alguns exemplos. No entanto, é

necessario ressaltar que o modelo estimard uma probabilidade de
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inadimpléncia futura, pelo fato de que estas variaveis se referem a periodos

anteriores aquele no qual a inadimpléncia sera feita.

H& quatro componentes sequenciais da metodologia para atribuicao de perfil

de risco de crédito, sendo trés quantitativos e um ajuste final:

i.  Modelo estatistico para estimacao de probabilidade de inadimpléncia;
ii.  Modelo estatistico para ajuste de probabilidade de inadimpléncia por
fatores macrossetoriais;
iii.  Atribuicdo de perfil de risco de crédito por agrupamento de
probabilidades de inadimpléncia similares; e
iv.  Ajustes qualitativos nos perfis*
Por meio das variaveis dos trés tipos acima descritos, a probabilidade de
inadimpléncia da debénture é estimada por uma regressao logistica que tem
como resposta a adimpléncia ou a inadimpléncia da debénture. O modelo é
estimado segundo dados mensais de todas as debéntures adimplentes

disponiveis na janela de observacao especifica.

Por ter uma defasagem temporal para cada macrossetor (commodities,
consumo, infraestrutura), as probabilidades de inadimpléncia serdo ajustadas
por previsbes de variaveis macroecondmicas. Para tirar o viés desta
defasagem, ajustam-se as probabilidades para incorporarem as condi¢fes

esperadas para o periodo no qual ela pode ocorrer.

No altimo componente guantitativo da metodologia, cada grupo recebe um
perfil de risco de crédito: uma letra que indica sua qualidade. As
probabilidades de inadimpléncia sdo ordenadas da menor para a maior e
agrupadas de acordo com 0s seus respectivos niveis de risco, sendo A 0 menos

arriscado e F 0 mais.

Para finalizar, caso sejam identificadas situacbes nas quais a abordagem

quantitativa ndo seja suficiente, perfis de risco de crédito podem ser alterados

4Fonte:http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DCOD8AA8/Metodologia%20d
€%_20Atribui%C3%A7%C3%A30%20de%20Perfil%20de%20Risc0%20de%20Cr%C3%A9dit0%20-
%203%C2%BA%20vers%C3%A30%20-%20Portugues.pdf



http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DC0D8AA8/Metodologia%20de%20Atribui%C3%A7%C3%A3o%20de%20Perfil%20de%20Risco%20de%20Cr%C3%A9dito%20-%203%C2%BA%20vers%C3%A3o%20-%20Portugues.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DC0D8AA8/Metodologia%20de%20Atribui%C3%A7%C3%A3o%20de%20Perfil%20de%20Risco%20de%20Cr%C3%A9dito%20-%203%C2%BA%20vers%C3%A3o%20-%20Portugues.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DC0D8AA8/Metodologia%20de%20Atribui%C3%A7%C3%A3o%20de%20Perfil%20de%20Risco%20de%20Cr%C3%A9dito%20-%203%C2%BA%20vers%C3%A3o%20-%20Portugues.pdf
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para um nivel acima ou abaixo por causa de alguma especificidade do emissor

ndo capturada pelo modelo de atribuicéo de perfil de risco.

3.31 Publico Eleqgivel

As debéntures englobam uma série de empresas, desde grandes bancos e
empresas de capital aberto a fintechs de capital fechado, variando bastante em

termos de risco de crédito.

Esta metodologia propde duas principais exigéncias que o emissor deve
atender: possuir pelo menos uma emissdo publica e demonstrativos
financeiros. Se a debénture ndo se adequar as solugfes propostas, ela ndo sera
elegivel a atribuicéo da classificacdo do perfil de risco de crédito.

3.3.2 Estimacado de Probabilidade de inadimpléncia

Como foi dito na introducdo da metodologia, usa-se a regressao logistica para
modelar a probabilidade de inadimpléncia das debéntures. Na metodologia, y
é a variavel categdrica binaria que indica 1 para ocorréncia de evento de
inadimpléncia e 0 para adimpléncia, e X é o conjunto de variaveis explicativas.

Enquanto P(A) é a probabilidade de ocorréncia do evento A.

As variaveis emitidas sdo discretizadas em categorias de acordo com seus
valores, sendo N a quantidade total de grupos resultantes da discretizacdo de
todas as variaveis explicativas referentes ao més t. A regressdo logistica
explica a probabilidade de adimpléncia da debénture “d” no periodo entre os

mesest+ 1 et+ 12 por meio dos N grupos, segundo a Equacéo 14:
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Equacdo 14 — Regressao Logistica

P(Yars12 = 0/Yy =0) = —;\— (1)

i. Y € a varidvel categorica binaria que indica 1 para ocorréncia de
evento de inadimpléncia e 0 caso contrario;
ii. B, € o intercepto da regresséo;
iii. ;€ o coeficiente linear referente a cada grupo, sendo 1 <i<N; e
iv. I q¢ € a variavel explicativa i para a debénture d pertencer no

momento t, sendo 1 <i<N.

Fonte:http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DC0OD8AAS/Metodologia%20de
%20Atribui%C3%A7%C3%A30%20de%20Perfil%20de%20Risc0%20de%20Cr% C3%A9dit0%20-
%203%C2%BA%20vers%C3%A30%20-%20Portugues.pdf

A equacdo é estimada pela maximizacdo de funcdo de verossimilhanca, a qual
em estatistica € uma funcdo que permite inferir sobre o seu valor a partir de
um conjunto de observacdes. Ou seja, todo més as debéntures que entram nesta
variavel contribuem com suas variaveis explicativas e com a informacdo de
que foi adimplente ou ndo em 12 meses, 0 que é denominado de safra de

desenvolvimento.

3.3.2.1 Definicao de evento de inadimpléncia e conceito de default

Na Equacéo 14, hd duas maneiras de o emissor ndo ser aceito: quando este é
inadimplente ou quando € considerado em default (ou “mau na origem”). No
momento em que 0 emissor ndo efetua 0 pagamento de uma amortizagdo ou
juros entre os trés ultimos eventos numa janela de 12 meses futuros a data da
avaliagdo, ele é caracterizado como inadimplente. Se ocorrer estas condi¢Ges

0 Ya¢+12 da Equacdo 14 sera igual a 1. Caso contrario, y4 (11, Sera igual a 0.


http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DC0D8AA8/Metodologia%20de%20Atribui%C3%A7%C3%A3o%20de%20Perfil%20de%20Risco%20de%20Cr%C3%A9dito%20-%203%C2%BA%20vers%C3%A3o%20-%20Portugues.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DC0D8AA8/Metodologia%20de%20Atribui%C3%A7%C3%A3o%20de%20Perfil%20de%20Risco%20de%20Cr%C3%A9dito%20-%203%C2%BA%20vers%C3%A3o%20-%20Portugues.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DC0D8AA8/Metodologia%20de%20Atribui%C3%A7%C3%A3o%20de%20Perfil%20de%20Risco%20de%20Cr%C3%A9dito%20-%203%C2%BA%20vers%C3%A3o%20-%20Portugues.pdf
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Nesse sentido, o caso de default ocorre se 0 emissor apresentar pelo menos um
ndo pagamento de juros ou amortizacdo entre as Ultimas trés

amortizagdes/juros nos ultimos 18 meses.

Estes dois casos estdo exemplificados na Figura 2 abaixo:

Figura 2 — Horizonte de tempo das emiss6es

* Se 1 dos 3 pagamentos ndo for efetuado ¥y, =1 * Se 1dos 3 pagamentos ndo for efetuado ¥ippqpe1
= Caso contririo ¥y =0 »  Caso contrario Xy y.5=0
i-18 t 12
Horizonte de tempo para Horizonte de termpo para determinar
determinar ‘mau na origem’ inadimpléncia/adimpléncia

Fonte:http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DC0OD8AAS/Metodologia%20de
%20Atribui%C3%A7%C3%A30%20de%20Perfil%20de%20Risc0%20de%20Cr%C3%A9dit0%20-
%203%C2%BA%20vers%C3%A30%20-%20Portugues.pdf

3.3.2.2 Selecéo das variaveis (I; 4,)

Para a escolha das varidveis que entrardo no modelo é necessario um processo
bem definido de selecdo, o qual deve-se contar com aspectos que capturem as
caracteristicas dos grupos de varidveis mencionados anteriormente. O
processo feito pela B3 é de sele¢do sequencial que conta com trés etapas:

univariada, bivariada e multivariada.

A primeira etapa tenta selecionar variaveis explicativas que atendam algumas

caracteristicas:

i. Correlagdo com a varidvel dependente que seja estatisticamente
significativa e faga sentido econémico;
ii.  Estavel ao longo do tempo;
iii.  Disponivel no momento da estimagdo do modelo; e

iv.  Poder discriminatdrio significativo®.mn

SFonte:http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DCOD8AAS/Metodologia%20d
£%20Atribui%C3%A7%C3%A30%20de%20Perfil%20de%20Risc0%20de%20Cr% C3%A9dit0%20-
%203%C2%BA%20vers%C3%A30%20-%20Portugues.pdf



http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DC0D8AA8/Metodologia%20de%20Atribui%C3%A7%C3%A3o%20de%20Perfil%20de%20Risco%20de%20Cr%C3%A9dito%20-%203%C2%BA%20vers%C3%A3o%20-%20Portugues.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DC0D8AA8/Metodologia%20de%20Atribui%C3%A7%C3%A3o%20de%20Perfil%20de%20Risco%20de%20Cr%C3%A9dito%20-%203%C2%BA%20vers%C3%A3o%20-%20Portugues.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DC0D8AA8/Metodologia%20de%20Atribui%C3%A7%C3%A3o%20de%20Perfil%20de%20Risco%20de%20Cr%C3%A9dito%20-%203%C2%BA%20vers%C3%A3o%20-%20Portugues.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DC0D8AA8/Metodologia%20de%20Atribui%C3%A7%C3%A3o%20de%20Perfil%20de%20Risco%20de%20Cr%C3%A9dito%20-%203%C2%BA%20vers%C3%A3o%20-%20Portugues.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DC0D8AA8/Metodologia%20de%20Atribui%C3%A7%C3%A3o%20de%20Perfil%20de%20Risco%20de%20Cr%C3%A9dito%20-%203%C2%BA%20vers%C3%A3o%20-%20Portugues.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/57/73/83/57/120E1710498EEB17DC0D8AA8/Metodologia%20de%20Atribui%C3%A7%C3%A3o%20de%20Perfil%20de%20Risco%20de%20Cr%C3%A9dito%20-%203%C2%BA%20vers%C3%A3o%20-%20Portugues.pdf
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Na etapa bivariada é analisado a correlacdo de uma variavel explicativa com
outra para evitar problemas de colinearidade no modelo, entrando em detalhes
sobre o comportamento de uma variavel explicativa em relagdo com outras
variaveis, dependente e explicativas. Caso o mddulo de duas varidveis
explicativas possua correlacdo superior a determinado limite, a variavel que
tenha a menor correlagdo em valor absoluto com a varidvel dependente é

descartada.

As variaveis que sobrarem precisam ser tratadas para atender as relacGes de
linearidade da equacdo logistica, sendo, portanto, necessario categorizar
varidveis de diversas maneiras, criando grupos, faixas e outros tipos de
diferenciacdo, para que se tenha uma monotonicidade com a taxa de
inadimpléncia durante o tempo. Desenvolvendo, assim, variaveis que possam
discriminar no minimo dois grupos, fazendo com que o modelo fique mais

preciso.

Com o conjunto I; 4 . de variaveis explicativas que determinam a Equacéo 14
para 0 modelo, o processo multivariado consiste na estimacao dos B; pela

regressdo logistica.

A base de dados é dividida entre uma de teste e outra de validacdo, para que
seja possivel averiguar caso tenha algum Overfitting (sobre-ajuste). Diante dos
resultados de métricas como o indice Gini e 0 KS nas bases de dados de teste,
chega-se em uma conclusdo: o modelo terd continuacdo ou havera algumas

mudangas? Tendo continuacdo, parte-se para a etapa de ajuste macrossetorial.

3.3.3 Ajuste Macrossetorial da Probabilidade de Inadimpléncia

Depois de ter selecionado o publico e as variaveis para o modelo, a
metodologia implementa um dos grandes diferenciais da modelagem da B3:
um ajuste temporal e econdmico para diminuir o viés da metodologia de

atribuicéo de perfil de risco de crédito.
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Como ha uma defasagem temporal entre as variaveis explicativas da regressao
logistica, é feito um ajuste nas probabilidades de inadimpléncia para que sejam

incorporadas condigdes esperadas para o periodo que esta possa ocorrer.

Tal ajuste ocorre por meio de duas etapas quantitativas. Primeiro, as
probabilidades de inadimpléncia sdo ajustadas por previsdes de variaveis
macroeconémicas que impactam conjuntamente 0s emissores durante o
periodo, criando-se 0s macrossetores. Para cada um destes grupos, uma
regressdo modela pela probabilidade de inadimpléncia média estimada e pelas
previsdes de variaveis macroeconémicas. Na segunda etapa, a probabilidade
de inadimpléncia de cada emissor é corrigida de acordo com uma
transformacé&o bayesiana e 0 modelo macrossetorial em questéo, distribuindo

0 ajuste de forma proporcional ao risco de cada emissor.

3.34 Atribuicao de Perfil de Risco de Crédito

As debéntures sdo ordenadas pelas suas probabilidades de inadimpléncia
calculadas pelo modelo de forma crescente e agrupadas de acordo com um
intervalo dessas probabilidades. Cada grupo recebe uma letra que representa
seu perfil de risco de crédito: quanto mais proximo do final do alfabeto, maior
0 Seu risco, portanto, maior a sua probabilidade de inadimpléncia.

Com a limitada liquidez da negociacdo no mercado secundario de debéntures,
na primeira versao da metodologia o publico elegivel foi dividido em apenas
quatro letras: A, B, C e C- (Grafico 4).
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Gréfico 4 — Perfis de risco crédito da primeira versdo da metodologia

0.4-

0.3-

0.2-

0.1-

0.0-

Inadimpléncia Média

A B C C

Fonte: Elaborac¢do propria com dados do UP2DATA

O perfil de crédito “A”, por exemplo, tem de ter a probabilidade de
inadimpléncia média inferior as dos outros perfis, pelo fato de que os
emissores deste grupo sdo menos arriscados em média do que 0s outros, como
podemos ver pelo grafico acima. As debéntures de grupos iguais tém que ter
probabilidade de inadimpléncias e estabilidade ao longo do tempo parecidas,
para que haja uma boa diferenciacdo entre os perfis de risco de crédito.
Consequentemente, sera possivel associar cada perfil com uma curva de

spread estimada diariamente.

Além dos quatro perfis apresentados a seguir no Grafico4 (A,B,CeC-), a
escala de classificacdo de risco de crédito inclui outros trés perfis: D, E, F. O
perfil D é dado aos emissores que estdo em processo de recuperacao judicial
ou aqueles em default; o perfil E, aos emissores que estdo em processo de
recuperacdo judicial e seus respectivos planos de recuperacdo ndo foram

aprovados; e o perfil F, aos emissores que estdo encerrando suas atividades.
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3.35 Ajustes Qualitativos

Ap0s 0 processo quantitativo, para finalizar a metodologia para atribuigdo de
perfil de risco de crédito, a B3 implementa alguns ajustes qualitativos no
modelo. Este consiste, em resumo, em alterar o perfil de risco de crédito
atribuido pelo modelo caso encontre-se alguma nova informacao relevante nao
capturada pelo método quantitativo. Dentro disto, fazem-se dois tipos de
ajustes: os qualitativos predefinidos e os qualitativos adicionais.

3.3.5.1 Ajustes Qualitativos Predefinidos

H& empresas que fazem um pedido de recuperacdo judicial que n&do
apresentam eventos de inadimpléncia, fazendo com que os perfis destas

empresas sejam alterados para D.

Existem também projetos em fase inicial que possuem debéntures com
garantia de um acionista, de modo que todo risco de crédito da emissdo seja
igual ao do garantidor. Nesta situacdo, a informacdo esta disponivel nas
escrituras das debéntures, o que é algo que ndo é capturado durante a parte
quantitativa da metodologia para atribuicdo de perfil de risco de crédito. A
partir disso, é feito um ajuste para que o rating da emisséao seja o do perfil do

acionista.

3.3.5.2 Ajustes Qualitativos Adicionais

Tenta-se encontrar fatores abstratos que ndo sdo capturados de forma
quantitativa no modelo, podendo gerar uma atribuicdo de perfil de risco de
crédito com menos viés. A B3 entra em mais detalhes sobre o emissor em si,
tentando encontrar qual o seu posicionamento de mercado, noticias em geral,
0 quao arriscados s@o 0s seus acionistas, entre outros. Diante desses fatores,
avalia-se se é necessaria uma mudanga do perfil de risco de crédito da empresa

emissora atribuido pelo modelo.
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3.4 Manual de Aprecamento de Debéntures

A metodologia descrita neste manual parte dos resultados obtidos na
metodologia para atribuicéo de perfil de risco de crédito de debéntures da B3.
Depois de ter sido feito os ratings para as debéntures, esta literatura tenta
caracterizar os ativos e modelar a curva de spread para cada rating,
demonstrando o passo a passo do calculo empregado na geracgdo de taxas e
precos de mercado de debéntures.

Neste trabalho ndo serd discutido em extenso a defini¢cdo de cada variavel
usada, estas estdo disponiveis no glossario de variaveis presente no manual em
referéncia. Nosso objetivo é descrever a metodologia a partir do
funcionamento de seu modelo e dos parametros de aprecamento para 0s
grupos de contratos de debéntures, que resultam em estimativas de seus pregos
de mercado.

341 Modelos de Aprecamento dos Contratos de Renda Fixa

Os contratos de debéntures séo divididos em quatro grupos: prefixados, pds-
fixados com spread percentual, pos-fixados com spread multiplicativo e
indexados. Estes diferem quanto ao indicador financeiro utilizado para a
correcdo monetéria, o que se reflete no calculo do aprecamento do titulo de

cada grupo.

Para as debéntures iliquidas, o preco é determinado de acordo com seus grupos
especificos via 0os modelos descritos abaixo. Por outro lado, o preco de
referéncia das debéntures liquidas, quais sejam, € a média dos precos dos

negocios do dia ponderada pela quantidade.

3.4.1.1 Contratos prefixados

Caracterizam-se por terem sua taxa de juros (r,,) e 0 rendimento conhecidos
no momento de sua emissdo. Ou seja, as taxas de juros prefixadas sdo
definidas previamente e permitem que o consumidor conhega, na data da

contratacdo, o valor exato de todas as parcelas a pagar.
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Para se calcular o valor presente do contrato (P (e;)) e saber sua taxa Unica de
desconto (TU), é necessario usar algumas férmulas e variaveis introduzidas no
manual de precificacdo. Primeiramente, estima-se o valor financeiro (F (e;))

do evento de juros a ser pago na data:

Equacédo 15 — Valor financeiro

)Dll(.‘upom(ei)/ZSZ

accr(e;) = (1 + 1, -1

F(e;) = VNR(e;-,) * acce(e;)

Fonte:http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual de Apreca
mento_- Debentures 20200929.pdf

E, em seguida, consegue-se encontrar o valor presente e a taxa de desconto da

debénture de acordo com as formulas abaixo:

Equacéo 16 — Valor presente e taxa de desconto

F(e;) * (1 —%Inc(e;)) + AMT(e;)
P(e;) = DU(e;y)/252

[(1+R(e)) * (1+5S(e))*(1+p)]

I(l 4 TU)]DU(&)/ZSZ - [(1 + R(el)) - (1 + S(el)) N (1 +p)]UU(€’()/ZSZ

Fonte:http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de Apreca

mento_- Debentures 20200929.pdf

As equacgdes dos proximos grupos de contratos sdo significantemente

similares, com isso ndo sera discutido sobre como é calculado cada uma. O


http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de_Aprecamento_-_Debentures_20200929.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de_Aprecamento_-_Debentures_20200929.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de_Aprecamento_-_Debentures_20200929.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de_Aprecamento_-_Debentures_20200929.pdf
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importante € entender qual a diferenca entre os contratos, para conseguir

agrupa-los e precifica-los.

3.4.1.2 Contratos pos-fixados

Os contratos pos-fixados caracterizam-se por terem uma corre¢cdo monetaria
de acordo com algum indexador. Os contratos em questdo sdo divididos em
dois tipos: spread percentual e spread multiplicativo. O primeiro observa um
percentual da taxa de juros do indexador definida no momento da emissao do
contrato, enquanto o segundo considera a composi¢do da taxa de cupom do

contrato com a sua taxa de juros.

3.4.1.3 Contratos indexados

Este grupo € similar aos contratos pré-fixados, no entanto, seus titulos
atualizam seu valor nominal de emissdo segundo a variagdo de algum indice
N definido na emiss&o do contrato, como o indice Geral de Precos do Mercado

(IGP-M) ou o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (IPCA).

34.2 Curva de Spread de Debéntures

3.4.2.1 Modelo

O modelo utiliza o tratamento de Nelseon-legel para ajustar o nivel e a
inclinacdo da curva de crédito com o objetivo de encontrar uma estrutura a
termo homogénea entre as debéntures. Introduz-se na Equagdo 17 o
parametro de nivel de perfil de crédito 3, diferenciado por cada rating e o fator

de inclinacdo B.reqito COMUm a todos os perfis:
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Equagéo 17 — Curva de juros

i. x € um dos perfis de crédito possiveis que foram calculados na
metodologia de atribuicdo de perfil de risco de crédito no comeco do
capitulo.

ii. . (7)éaestrutura temporal do spread de crédito do perfil de crédito
X,

iii. 7 éo prazo da curva anualizado;

iv.  A1éavelocidade de decaimento de r;

V. B, éonivel das taxas de longo prazo para a curva de spread de crédito
do perfil de crédito x;

Vi.  Beredito € @ inclinagdo comum a todas as curvas de juros; e

vii.  €(t) é o termo de erro do modelo.

Fonte:http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de Apreca
mento_- Debentures 20200929.pdf

3.4.2.2 Estimacdo do modelo

3.4.2.2.1 Meétodo de otimizacao

As curvas de spread de crédito ndo sdo diretamente observaveis, criando um
problema para estimar o preco de mercado mais realistico possivel. Consiste,
portanto, em encontrar uma curva de desconto para cada categorizacdo de
perfil de crédito que minimize a diferenca entre o preco tedrico e o prego
negociado e, também, o diferencial entre o peso p da Equacéo 18. Para isso,
usa-se 0 metodo de minimos quadrados ponderados (MQP) para estimar todas

as curvas de crédito:


http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de_Aprecamento_-_Debentures_20200929.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de_Aprecamento_-_Debentures_20200929.pdf
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Equacéo 18 — Minimizac&o do erro dos pregos

Ny
. 2
min .(1 = p) Z Z(Lvi([)i}lmrzm S Pi,nwrcadr))/P[,nu'rva(io) ng pw,

/))A'[),(fl‘ul(tnr/‘ -
xXE{A} I=1

i. n, é o numero de debéntures usadas na estimacao do perfil de
crédito x;

ii. w; =1/ Duration(i), sendo a Duration expressada em anos;

- 2 - 2 . 9
¢ w = (M) +(ﬁfred.t ﬁcrm_r—l) +(f.r At_l)

ﬁA,r—l }Gfri‘d,[‘—l -‘:|-r—1

iii. p€[0,1] é o parametro que determina o peso dado ao ajuste do

dia e a diferenca da curva do dia anterior.

Fonte:http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual _de Apreca
mento_- Debentures 20200929.pdf

Pela equacéo, para minimizar a diferenca entre os precos é necessario calcular
0 preco de mercado e o pardmetro 3, para cada perfil de crédito. Os préximos

subtitulos do manual de aprecamento se concentram nestas duas variaveis.

3.4.2.2.2 Espacamento entre curvas de crédito

No calculo da variavel g, € usado o parametro 8, como referencial para obter
0 resultado dos parametros dos ratings B, C e C-, pelo fato de que a liquidez
das debéntures esta concentrada no perfil de crédito A.

Os espacamentos sdo obtidos a partir de um modelo de vetores
autorregressivos (VAR) de ordem 1, conseguindo, assim, construir as taxas de
acordo com as séries temporais e estimar os parametros do modelo VAR (ap
e ®p ). Feito isto, € possivel chegar nos valores do g, . para cada perfil de

risco de crédito:


http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de_Aprecamento_-_Debentures_20200929.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de_Aprecamento_-_Debentures_20200929.pdf
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Equag&o 19 — Calculo do 8, ;

C

d (B C=
Bus = Bac =NV = Bac - (flx + 0xa7 P + By D + oy A )>

Fonte:http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de Apreca
mento_- Debentures 20200929.pdf

3.4.2.2.3 Preco de mercado

O precgo de mercado ¢ estimado calculando uma média ponderada entre todos
0S negocios que estejam dentro de um especifico intervalo de pregos
(Equacdo 22). Sendo os pesos desta média as quantidades de negécio da

debénture, dando mais peso quanto mais liquida.

E calculado um spread implicito no preco de cada negdcio, com o objetivo de
retirar aqueles com spreads ndo compativeis com o perfil da emissdo. Este

spread é denotado por p, ;, onde j € a variavel do tipo de negécio e t a sua data.

O preco ¢ definido pela Equacéo 20:

Equacéo 20 — Prego do negécio

m

FC,
1)('/ - Z

(1 +R@)A+pe,)) "

I.  P.;, o preco do negdcio j na data t;
ii. FCy séo os fluxos de caixa da debénture;
lii. 7, é0prazo em dias uteis até o fluxo k;

iv. Rt é a curva de desconto.


http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de_Aprecamento_-_Debentures_20200929.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de_Aprecamento_-_Debentures_20200929.pdf
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Fonte:http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual de Apreca
mento_- Debentures 20200929.pdf

Algo importante de se calcular € a mediana p,,,.4 dos negocios dos ultimos
dias com negociagdo da debénture e o desvio padréo de spreads implicitos na
janela historica (6). Com eles € possivel definir dois spreads necessarios para

chegarmos nos extremos do intervalo de precos (Equacéo 21 e Equacéo 22):

Equacéo 21 — Spreads

Pa = Pmea + 0*d
Pi-a = Pmed — O * d

i. d éum fator de ponderacdo do desvio padrao.

Fonte:http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual _de Apreca
mento_-_Debentures_20200929.pdf

Equacéo 22 — Extremos do intervalo de pregos

FCx m FCk

P = 7% © Pnax = 2k=1 .
sl ((14Re(11)) 1 4pg)) k max ((14Re(11))(14p1-a)) .

Fonte:http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de Apreca
mento_- Debentures 20200929.pdf

Como comentado anteriormente, a média ponderada pela quantidade de
negocios que estejam no intervalo da Equacéo 22 resultara na estimativa do

preco de mercado da debénture no dia de célculo.


http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de_Aprecamento_-_Debentures_20200929.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de_Aprecamento_-_Debentures_20200929.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de_Aprecamento_-_Debentures_20200929.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de_Aprecamento_-_Debentures_20200929.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/C7/91/E5/21/ABFF47102C784E47AC094EA8/Manual_de_Aprecamento_-_Debentures_20200929.pdf
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3.5 Comentarios Finais

A metodologia de precificacdo da B3 tem seu comeco no final de 2018 com o
objetivo de ampliar o volume de informagdo do mercado de debéntures e
desenvolvé-lo a partir disso. Para isso, usufrui-se da volumetria dos ativos
liquidos e de um modelo extremamente preciso e robusto, que consegue
categorizar as debéntures de acordo com seus riscos e encontrar os “pregos de

mercado” dos ativos iliquidos.

Com o desenvolvimento desta metodologia, a B3 consegue calcular o prego
diariamente de todas as debéntures estudadas, fazendo com que o mercado
tenha um aumento significativo no volume de informacdes disponiveis. Diante
disso, o mercado de debéntures atualmente depara-se com dois importantes e
fortes célculos de aprecamento do ativo, da ANBIMA e da B3. Cada
metodologia tem seu ponto focal e especificidades, sendo, as duas,
extremamente importantes para o desenvolvimento do mercado. A seguir, serd
feito um breve resumo comparando os dois métodos de calculo com o intuito

de informar suas principais diferencas e pontos fortes.



41

4. Analise Comparativa

4.1 Comentarios Iniciais

Conforme j& abordamos, a consolidacéo de um mercado de crédito corporativo
é uma das etapas necessarias para 0 amadurecimento e desenvolvimento
econdmico em uma economia livre. No Brasil o0 mercado de debéntures tem
aumentado significativamente nos ultimos anos. Com o cenario econdémico
mundial de redugdo significativa dos niveis de juros e, como resultante, juros
basicos mais baixos no Brasil, existem incentivos e condi¢bes que geram uma
expectativa que este desenvolvimento permaneca e acelere com um aumento
relativo do crédito corporativo privado no volume de operagdes de crédito
totais da economia e no atual cenario existe uma enorme urgéncia dos atores
de mercado em trabalharem em condigfes que aumente a liquidez e a
eficiéncia do mercado de debéntures no seu desenvolvimento e higidez. E
concluimos que, dentre os maiores desafios esta a dificuldade existente na
determinagdo de “pre¢o de mercado” no mercado secundario para a maioria
das debéntures, dado o nimero reduzido de transacdes e dada a organizacéo
do mercado.

4.2 Desenvolvimento Histérico

O Mercado de Capitais Brasileiro possui poucas alternativas de referéncias
para a precificacdo de debéntures privadas no mercado secundario. Hoje este
mercado tem um volume estimado de R$ 400 bilhdes e vem crescendo. Sua
participacdo no total da divida corporativa privada cresce constantemente e

deve ser tornar a mais importante fonte de capital de terceiros no futuro.

A metodologia da ANBIMA criada em 2000 permanece como uma das mais
importantes referéncias e até o lancamento da metodologia da B3 em 2020 era

considerada a Unica referéncia amplamente aceita pelos agentes.

No atual momento, estas duas metodologias sdo as principais referéncias de

precificacdo de debéntures privadas no mercado secundario. Desta forma, é
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extremamente importante a compreensao das diferencas metodoldgicas
existentes pelos diversos agentes econdmicos, para que, possam avaliar e
definir qual das alternativas existentes deve ser a mais adequada para cada
situacdo especifica. Este foi o principal proposito deste trabalho.

4.3 Resumo Comparativo

Com intuito de permitir uma andlise das diferengas conceituais entre as

metodologias e dar visibilidade ao que consideramos serem 0s principais

pontos de atencéo, apresentamos a tabela abaixo.

Tabela 2 -

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DAS

PRECIFICACAO DE DEBENTURES DA ANBIMA E DA B3

METODOLOGIAS DE

Caracteristica

L

3
BALCAO

ANBIMA
Ano de langamento 2000 2019
Quantidade de _debentures ~ 500 ~1.000
com precos divulgados
Taxa de debéntures Média do dia

negociadas

Taxa de debéntures nao
negociadas

Média entre taxas negociada no
dia, nos dois dias anteriores e
coletadas

Perfil de risco e curva de spread
de crédito

Escalabilidade para maior
guantidade de debéntures

Coleta dificulta

Métodos quantitativos facilitam

Pontos de atencéao

Coleta e suavizacdo da taxa
negociada

Nao divulgacao dos perfis de
risco do emissor
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5. Conclusao

As metodologias tém significativa importancia no mercado de debéntures e
sdo fundamentais no processo de desenvolvimento deste ativo e de sua
liquidez. Cada uma tem sua especificidade e foco, no entanto, as duas
iniciativas atuam na mesma direcao, contribuindo para que a divulgacdo dos
precos de referéncia possa ser o diferencial no processo de formacao de precos
das debéntures, aumentando, assim, o volume negociado e a confianga dos

investidores.

A metodologia da ANBIMA, foi a pioneira e tem como ponto forte a sua
simplicidade e originalidade. Antes da metodologia da B3, o principal modelo
de aprecamento de debéntures utilizado amplamente pelo mercado sempre foi
0 da ANBIMA, com um universo de um pouco menos de 500 debéntures, e
utilizando o método de coleta e o sistema REUNE para obter as informacgoes

necessarias para seu célculo de precos e taxas.

A metodologia da B3, lancada posteriormente, apresenta sofisticagéo
metodologica e objetiva uma maior precisdo, valendo-se de um mercado atual
com maior liquidez do que no passado. Para isto, a metodologia parte de uma
pré-classificacdo de risco de crédito. A metodologia da B3 tem um universo
de mais de mil debéntures, que além dos métodos de modelagem de crédito,
possui ajustes macrossetoriais e permite uma alta eficiéncia e rapidez na

divulgacéo dos precos do ativo.

Consideramos, a atribuicdo de perfil de risco de crédito um grande diferencial
da precificacdo da B3, conseguindo discriminar e categorizar as debéntures de
maneira extremamente precisa. O complexo processo de selecdo de variaveis
ajuda a metodologia a capturar apenas aquelas que amplificam o poder do
modelo, tendo, assim, uma maior precisdo nos resultados das taxas e pregos.
O ajuste macro-setorial é de extrema importancia para retirar o vies do modelo
e modifica-lo de acordo com a conjuntura atual, fazendo com que o resultado
fique mais realistico e rigoroso. Ha, também, os ajustes qualitativos, que
ajudam a controlar casos mais especificos que ndo entram no modelo em si,

dando suporte e robustez para ele. Todos estes pontos possibilitam a criacéo
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de uma curva de spread para cada perfil de risco de debéntures, conseguindo,

portanto, precificar cada grupo de maneira certeira.

Cada metodologia tem sua histéria e especificidade, sendo, as duas, de
extrema importancia para 0 mercado primario e secundario das debéntures.
Em 2000 a precificacdo da ANBIMA comegou 0 processo de aprecamento e
deu uma certa robustez para 0 mercado em questdo, sendo a principal
metodologia por praticamente duas décadas. A da B3 € uma metodologia mais
recente que proporciona para o mercado uma estavel complexidade e
eficiéncia, fazendo com que haja uma alta precisdo na precificacdo. A
convivéncia das duas é extremamente vantajoso para o mercado em geral, pois
a relacdo entre as metodologias € algo harmonico e complementar, no qual a
existéncia das duas oferece uma maior gama de opcdes dentro do mercado de
debéntures. Esperamos que este trabalho seja mais um elemento de

contribuicdo ao desenvolvimento e higidez deste mercado.
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