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MANUAL DE APRECAMENTO DE DEBENTURES [B]

INTRODUCAO

Este manual apresenta as metodologias de céalculo empregadas na geracdo de
precos e taxas de referéncia de debéntures divulgados pela B3 no segmento de
Renda Fixa Privada. Também sdo listadas as caracteristicas a serem
observadas para que um titulo seja elegivel ao apregcamento por um dos métodos

agui expostos.

A Secao 1 define as varidveis utilizadas nos modelos de aprecamento. A Secdo
2 apresenta 0 modelo de aprecamento para as categorias nas quais as
debéntures sdo agrupadas. A Secdo 3 traz os indicadores econémicos e
financeiros cobertos pelos modelos e as excecfes. Por fim, a Secéo 4 descreve
os procedimentos adotados em funcdo de alteracdo nas caracteristicas da
debénture. O Anexo mostra as metodologias de célculo dos parametros

utilizados para o aprecamento.

Os célculos apresentados ao longo deste documento sdo realizados sem a
aplicacado de truncamentos ou arredondamentos. Somente o produto final do
calculo, aquele enviado aos usuarios, recebe arredondamento na sexta casa

decimal.
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1 GLOSSARIO DE VARIAVEIS

Os contratos de debéntures séao divididos em quatro grupos: (i) prefixados, (ii)

pés-fixados com spread percentual, (iii) pés-fixados com spread multiplicativo e

(iv) indexados. A metodologia utilizada para calcular o preco e a taxa de

referéncia é especifica para cada um dos grupos; as variaveis e 0s conceitos,

entretanto, sdo comuns a todos. Esta sessao apresenta o glossario das variaveis

utilizadas nas metodologias de aprecamento dos contratos de renda fixa e suas

descricdes.

AMT%(e,)

%Inc(e;)

Data de marcagao a mercado.
Dia util anterior a data de marcacédo a mercado.
Data de inicio de remuneracéo do titulo.

Percentual do valor nominal a ser pago nas datas de fluxo

de pagamento (e;).
Percentual do valor futuro do i-ésimo fluxo de juros a ser
incorporado ao valor nominal de emisséao (VNE)

Datas de fluxo de pagamento, 0 < i < n; datas em que o
emissor deve remunerar o investidor. Na notacao utilizada
neste documento, e; € a i-ésima data de fluxo de
pagamento. Sera considerado que e, € a data de inicio de
rentabilidade do papel (t;,) e e, € a data do Ultimo
pagamento. O conjunto de todas essas datas sera

denominado E, e o subconjunto, em que e; > t, E;.

Valor, em pontos, na data de calculo t do indicador que

corrige o valor nominal de emissao do titulo.
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VNE

VNR

VNR(t) = (VNE + Z

TU

Valor, em pontos, na data de inicio de célculo do titulo t, do

indicador que corrige o valor nominal de emissé&o do titulo.

Taxa de juros expressa em % ao ano (a.a.) que remunera o

evento de juros e;. Todas as taxas contidas nos modelos
apresentados sao expressas em % a.a., na base 252 de dias
Uteis (d.u.), capitalizadas sob o regime de juros compostos.
Caso as taxas de juros de um titulo qualquer apresentem
caracteristicas distintas das mencionadas acima, seréo
convertidas para uma taxa equivalente, de tal modo que os
calculos realizados sejam coincidentes com as

caracteristicas de emissao do titulo.
Valor nominal de emissao do titulo.

Valor nominal remanescente, ou seja, a quantia do valor
nominal de emissédo (VNE) que o emissor ainda deve ao

investidor, descontadas as amortizacoes ja realizadas.

F(ep) * (1 —%Inc(ey)) — z AMT (e,)

ey:er€EE: eg:exst

Taxa Unica de desconto do contrato obtida por meio do

processo de bissecc¢ao.

As variaveis a seguir sdo definidas apenas em E;, ou seja, nos fluxos de

pagamento que ocorrem em datas onde e; > t.

AMT(el)

Valor financeiro de amortizagao.

No caso de amortizacdo sobre o valor nominal de emisséo:

AMT(e;) = (VNE + Z F(ey) * (1 — %Inc(ey)) - AMT%(e;)

ey:exEE;
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No caso de amortizacdo sobre o valor nominal

remanescente:
AMT(e;) = (VNR + Z F(ep) * (1 — %inc(e;))) - AMT%(e;)
ek:ekE]Et

DU(e;) Contagem de dias Uteis entre t € e;.

DUCupom(e;) Contagem de dias Uteis entre os fluxos de pagamento e;_;
e €;.

Dur(t) Duration do contrato de renda fixa.

. DU(ey) - P(e 1
Dur(t) _ Zek.ekeﬂzt ( k) ( k) )
PU 252

F(e;) Valor financeiro do evento de juros a ser pago na data e;.

I(t) Prémios deliberados e ndo pagos pelo emissor.

P Prémio percentual, que pode ser um &gio ou desagio,
aplicado ao spread de crédito da debénture. O prémio é
diferenciado por debénture e possibilita incorporar ao preco
outros fatores além do perfil de crédito.

P(e;) Valor presente referente ao total a ser pago no fluxo F(e;)

PU(t) Valor presente do contrato, preco de referéncia (PU = preco

unitario).

PU(t) = I(t) + z P(ey)
€k:€kE[Et
R(e;) Taxa de juros de desconto para o vencimento e;, calculada

por meio da interpolacdo exponencial. Essa taxa depende
do indexador do contrato e sera detalhada nas proximas

sessoes.
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S(e;) Spread de crédito para o vencimento e;, calculado por meio
da interpolacdo exponencial. O spread € obtido das curvas
de spread de crédito para o perfil de crédito da debénture. A
cada contrato de renda fixa é atribuido um perfil de crédito,
utiizado para obter a curva de spread de crédito

correspondente.

As caracteristicas e os fluxos de pagamentos das debéntures utilizados no
aprecamento sdo aqueles definidos nas escrituras de emissdo publica de
debéntures e refletidos no sistema de registro de titulos e valores mobilidrios da
B3.

A seguir serdo expostas especificidades de célculo dos diferentes grupos de

debéntures, utilizando-se a notagao apresentada.

2 MODELOS DE APRECAMENTO DOS CONTRATOS DE RENDA FIXA

O preco de referéncia das debéntures liquidas, quais sejam, aquelas que
possuem uma frequéncia de negociacdo minima em janela de tempo, é a média
dos precos dos negdcios do dia que atendem a critério de dispersao maxima
ponderada pela quantidade. Para as outras debéntures, o preco é determinado

via 0s modelos descritos nos itens que se seguem.

Os tipos de contratos de renda fixa diferem quanto ao indicador financeiro
utilizado para correcao monetéria, o que se reflete na metodologia usada para o
aprecamento do titulo. Os contratos séo classificados em prefixados, pos-fixados
(com spread percentual ou multiplicativo) e indexados. Confira, a seguir, as

férmulas empregadas no aprecamento dos titulos.
2.1 Contratos prefixados

Caracterizam-se por terem sua taxa de juros (r) e o rendimento conhecidos no

momento de sua emissao.
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) _ (1 " rei)DUCupom(ei)/ZSZ _1

accr(e;
F(e;)) = VNR(e;—1) * accr(e;)

F(e) * (1 —%Inc(e;)) + AMT (e;)

DU(e;)/252

P(e;) =
[(1+R(e))* (1+5(e))*(1+p)]

[(1+ TU)IPUE/252 = [(14 R(e)) * (1+S(en) » (1 +p)] " /"

2.2 Contratos pos-fixados

Tém correcdo monetaria baseada em algum indexador (Indic(t)). Esse
indexador deve ser uma taxa anualizada no regime de juros compostos sob a
base de contagem de 252 dias uteis, como no Certificado de Depdsito

Interbancario (CDI), utilizado na maioria dos contratos.

Os contratos poés-fixados podem ser de dois tipos: spread percentual e spread

multiplicativo.
2.2.1 Contratos pés-fixados com spread percentual

Contratos com spread percentual negociam um percentual (¢.,) da taxa de juros

do indexador definido na emissao do contrato.

Caso e; seja 0 primeiro evento imediatamente posterior a data de marcacao a
mercado t, entao:
1/ DU(t,ei)
accp(e;) = fatorindic * {[(1 + R(e;)) '*2 — 1] * (e, + 1}

t
fatorindic = 1_[ [(1 + Indick)1/252 - 1] * e, + 1

k=ej_4

Caso contrario:
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accg(e;) =

1 DU(e;)
1+ <<(1 + R(ei))m> - 1) x %]

accp(en)
accp(ei_1) l

F(e;) = VNR(e;—q) * l

F(e;) * (1 — %lInc(e;)) + AMT (e;)

P(e) = .
[(1 + R(ei)) * (1 + S(ei)) (1 + p)]DU(el)/zsz

DU;

l(1 + R(ei))ﬁ — 1] *(1+TU)

DU(e;)/252

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

2.2.2 Contratos pos-fixados com spread multiplicativo

Os pagamentos de fluxo de contratos poés-fixados com spread multiplicativo
consideram a composicéo da taxa de cupom do contrato (r) com a taxa de juros
do indexador para o calculo da remuneracédo do contrato. O desconto dos fluxos
de caixa considera a composicao do spread de crédito de mercado referente ao

contrato e a taxa de desconto (R(e;)) referente ao indexador (Indic).

Caso e; seja 0 primeiro evento imediatamente posterior a data de marcacao a

mercado t, entdo:

DU(t,e;) DU(e;)
accp(e;) = fatorindic = (1+R(e)) 252 (1 + rel.) 252

t
fatorindic = 1_[ (1+ Indick)l/zsz

k=e;_4
Caso contrario:

Du(e))
accp(e;) = [(1+R(e))(1 +17,)] 22
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accr(e;)
F(e;)) = VNR(e;—y) * I— - 1]

accp(ej-1)

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

P(e) =
[(1+R(e))* (14+5S(e))*1+p)]

[(1+ RGeD)» 1+ T = [(1 4+ REe) » (1+5(e0) (14 ] />

2.3 Contratos indexados

Titulos indexados atualizam seu valor nominal de emissao (VNE) segundo a
variacdo de algum indice N determinado na emiss&o do contrato, como o indice
Geral de Precos do Mercado (IGP-M) ou o indice Nacional de Precos ao
Consumidor (IPCA). A taxa de juros de cupom do contrato (r,) € entéo aplicada
sobre o valor nominal atualizado para determinar o valor financeiro do evento a

ser pago pelo emissor.

) _ (1 n Tei)DUCupom(ei)/ZSZ 1

accg(e;

N,
F(e)) = VNR(e;_,) * —* accg(e;)
Nt0

F(e)) * (1 — %%Inc(e;) + AMT (e;) * ot
to
P(e;) =

DU(e;)/252

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

[+ U0/ = (14 Rep) « (1+5(e0) » (L4 )]
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3 DEBENTURES PRECIFICADAS

Emissdes publicas realizadas por meio das Instru¢cées Normativas da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) 400 e 476.

3.1 Indicadores econdmicos e financeiros cobertos pelos modelos
= CDI com deslocamento de [d-1] util.

= |PCA com data de aniversario igual ao dia 15 e capitalizac&o pro rata com

base em 252 dias Uteis em regime de juros compostos.

» |GP-M com data de aniversério igual ao dia 1 e capitalizacdo pro rata com

base em 252 dias Uteis em regime de juros compostos.
3.2 Indicadores econdmicos e financeiros ndo cobertos pelos modelos

e Indexadores diferentes de IPCA, DI e IGP-M. Se as caracteristicas de
atualizacdo do indicador forem equivalentes as caracteristicas dos
indicadores IPCA, DI ou IGP-M, sera utlizado o modelo com

caracteristicas mais proximas.

e |IPCA com data de aniversario diferente do dia 15. A precificacdo sera

realizada pelo IPCA com data de aniversario igual ao dia 15.

e |GP-M com data de aniversério diferente do dia 1°. A precificacdo sera

realizada pelo IGP-M com data de aniversario igual ao dia 1°.
e |PCA com defasagem superior a 1 més.

e Ativos com eventos de amortizacdo anteriores a eventos de pagamento

de juros com incorporacao.
e Vencimento perpétuo.

e Amortizagdo sem juros: o fluxo de pagamento compreende apenas a

amortizacgao.
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e Conversibilidade em agbes ou qualquer outro ativo oferecido pelo emissor

como objeto para conversao.

e Formalizacdo de pagamento de prémios por performance (evento de
participagao).

e Emissores com fluxos de juros e amortiza¢gBes inadimplidos e/ou que
estejam com status confirmado com restricdo no sistema de titulos e

valores mobiliarios da B3.
e EmissOes sem liquidez e concentradas em poucos detentores.

e Emissdes feitas por companhias securitizadoras com fluxo de pagamento

lastreado em direitos creditorios.

e Emissores que nao tenham perfil de crédito atribuido.

4 PROCEDIMENTOS ADOTADOS EM FUNCAO DA ALTERACAO NAS
CARACTERISTICAS DA DEBENTURE

As alteracOes deliberadas por Assembleia Geral de Debenturistas (AGDs) seréao
refletidas no aprecamento apos a formalizacao da alteracdo na Superintendéncia
de Valores Mobiliarios da B3. As alteracfes deliberadas e os tratamentos

aplicados estéo listados a seguir.

e Alteracdo de datas de eventos (juros, amortizacao, prémio, dentre outras):
as novas datas sao atualizadas no cadastro da debénture utilizado para o

aprecamento.

e Pagamento de prémio em data futura: o valor financeiro do prémio é
atualizado no campo I(t) (prémios devidos) e incorporado ao preco de
referéncia conforme férmula de calculo do preco unitario (PU) disponivel

no glossario deste documento.

B3.COM.BR
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Alteragdo da taxa de remuneracdo da debénture entre eventos de
pagamento: a taxa de remuneracdo utilizada no aprecamento da
debénture € substituida pela taxa equivalente para o periodo, calculada
conforme a taxa original e a taxa alterada nos respectivos prazos de

vigéncia.

Amortizacao extraordinaria com redefinicdo dos fluxos de amortizacdes
futuras: os novos fluxos de amortizacédo sao atualizados no cadastro da

debénture utilizado para o apregamento.

Resgate total antecipado: a data do resgate da debénture é atualizada na

sua data de vencimento.

Evento genérico: o valor do evento calculado ou estimado (juros,

amortizacdo, prémio, dentre outros) € incorporado ao preco da debénture.

Alteracéo do tipo de amortizacdo (de valor base remanescente para valor
base de emissdo ou vice-versa): 0s percentuais de amortizacdo da

debénture sédo atualizados de forma a refletir o novo tipo de amortizacéo.

N&o pagamento de evento (juros, amortizacdo, prémio, dentre outros):

neste caso, a debénture se torna néo elegivel a precificacéo.

Amortizacao extraordinaria sem redefinicdo dos fluxos futuros: quando o
emissor ndo deliberar sobre a redistribuicdo dos fluxos, o pagamento
extraordinario serd debitado uniformemente nas demais parcelas

vincendas.

Incorporacao de juros: nesse caso, 0s valores dos juros sao incorporados

ao valor nominal da debénture a partir da data de incorporagao.

Alteracdes promovidas por meio de AGDs que nao forem tratadas pelos modelos
de aprecamento disponiveis ndo sdo incorporadas no preco de referéncia da

debénture.
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ANEXO — METODOLOGIAS

Neste anexo, sdo apresentadas as metodologias para a estimacao dos insumos

necessarios ao apregamento.

1 CURVA DE SPREAD DE DEBENTURES

1.1 Modelo

O modelo utiliza a abordagem de Nelson-Siegel para ajustar o nivel e a
inclinacéo da curva de crédito corporativo, caracteristicas observadas nos fatos

estilizados de curva de juros:

1—e™
Tx (T) = ﬁx + ﬁCrédito <T> + E(T) (1)

Onde:

e X e um dos perfis de crédito possiveis. Para efeitos de notacdo, neste
manual sdo usados os perfis de crédito A, B, C e C-. Detalhes acerca da
metodologia utilizada para determinar os perfis de crédito estdo descritos
no documento “Metodologia para Atribuicao de Perfis de Risco de

Crédito de Debéntures”;
e 1,.(7) € a estrutura temporal do spread de crédito do perfil de crédito x;
e T € 0 prazo da curva anualizado;
e 1 é avelocidade de decaimento de r;

e [, € 0 nivel das taxas de longo prazo para a curva de spread de crédito

do perfil de crédito x;

*  Bereaito € @ inclinagcdo comum a todas as curvas de juros; e
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e ¢(7) € otermo de erro do modelo.

Com o objetivo de encontrar uma estrutura a termo homogénea entre as
debéntures, a curva possui o0 parametro de nivel de perfil de crédito S,
diferenciado por perfil de crédito e o fator de inclinacao Bcrsqite  COMuUM a todos
os perfis. Essa formulacéo visa a evitar o cruzamento na estrutura temporal das

curvas.

1.2 Estimagao do modelo

1.2.1 Meétodo de otimizacao

Dado que curvas de spread de crédito ndo sao diretamente observaveis, o
problema de estimacao consiste em encontrar uma curva de desconto para cada
agrupamento de perfil de crédito que minimize o diferencial entre o preco tedrico
e 0 preco negociado e também o diferencial entre os parametros das curvas da
data de geracdo e data anterior. E usado o método de minimos quadrados

ponderados (MQP) para a estimacao conjunta de todas as curvas de crédito:

Ny
2
(1 - ,0) Z Z(Wl (Pij,cte(’)rico - Pi,mercada)/Pi,mercado) + pwl(z)

min
BaBs.Bc.Bc-Beredito ¢
x€{A, -, C-} i=1

Onde:
e n, € 0 numero de debéntures usadas na estimacao do perfil de crédito x;

® Pliesrico = Xke1FCiy * DF{}, sendo FC;), e DFj o fluxo de caixa e a
funcdo desconto para o k-ésimo fluxo, respectivamente. A funcao de

desconto pode ser descomposta da seguinte forma:

1

(1+R(Ti,k))(1+7‘x(fi,k)))ri'k

Pi),Cteérico = Z;cnzl Ci,k * (

Onde:
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e R(ty) é a curva de desconto (DI ou IPCA) e r,. € o0 spread de crédito do
perfil de crédito x ao qual pertence a debénture i, conforme equacéao (1).

O prazo 1;;, € 0 vencimento de cada fluxo anualizado;
o PLercado € O preco observado no mercado (ver Secao 1.2.4);

=1 i :
o W= /Durationi' sendo a Duration expressada em anos:

Yt FCip * Tik
Yk FCiy

Duration; =

o w, = (M)Z + (ﬁcred,t _ﬁcred,t—1>2 + (lt —At_l)Z

.BA,t—l ﬁcred,t—l At—l

p €1[0,1]

1.2.1 Espagamento entre curvas de crédito

Como a liquidez das debéntures esta concentrada no perfil de crédito A, € usado
o parametro desse grupo (S4) como referencial para obter os outros §,. Mais
especificamente, com intuito de preservar o sentido econémico dos parametros
de nivel das curvas de crédito, o espacamento entre elas é estimado por meio
de modelo de vetores autorregressivos (VAR) de ordem 1, com a série temporal
dos parametros de nivel g,. Com essas séries temporais, sdo construidas as

taxas de espacamento a seguir:

B 4 =
yt(A) = Bat — Br,t» J’t(A) = Ba; — .Bc,t:yt( 4 ) = Par — Bc-t-

Com essas taxas de espacamento, define-se o modelo VAR:

B B c c—
y(A)_aB+¢BByt( 1)+¢ch,¢( 1)+¢BC yt('i)+€13t
c B C
}’(A)—ac+¢03yt(1)+¢Ccyt(1)+¢cc yt(1)+ECt (4)
= B ¢ £
yt(A ap + ¢c- Byt(1)+¢C Cyt(1)+¢C o yt(A)+€C t
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Onde:

()

* ¢, € aparticipacdo do espacamento y,“'na descri¢céo do espacamento

().

y;:!

P
e a, € 0 intercepto do espacamento yt(A>;

e ¢ ¢é amatriz de residuos do modelo.

Uma vez estimados os parametros do modelo VAR, a, e ¢, ,, € com o calculo

X
e () _ M) , i
das médias y\4 ==——=" para um namero de observacbes h, podem ser

estimados os restantes f,, parax = B,C,C —, como segue

X B < [l
.Bx,t = .BA,t - yt(A) = .BA,t - (ax + (ibx,BJ_’(A) + d)x,C}_’(A) + d)x,C—}_"( 4 )) (5)

Desse modo, evitam-se algumas inconsisténcias econdmicas observadas na

estimacao nos dias que um grupo fica praticamente iliquido.
1.2.2 Incentivo fiscal

Debéntures incentivadas tendem a apresentar menor nivel de spread em relacao
as debéntures sem incentivo fiscal. Essa caracteristica pode também distorcer o
efeito observado nos fundamentos dos emissores (perfil de crédito). Desse
modo, justifica-se diferenciar titulos incentivados dos nédo incentivados na
estimacdao do spread para o perfil de crédito. Ou seja, para cada grupo de perfil
de crédito x é estimada a curva de spread de incentivadas r™*™* e de nao

incentivadas r;ra0-incent,
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1.2.3 Tratamento de outliers

Nos precos negociados, comumente sdo observados alguns valores que
apresentam uma taxa de retorno implicita no negocio que ndo condiz com 0s
spreads observados para as outras debéntures do mesmo perfil de crédito.
Essas discrepancias (outliers) nos spreads implicitos nos precos de debéntures

podem ser explicadas por diversas razdes. Algumas delas séo listadas a seguir.

e Os perfis de crédito podem estar defasados devido ao intervalo de tempo
existente entre a percepcao do mercado e a atualizacéo e divulgacao das
informagdes econdmico-financeiras que permitem o ajuste do perfil de

crédito.

¢ Inconsisténcias no fluxo de caixa (FCy), existéncia de eventos de prémios,

amortizacdo ou juros prorrogados ou cancelados.

e A liguidez de uma debénture pode gerar precos negociados distorcidos

de seus fundamentos (perfil de crédito).

Séo avaliados dois filtros diferentes e independentes para a deteccéo de outlier,
no fim do processo é escolhido o filtro que gera menor variacdo do spread em
relacdo ao dia anterior. Um dos filtros € denominado enddgeno, por definir
estatisticas baseadas somente nos residuos do dia; e o outro, exdgeno, por
definir estatisticas baseadas nos residuos de datas anteriores.

O filtro endégeno considera um outlier se a debénture satisfizer o critério da

seguinte estatistica padronizada:

> 1,5 (7)

Onde:
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2, ]
o & = (Wi(Presrico — Pregécio)/Pregscio) € O residuo resultante do processo

de ajuste da i-ésima debénture;
® Plercado € Presrico» CONfOrme descritos na equacéo (2);

e med(e,,&,) € a mediana do residuo de todas as debéntures

negociadas na data de referéncia,
e n é 0 numero de debéntures negociadas na data de referéncia;
o o(&,,&,) €o0desvio-padrdo amostral do residuo na data de referéncia;

e O critério |---| > 1,5 se justifica como ajuste da distribuicdo empirica de

residuos a uma distribuicdo normal.
O filtro exdgeno considera uma debénture como outlier se
g > residuo,
Onde:

e residuo, € o percentil de nivel a da amostra € ;,3;

e €4y € 0 conjunto contendo os residuos ¢;, de cada data t, e cada

debénture i; usada na estimacéo final nadata t, parat =1,...,T,onde T

€ o tamanho da janela usada.

1.2.4 Preco de mercado

Para a estimacdo do pre¢co médio negociado, € aplicado um filtro no spread
implicito no preco de cada negdécio, com o objetivo de retirar aqueles negdécios
com spreads ndo compativeis com o perfil de negociacdo da emissao.

Denotando o spread implicito do negdcio j na data t por p.;, ele é obtido

resolvendo numericamente a igualdade a seguir:
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= FC,
Pt,j - z

k=1 ((1 + Rt(Tk))(l + Pt,j))rk
Onde:
e P.; €0 preco do negocio j na data t;
e F(, sao os fluxos de caixa da debénture;
e T, €0 prazo em dias Uteis até o fluxo k;
e R, € a curva de desconto.

Para uma janela historica sdo coletados para cada debénture os spreads
implicitos nos precos dos negodcios realizados entre participantes distintos.
Nesse historico obtém-se os quantis p, € p;_, €, com eles, é definido o intervalo

de preco.

Prnin = X @ Py = Y
min Zk_l ((1+Rt(Tk))(1+Pa)) k max k=1 (

FCy

(14R(T)) 1 +p1-a))

Logo, para o dia de calculo, sdo considerados todos 0s negdécios que estejam
dentro desse intervalo. A média ponderada pela quantidade dos negdcios no

intervalo define o preco de mercado, P,,.,cqq0, da debénture na data de calculo.

1.3 Algoritmo de estimacao

A estimacdo de todas as curvas de spread para os perfis de crédito € realizada

em dois estagios.

I) Procedimento diario — estimagédo em D+0 dos parametros da curva do perfil
A incentivada e dos parametros do perfil A ndo incentivado e uso dos parametros
estimados para obter as curvas dos demais perfis por modelos de séries

temporais.
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II) Procedimento periddico — estimacdo e extracdo da série temporal de

espacamento entre as curvas de perfil de crédito.

Procedimento diario

1° passo: calcula-se o preco de mercado das debéntures negociadas na
data de referéncia segundo os precos dos negdcios (conforme Secédo
1.2.4), agrupando-as por perfil de crédito e qualificadas como

incentivadas ou néao.
2° passo: calcula-se a Duration (W;) de cada debénture negociada.

3° passo: estima-se por minimos quadrados ponderados a
decomposicao Nelson-Siegel para o perfil de crédito de referéncia (A)
com debéntures incentivadas e com debéntures ndo incentivadas. Para
preservar o sentido econdmico da curva, é usada a restricdo A nao

negativo e  ndo positivo, especificamente, 1 > 0.0001 e § < 0.

4° passo: sdo usados os residuos do modelo estimado para gerar a

estatistica padronizada (ver Secédo 1.2.3).

5° passo: é aplicado o filtro de outliers. Para o modelo de outliers
endogenos, as debéntures com estatistica padronizada maior que 1,5
sdo excluidas, e o modelo é estimado novamente e aplicada uma

segunda analise de outliers enddgenos.

6° passo: sdo coletados os parametros de nivel (B4) e inclinacdo
(Bereaito) €Stimados.

. 5 &)
7° passo: sao coletados os parametros de espagcamento (y, ).
8° passo: é a seguinte a formulacao final do nivel da curva de referéncia
gue os demais perfis de crédito obtém:

(@)

Ve

incent _ 'Bincent _
X - FA
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Os passos 3 a 8 sdo executados para as emissfes nao incentivadas,

obtendo-se as curvas de cada perfil de crédito para essas emissoes.

e 9° passo: usa-se a formula Nelson-Siegel com o0s parametros
prio-incent pincent p. . .ito €Stimados para gerar as curvas rincent

rpdo-incent nog vértices para o calculo.

Procedimento periodico

e 1°passo: sdo realizados, para cada dia t dentro de uma janela de h dias,
0S passos 1° a 6° do procedimento diario, usando-se todos os perfis

de crédito de debéntures incentivadas e ndo incentivadas.

e 2° passo: sdo obtidas as estimativas dos parametros de nivel (B,) e

&)

espagamento entre todos os perfis de crédito e o perfil de referéncia (y,

como formalizado na Secédo 1.2.1.

2 MODELO PARA CORRECAO DE VIES SISTEMATICO PARA
DEBENTURES NEGOCIADAS

O prémio para correcdo de viés sistematico é modelado com o objetivo de
promover melhor ajuste nos precos dos negécios das debéntures capturando
suas caracteristicas proprias e individuais. Entra como um choque aplicado a

curva de spread para o perfil de crédito da debénture.

O prémio é estimado quando a debénture possui um minimo de negocios dentro
do periodo de calculo. Para o preco de mercado do dia Percqqo  (Calculado

conforme Secéo 1.2.4) calcula-se a o prémio implicito pela equacgéo,
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- FC
Prercado = i Tk (8)
=1 ((1 + R(Tk))(l + rx(rk))(l + prémio))

Nas datas em que a debénture néo for negociada, sera usado o ultimo prémio

calculado.

Para as debéntures ndo negociadas, € definido um prémio conforme o prémio
dos negocios de debéntures de caracteristicas similares. Emissées que néo
apresentam liquidez suficiente para terem o preco calculado conforme a equacéo
(8) e ndo possuem emissBes com caracteristicas similares com liquidez tém o

prémio estimado dos negocios realizados no periodo de calculo.
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