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RESUMO

Esse trabalho consiste em propor uma metodologia alternativa para a mensuragdo do valor
justo de debéntures que ndo apresentem precos de referéncia no mercado. Nesse sentido,
buscou-se investigar as praticas utilizadas pelas administradoras de fundos no mercado
brasileiro para medir o valor justo de uma debénture nessas condicdes e, ao final, fez-se uma
comparacdo dos resultados apurados. A fim de melhor evidenciar ndo s6 a proposta, mas
também a comparacdo dos resultados foi selecionada a debénture MILS22 emitida pela
empresa Mills Estruturas e Servicos de Engenharia S.A. ao final do exercicio social de 2014.
Verificou-se que o resultado apurado na mensuragéo do valor justo dessa debénture segundo a
metodologia proposta no trabalho mostra-se aderente aos valores praticados e divulgados ao
mercado pelas principais administradoras de fundos do pais, o que torna vidvel a sua
aplicacdo no intuito de mensurar o valor justo de debéntures que apresentem tais condigdes.
Palavras-chave: Debéntures. Valor justo. Manual de precificagéo.
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ABSTRACT

This work aims to propose an alternative methodology for measuring the fair value of
debentures without reference prices on the market. In this regard, we sought to investigate the
practices used by fund managers in the Brazilian market to measure the fair value of a
debenture under these conditions and in the end we made a comparison of the results
collected. In order to evidence not only the proposal but also the comparison of the results
was selected the MILS22 debenture issued by the company Mills Structures and Engineering
Services SA at the end of the fiscal year of 2014.1t was verified that the result obtained in the
measurement of the fair value of this debenture according to the methodology proposed in this
present work appears to be adhering to the values practiced and disclosed to the market by the
main fund managers of the country, which enables its application with the aim to measure the
fair value of debentures under such conditions.

Keywords: Debenture. Fair value. Pricing manual.

RESUMEN

El objetivo de este trabajo consiste em proponer una metodologia alternativa para medir el
valor justo de I&s obligaciones que no tienen precios de referencia em el mercado. En este
sentido, tratamos de investigar las practicas utilizadas por los gestores de fondos em el
mercado brasilefio para medir el valor justo de una obligacion bajo estas condiciones y al
final, hicimos una comparacion de los resultados. Com el fin de evidenciar no solo la
propuesta, sino también La comparacion de los resultados, fue seleccionada La obligacion
MILS22 emitida por la sociedad Estructuras Mills y Servicios de Ingenieria SA al final de
lafio fiscal de 2014. Se verifico que el resultado apurado em La medicion del valor justo de las
obligaciones de acuerdo com la metodologia propuesta em el trabajo se muestra adherente a
los valores practicados y divulgados al mercado por los principales gestores de los fondos del
pais, lo que hace posible su aplicacion com el intuito de medir el valor justo de las
obligaciones que presenten tales condiciones.

Palabras clave: Debentures. Valor razonable. Manual de precios.

1. INTRODUCAO

As alteragbes promovidas pelo processo de convergéncia das normas contabeis
colocaram em evidéncia o conceito de valor justo (fair value) que de acordo com o CPC 46 ¢
identificado como “o prego que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela
transferéncia de um passivo em uma transacado nao forcada entre participantes do mercado
na data de mensuracgdo”.

H&, inserido nesse conceito e também em muitas novas praticas contabeis, a
perspectiva de fornecer informacGes mais relevantes e Uteis para 0s usuérios das
demonstragOes contabeis e que realmente traduzam a esséncia econdémica dos eventos dentro
de um contexto complexo, intenso e internacionalizado.

Por outro lado, outro pronunciamento contabil, aquele que apresenta a Estrutura
Conceitual para Elaboragéo e Divulgacao de Relatorio Contébil-Financeiro, evidencia que tais
relatorios sdo baseados em estimativas, julgamentos e modelos e ndo representam descrigdes
ou retratos exatos do patrimdnio da entidade.

A partir dessas disposi¢cdes normativas e trazendo-as para 0 mercado de instrumentos
financeiros nota-se que para mercados ativos, como, por exemplo, 0 mercado de agdes, €
possivel saber ao fim do dia o valor de cada papel, uma vez que 0s precos negociados
refletem de fato o fluxo de caixa futuro dos instrumentos financeiros e o grau de incerteza ao
seu redor considerado de forma consensual entre compradores e vendedores.
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No que tange aos titulos privados, porém, e mais especificamente as debéntures
conversiveis ou ndo em agdes, 0 mercado ainda apresenta grande dificuldade de mensuracé&o,
uma vez que esses titulos ndo séo tdo frequentes na quantidade de operacdes realizadas nem
tampouco no volume de negdcios efetivados.

Apesar de constituir-se como um dos principais ativos de renda fixa no Brasil, o
mercado secundério de debéntures ndo é muito desenvolvido, possuindo uma liquidez
relativamente baixa, se comparado com os demais titulos (ARAUJO et al, 2013, p. 98).

Esse também é o pensamento de Shiacomoni e Sheng (2013), que reconhecem o crescimento
do mercado de debéntures nos ultimos anos no Brasil, mas que ainda o consideram incipiente
e caracterizado pela baixa atividade.

De fato, segundo Pimentel et al (2011) em pesquisa realizada sobre o tema, 0 estoque
de debéntures em 2005 representava menos de 3% do PIB e, mesmo triplicando seu
percentual em 2009 continuava numa baixa propor¢do de negocios.

Saito, Sheng e Bandeira (2007) esclarecem, ainda, que essa baixa liquidez restringe a
saida dos debenturistas antes do vencimento dos titulos e que essa condicdo se mostra
contraria ao mercado de debéntures de paises desenvolvidos.

Os autores, porém, entendem que como as empresas cada vez mais levantam recursos
financeiros por meio da emissdo de titulos e valores mobiliarios, as debéntures tém tido
participacdo sempre crescente, inclusive porgque sao recursos versateis de financiamento de
longo prazo. Por essa razdo, merecem ser analisadas e pesquisadas.

Observa-se um esforco por parte da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais (ANBIMA)?, para a construcio de precos de referéncia, o que tem
procurado fazer também em relacdo ao caso das debéntures. Porém, quando ndo héa
negociacGes disponiveis no mercado ou qualquer preco de referéncia, a subjetividade inerente
ao valor justo vem a tona. Tal fato ocasiona, entdo, a busca por alternativas de estimativa de
valor justo para esses ativos.

Nesse sentido, a pesquisa busca responder a seguinte questdo: Quais as possiveis
alternativas consideradas pelos principais administradores de fundos de investimento do
pais para a avaliacdo de valor justo de uma debénture quando da inexisténcia de precos
de referéncia?

Com base na andlise dessas praticas de mercado, busca-se apresentar de forma
guantitativa uma alternativa de obtencdo de valor justo de uma debénture que ndo possua
evidenciacdo no mercado, ou seja, propde-se nessa pesquisa, uma metodologia de célculo para
uma debénture que apresente tais caracteristicas.

Para atingir esse objetivo foi realizada uma analise dos manuais de marcacdo a
mercado dos dez principais administradores de fundos de investimento do pais. Essa
classificacdo considerou o valor do patriménio liquido administrado para a data de 31 de
dezembro de 2014 conforme apresentacdo descrita no site da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) para essa data.

Com base nessas informacGes foi efetuada uma avaliacdo através do célculo a valor
justo da debénture MILS22 emitida pela empresa Mills Estruturas e Servigos de Engenharia
S.A., que ndo possui preco referencial na data mencionada e atua no setor da construgéo civil.

No intuito de verificar a consisténcia do célculo, foi efetuada a comparacgéo do valor obtido
na metodologia proposta nesse estudo com os valores divulgados pelas administradoras para
essa debénture na referida data.

Y Instituicdo criada em 2009 com a juncéo da Associacdo Nacional dos Bancos de Investimentos (ANBID) com a
Associacdo Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro (ANDIMA). Representa as instituicGes que atuam
no mercado de capitais brasileiro, possuindo mais de 300 associados entre bancos de investimentos, comerciais,
maltiplos, e gestores de patriménio.
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2. REVISAO DE LITERATURA

E evidente que se um pais mantiver uma estrutura econdmica ativa que permita, ao
mesmo tempo, suporte aos estimulos de investimentos e disponibilidade de fontes
diversificadas de financiamento, o mercado de capitais sera mais consistente e 0 volume de
negocios acumulara somas mais significativas.

E inegavel, também, a importancia das atividades de crédito para o desenvolvimento
econbmico de um pais. Para tanto, hd a necessidade de mecanismos eficientes de
financiamento da producéo e do consumo, de forma que o crescimento seja induzido também
pela oferta de crédito. (PAIVA, 2013, p. 13)

A precifica¢do dos instrumentos de divida é um dos aspectos da gestdo do risco de
crédito e como afirmam Pimentel et al (2011) os titulos de divida sdo fundamentais para o
direcionamento de recursos de financiamento do setor produtivo de uma nagéo.

A problematica sobre o critério de mensuracdo que deve ser usado para medir ativos e
passivos ja é antiga no cendrio contabil e o debate carrega em si uma situagdo conflituosa uma
vez que a escolha da metodologia de mensuracdo acarretara resultados diferentes que
influenciardo diretamente a tomada de decisdo dos usuarios.

Soma-se a isso o fato de que o volume de titulos negociados no mercado financeiro e a
variedade de instrumentos de divida circulando nesses mercados tornam dificultosa a
mensuracdo a valor justo de varios ativos e passivos. As debéntures, objeto de nosso estudo,
n&o estédo fora dessa concepcao.

De acordo com Araujo et al. (2013, p. 99):

Debéntures sdo titulos de divida emitidos por empresas privadas ndo bancérias e que
fazem parte do universo dos titulos de renda fixa, uma vez que sua estrutura de
pagamentoé predefinida e ndo compde um percentual da participacdo dos resultados
da empresa emissora.

Tradicionalmente, a contabilidade sempre se apoiou em medidas objetivas e
verificveis de mensuracdo pautadas em valores historicos. Fuji (2004) argumenta que essa
base de mensuracdo é uma medida pouco relevante para os usuarios de modo geral e
principalmente para investidores interessados no retorno sobre o investimento efetuado. Tal
concepcao reside no fato de que se trata de informacao do passado e ndo auxilia na predicédo
dos fluxos de caixa futuros. Dessa forma, ao longo das Ultimas décadas e por conta de novas
necessidades de mercado, outras bases de mensuragéo para ativos e passivos foram discutidas
e 0 avanco nos debates evoluiu até que se chegasse, finalmente, a concepgéo do valor justo.

Lustosa (2010), ao discorrer sobre a longevidade do debate da mensuracdo de ativos
argumenta que importantes pesquisadores como, por exemplo, Paton no longinquo ano de
1922 ja se debrucava sobre a questdo e acreditava que as contas contabeis deveriam refletir as
alteracdes de valor e ndo puramente o valor de entrada.O mesmo autor aponta que MacNeall,
outro estudioso da area contabil, ainda em 1939, condenava o principio contabil do custo
como base de valor e propunha uma contabilidade baseada no valor econdmico, em precos de
mercado, buscando uma maior interacdo entre os conceitos econémicos e contabeis.

Kam (1990, p. 193) referendando essa mesma linha de pensamento apresenta uma
afirmacéo de Paton a respeito da questao:

Cost is significant primarily because it approximates fair value at date of acquisition.
Cost is not of basic importance because it represents an amount paid; it is important
as a measure of the value of what is acquired.
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Dessa forma, a ado¢do da aplicagdo de um novo método de avaliagdo econdmica,
passou a ser fortemente considerada através da ideia de que as demonstracbes contdbeis
deveriam apresentar informacfes mais aderentes a realidade econémica das empresas, em
busca da satisfacdo dos usuérios que procuram informacdes atualizadas nas demonstracbes
financeiras.

Preocupados com essa questdo Sayed e Salotti (2014), em pesquisa realizada com
bancos abrangendo o periodo de 2004 a 2011 buscaram averiguar se a utilizacdo da
mensuracao ao valor justo efetivamente torna o patrimonio liquido contabil mais proximo do
valor de mercado. Muito embora o trabalho desses autores tivesse como base exclusivamente
instituicOes financeiras, o resultado da pesquisa sinalizou que o uso do valor justo como base
de mensuracgdo aproxima o valor contabil do patriménio do seu par de mercado sem torna-lo,
porém, significativamente proximo, ja que os patriménios liquidos contabeis e também
aqueles ajustados ao valor justo sdo estatisticamente iguais. Porém, os valores de mercado das
instituicOes financeiras analisadas sdo significativamente diferentes de seus patrimonios
contabeis apurados segundo as normas IFRS, da mesma forma que os patriménios liquidos
ajustados ao valor justo.

O conceito de valor justo foi introduzido no Brasil através do Artigo n° 183 da Lei n°
11.638/07, que se refere aos métodos de avaliacdo que devem ser adotados para a mensuracdo
de determinados ativos e passivos.

Zack (2009), ao se referir ao conceito de valor justo e analisar a concepcdo de
transacdo ordenada ou ndo forcada conclui que se trata de uma transacdo gque presume a
exposicao ao mercado por um periodo antes da data de mensuracdo de modo que ocorram
atividades comerciais e costumeiras nas operacdes envolvendo os ativos e passivos em
questéo.

Nesse sentido a metodologia presume gue o ativo ou passivo seria negociado em uma
transacdo hipotética e independente entre os participantes de mercado na data de mensuracéo,
considerando atributos especificos do ativo ou passivo, ndo sendo considerados fatores
especificos da entidade que possam influenciar uma transacdo real. Portanto a intencdo da
entidade ou sua capacidade de participar de uma transacdo na data de mensuracéo, segundo o
autor, ndo se mostra relevante.

O quadro a seguir lista os principais pontos abordados pelo IFRS 13 e pelo CPC 46:

Quadro 1 - Principais abordagens do IFRS 13 e do CPC 46

AREA PRINCIPIOS E EXIGENCIAS CHAVE

Principios Gerais - O valor justo é um preco de saida

- A mensuragdo leva em conta as caracteristicas do ativo e passivo e nao
as caracteristicas especificas da entidade

- A mensuracdo presume uma transacdo no mercado principal (ou , mais
vantajosa entre os participantes do mercado)

- O prego ndo € ajustado pelos custos de transagdo

- A mensuragdo maximiza 0 uso de inputs observaveis relevantes e
minimiza o0 uso de inputs ndo observaveis

Principios Especificos de | - Ativos ndo financeiros: a mensuragdo é baseada no maior e melhor uso
Aplicacéo do ativo

- Ativos e passivos financeiros com riscos compensaveis: permitem a
mensuracao das exposicGes liquidas em certas circunstancias

- Passivos e instrumentos patrimoniais da entidade: sdo usados precos das
cotagdes; quando os precos ndo estiverem com a cotacdo disponivel,
entdo, utiliza-se a cotacdo de um item idéntico mantido como um ativo
antes de recorre a outras técnicas de avaliagao

Divulgacéo - As divulgaces de hierarquia de valor justo sdo estendidas aos ativos e
passivos ndo financeiros mensurados a valor justo

- introducéo de informacdo sobre mensuracfes nao-recorrentes do valor
justo




61
Revista Ambiente Contébil — ISSN 2176-9036 - UFRN — Natal-RN. v. 9. n. 1, p. 56 — 76, jan./jun. 2017

- Efeitos no resultado sobre mensuracGes recorrentes do valor justo
classificadas como nivel 3

- Informagdes sobre valores justos divulgados para os itens néo
mensurados a valor justo, mas para os quais o valor justo é divulgado

- Mais detalhes sobre o valor justo de instrumentos financeiros nas
demonstracdes financeiras intermediarias

Outros Assuntos - Arrendamentos e pagamentos baseados em agdes estdo fora do escopo
do IFRS 13, assim como a determinacdo do valorem uso para testes de
impairment e o valor liquido de realizacdo dos estoques

- A norma sera aplicada prospectivamente a partir de 1° de janeiro de
2013

- A aplicacéo antecipada é permitida

Fonte: KPMG, IFRS em destaque n° 13, publicado em 02/01/2012.

No que tange as debéntures, Paiva (2011) em sua tese de doutorado analisa a
influéncia do rating provido por agéncias independentes classificadoras de risco de crédito na
formacéo dos precos de emissao de debéntures. O foco da analise de sua pesquisa recaiu sobre
debéntures ndo conversiveis emitidas entre 2000 e 2010 e os modelos apresentados em seu
estudo apontam para a relevancia do rating na explicacdo do spread de emissdo priméaria de
debéntures no Brasil.

Em outro estudo relacionado ao tema Godoi, Yoshino e Oliveira (2008) avaliaram
trinta e duas emissfes que faziam parte do conjunto de debéntures com taxas referenciais
divulgadas com horizonte de tempo de um ano e que apresentavam fluxos de pagamento de
juros e principal semelhantes.

Os autores concluem que uma empresa pode adotar um modelo simples e de baixo
custo computacional e ainda assim chegar a uma medida mais conservadora do que a obtida
com o tradicional modelo de Value at risk e obter uma composi¢do 6tima da carteira de
debéntures.

2.1 TECNICAS DE AVALIACAO A VALOR JUSTO

Quando o preco de um ativo ou passivo idéntico ndo é observavel no mercado, as
empresas devem mensurar 0 valor justo através de técnicas de avaliacdo apropriadas as
circunstancias e para as quais haja dados suficientes disponiveis para mensurar o valor justo.
Isso é 0 que preconiza 0 CPC 46 no intuito de maximizar o uso de dados observaveis
relevantes e minimizar a utilizacdo de dados nao observaveis.

O objetivo do uso de uma técnica de avaliagdo estd em estimar 0 prego,
desconsiderando a ocorréncia de transacfes forgadas de compra ou venda de determinado
ativo efetuado entre participantes do mercado na data de mensuracdo em condigOes atuais de
mercado.

Nesse sentido, existem trés abordagens mais utilizadas, descritas pelo pronunciamento
contabil: abordagem de mercado, abordagem de receita e abordagem de custo.

Conforme Zack (2009), a abordagem de mercado se utiliza de pregos e outras
informacdes relevantes geradas por transacfes de mercado envolvendo ativos ou passivos
idénticos ou comparaveis. Segundo o autor tal abordagem envolve usualmente estimativa
dentro de um intervalo de multiplos de mercado ou outros inputs adequados obtidos a partir
de um conjunto de elementos de comparacéo.

Faz-se necessario um julgamento para a sele¢cdo do multiplo apropriado dentro da
faixa, levando-se em consideragdo fatores qualitativos e quantitativos especificos para a
mensuracao.
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Técnicas de avaliacdo consistentes com a abordagem de mercado incluem também
matriz em sua precificacdo, definida pelo CPC 46 como técnica matemaética que se aplica
principalmente para alguns tipos de instrumentos financeiros, como titulos de divida,
realizando a cotacdo para um grupo de titulos especificos com outros titulos de referéncia,
sem realizar exclusivamente uma cotacao de precos para o titulo analisado.

Observa-se uma preocupacao econdémica para valorar os ativos e nessa perspectiva o
conceito de lucro econdmico assume importancia e representa um instrumento rico e
adequado para a tomada de decisdes (FUJI, 2004).

Para Zack (2009), um dos maiores beneficios dessa abordagem é o fato de que sua
base priméria é baseada em dados atuais, frequentemente apresentados de forma bem
documentada, registrados e disponiveis publicamente no mercado, como na Bolsa de Valores
por exemplo.

Por sua vez a abordagem da receita € usada para converter valores futuros, por
exemplo, fluxos de caixa, em um Unico valor presente através de uma taxa de desconto (fluxo
de caixa descontado). Nesse caso a mensuracdo a valor justo deve refletir as expectativas
atuais de mercado em relagdo a esses valores futuros.

O CPC 46, do item B13 ao B30, explicita o uso de técnicas de valor presente, mas nao
prescreve 0 uso de um Unico método de valor presente especifico, nem tampouco limita o uso
das técnicas apenas aquelas citadas no texto. A norma deixa evidente que a escolha do método
dependera de fatos e circunstancias especificas e da disponibilidade de dados suficientes no
mercado para cada ativo ou passivo a ser mensurado.

De todo modo, tal mensuracdo, do ponto de vista dos participantes do mercado, na
data da mensuracao, deve capturar, segundo o pronunciamento, 0s seguintes elementos:

(@) Uma estimativa de fluxos de caixa futuros para o ativo ou passivo a ser mensurado;

(b) Expectativas sobre possiveis variagbes no valor na época dos fluxos de caixa que

representem a incerteza inerente aos fluxos de caixa;

(c) O valor do dinheiro no tempo, representado pela taxa sobre ativos monetarios livres

de risco com datas de vencimento ou prazos que coincidem com o periodo coberto pelos

fluxos de caixa e que ndo apresentam incerteza em relagdo a época ou risco de
inadimpléncia (default) para o titular (ou seja, taxa de juros livre de risco);

(d) O preco para suportar a incerteza inerente aos fluxos de caixa (ou seja, prémio de

risco);

(e) Outros fatores que os participantes do mercado levariam em consideracdo nas

circunstancias;

(f) Para um passivo, o risco de descumprimento relativo a esse passivo, incluindo o

risco de crédito da prépria entidade (ou seja, devedor).

E evidente que a mensuracdo do valor justo através de técnicas de valor presente é
realizada sob condi¢fes de incerteza, ja que os fluxos de caixa ndo sdo valores conhecidos,
mas sim estimativas. Nessa perspectiva, existem trés técnicas muito utilizadas pelas empresas
que diferem ao refletir o tipo de fluxo de caixa e o risco utilizado:

(@) A técnica de ajuste de taxa de desconto, que utiliza um Unico conjunto de fluxos de
caixa a partir de um intervalo de valores possiveis;

A técnica de valor presente esperado, que apresenta duas formas de calculo aqui
denominadas métodos 1 e 2.

(b) O método 1 da técnica de valor presente esperado parte de um conjunto de fluxos de
caixa que expressam a média ponderada por probabilidade de todos os fluxos de caixa futuros
possiveis, esperados. Considerando o risco de que os fluxos de caixa esperados sejam
diferentes dos fluxos de caixa reais, “o método 1 da técnica de valor presente esperado utiliza
fluxos de caixa esperados ajustados pelo risco a uma taxa livre de risco”
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(c) O método 2 da técnica de valor presente esperado busca refletir o risco sistematico
através do ajuste pela aplicacdo do prémio de risco a taxa de juros livre de risco. Com base
nessa forma de calculo os fluxos de caixa esperados serdo descontados a uma taxa de retorno
esperada, ou seja, correspondente a taxa esperada associada aos fluxos de caixa ponderados
por probabilidade. Portanto, esse calculo emprega fluxos de caixas esperados ndo ajustados
pelo risco e ajusta a taxa de desconto de modo a inserir o0 prémio de risco.

Por fim, apds discorrermos sobre as abordagens de mercado e de receita, a terceira
técnica de avaliacdo a valor justo é a abordagem de custo, que procura refletir o valor que
seria necessario hoje para substituir a capacidade de servigo de um ativo, ou seja, 0 custo de
substituicdo ou reposicao atual.

Independentemente da abordagem utilizada nas técnicas de avaliagdo para a mensuragédo
do valor justo e a fim de ampliar a consisténcia e comparabilidade nas mensuragdes o
pronunciamento contabil também estabeleceu uma hierarquia de aplicacdo dessas técnicas de
avaliacdo dando prioridade a utilizacdo de dados observaveis no mercado.

Nesse caso, as informacdes de nivel 1 referem-se a precos cotados (ndo ajustados) em
mercados ativos para ativos ou passivos idénticos a que a entidade possa ter acesso na data de
mensuracdo. Por sua vez, as informacdes de nivel 2 sdo aquelas observaveis direta ou
indiretamente para ativos e passivos que ndo sejam precos cotados incluidos no Nivel 1.
Informacdes de nivel 2 incluem: (a) precos cotados para ativos ou passivos similares em
mercados ativos; (b) precos cotados para ativos ou passivos idénticos ou similares em
mercados que ndo sejam ativos; (c) informacgdes, exceto precos cotados, que sejam
observaveis para o ativo ou passivo.

Por fim, as informacdes de nivel 3 representam dados ndo observaveis para ativos e
passivos. Devem ser usados para a mensuracdo de valor justo apenas quando nao houver
dados observaveis relevantes disponiveis no mercado, e devem refletir as expectativas da
entidade em relagdo as premissas que seriam consideradas pelos participantes do mercado
para precificacdo do ativo ou passivo, incluindo premissas sobre risco.

Essa € a situacdo que ocorre de forma frequente com o mercado de debéntures.

2.2 0 MERCADO DE DEBENTURES

Instrumentos Financeiros representam “qualquer contrato que dé origem a um ativo
financeiro para a entidade e a um passivo financeiro ou instrumento patrimonial para outra
entidade” (CPC 39, item 11).

Ainda segundo o pronunciamento contabil ativo financeiro é tudo aquilo que possa
representar um direito de recebimento, podendo este ser exercido em moeda corrente ou
direito contratual. O passivo financeiro, por outro lado, é tudo o que representa uma obrigagédo
de pagamento a uma entidade, seja ela, dinheiro ou obrigacfes contratuais.

O instrumento patrimonial, por sua vez, se refere a qualquer contrato que evidencie
uma participacdo nos ativos de uma entidade ap0s a deducéo de todos 0s seus passivos.

Tais instrumentos financeiros podem ser negociados no mercado financeiro por
pessoas fisicas ou juridicas, principalmente através de fundos de investimentos.

Conforme o CPC 38 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo, 0S
ativos financeiros de um fundo séo classificados e registrados basicamente de duas formas: 1)
Titulos mantidos até o vencimento (com exce¢do dos derivativos); 2) Titulos mantidos para
negociacéo.

Esses titulos podem ser de renda variavel, representados pelas acdes negociadas em
bolsa e seus direitos de subscri¢do e cotas de fundos negocidveis e renda fixa, que engloba
titulos pablicos e titulos privados e neles se encontram as debéntures.
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As debéntures representam um dos principais titulos de renda fixa privada que sdo
titulos de divida de médio e longo prazo, emitidos por sociedades por a¢des, que asseguram a
seus titulares o direito de crédito sobre a companhia emissora.

Sdo definidas pela n® Lei 6.385/76, como valores mobiliarios, registrados no Sistema
Nacional de Debéntures (SND), da CETIP? e regulamentados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), 6rgédo responsavel pela fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios,
cujo objetivo é garantir as condi¢cBes para o desenvolvimento pleno do mercado e,
principalmente, a protecéo do investidor.

Entende-se, portanto, que as debéntures séo titulos de crédito privado de renda fixa em
que o credor da empresa emissora € remunerado por juros periddicos (podendo ser fixos ou
variaveis) e pagamento do principal (quantia correspondente ao valor investido, ou seja, 0
valor nominal da debénture) que pode ser pago integralmente no vencimento do titulo, ou
mediante amortizacGes, efetuando pagamento parcial do principal antes do vencimento,
conforme prazos e condi¢Bes constantes na Escritura de Emissdo obrigatoria do titulo. A
Figura 1 sistematiza o mercado de debéntures:

Figura 1 - Configuracdo do Mercado de debéntures

Mercado

CIA Aberta iduciario
S.A.
Divida $

ANBIMA

050

PN

Fonte: elaboragdo propria.

Quanto a forma, as debéntures podem ser classificadas em nominativas ou escriturais.
Para as primeiras, a companhia emite a debénture em nome do investidor inicial e o registro e
o controle das transferéncias sdo realizados pela companhia emissora em livro préprio de
registro de debéntures nominativas. Nesse caso, é opcional a contratacdo de servicos de
escrituracdo e guarda dos livros de registros da emissdo e das transferéncias do ativo.

Ja as debéntures escriturais, apesar de também serem nominativas, ndo exigem a
emissdo de certificado. Seus valores ficam mantidos em contas de custodia em nome de seus

2 CETIP é uma companhia de capital aberto constituida em 1986 que oferece servigos de negociacéo e liquidacdo
de ativos e titulos constituindo-se numa central depositaria de titulos privados de renda fixa.
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investidores em uma instituicao financeira autorizada pela CVM. Nesse caso, € 0 6rgdo que se
responsabiliza pelo registro e controle de transferéncias.

Quanto a classe, as debéntures podem ser: conversiveis (podem ser convertidas em
acOes da empresa emissora, 0 que pode ocorrer no vencimento ou em datas previamente
estabelecidas), permutaveis (podem ser convertidas em acdes de outra empresa que ndo seja a
emissora da debénture) ou simples (que ndo podem ser convertidas em agoes).

Quanto a especie de garantia as debéntures podem ter:

(a) Garantia real — Garantida por bens integrantes do ativo da instituigdo emissora, ou de
terceiros, por hipoteca ou penhor;

(b) Garantia flutuante — Fica assegurado o privilégio total sobre ativos da emissora aos
credores em caso de faléncia. Esses bens, no entanto, ndo séo vinculados a emisséo,
podendo os emissores dispor deles, ndo estando impedidos de negocié-los;

(c) Quirograféaria (sem garantia): ndo existe privilégio sobre ativos da emissora, ou seja,
0s investidores terdo os mesmos direitos que os demais credores quirografarios em
caso de faléncia;

(d) Subordinada (sem garantia): em caso de faléncia, oferecem a preferéncia de
pagamento apenas para 0s acionistas.

As negociacfes com debéntures podem envolver novas emissdes, isto é, titulos que
ainda ndo estiveram no mercado desde a sua emissdo, ou titulos ja existentes no mercado.

Aquelas debéntures nunca antes emitidas ocorrem no mercado primario, que se refere
a distribuicdo publica de debéntures no mercado pela sua emissora, que s6 pode ocorrer com a
intermediacdo de instituigdes financeiras integrantes do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios.

O mercado primario de debéntures tem como principais participantes os investidores
institucionais, fundos de investimentos, fundos de pensdes e instituicdes financeiras. Dessa
forma, pessoas fisicas podem adquirir o ativo através de instituicdes autorizadas pelo Banco
Central e pela CVM para negociar valores mobiliarios, tanto no mercado primario, como
no mercado secundario.

Mercado secundario, por sua vez, se refere ao ambiente onde ocorrem as negociacdes
de debéntures ja emitidas, isto é, ja lancadas no mercado primario. Neste mercado o0s agentes
econdmicos tém a oportunidade trocar posi¢des, ou seja, vender titulos em carteira antes de
seu vencimento.

Os interessados podem comprar debéntures no mercado secundario atraves da
intermediacdo de instituicdo financeira autorizada. Porém, a operagdo sO sera concretizada a
partir do casamento entre os lancamentos das ofertas de compra e de venda do ativo. Dessa
forma, a concretizacdo dependerd da liquidez do titulo, ou seja, do nimero de negociagdes do
papel no mercado na referida data.

Para que os investidores possam negociar debéntures, € necessario que elas sejam
custodiadas em uma das centrais de liquidacdo e custddia credenciadas pela CVM e
associadas ao mercado em que desejam operar.

Essas centrais sdao também responsaveis pela compensacédo e pela liquidacéo fisica e
financeira das operagoes. Esse controle € feito pelo SND e administrado pela CETIP por meio
de um sistema eletrénico em que sé@o registradas as negocia¢des do mercado secundéario de
debéntures, que séo lancadas diretamente pelos participantes da CETIP.

Os investidores, independentemente de suas intencdes de permanecer com o ativo até
0 seu vencimento ou negocia-lo no mercado secundario devem buscar de modo frequente por
informacdes nas instituices financeiras referentes aos custos de manutencao em custddia e 0s
custos de transagdo, assim como os tributos existentes, uma vez que estes custos podem ter
influéncia sobre a rentabilidade da aplicacéo.


http://www.bcb.gov.br/
http://www.bcb.gov.br/
http://www.cvm.gov.br/
http://www.debentures.com.br/espacodoinvestidor/comoinvestir.asp
http://www.debentures.com.br/espacodoinvestidor/comoinvestir.asp
http://www.debentures.com.br/espacodoinvestidor/comoinvestir.asp
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O Sistema Nacional de Debéntures foi concebido para atuar dentro da CETIP, com a
missdo de criar as condicdes para o desenvolvimento do mercado brasileiro. Seu principal
objetivo é apoiar o mercado de processo de distribui¢do primaria e negociacdo secundéria de
debéntures, através de um sistema eletrobnico em que os investidores podem acompanhar
diariamente todas as caracteristicas e informacdes sobre as debéntures registradas. O sistema
esta disponivel em um site mantido pela ANBIMA.

Também se encontram divulgados os precos de curva dos ativos, denominados PU
Par, ou PU historico. Ele representa, na verdade, o valor da debénture em determinada data,
expresso em moeda nacional corrente. Seu calculo é efetuado conforme o critério de precisao
do SND, atualizando-se o pre¢o de emissdo (valor nominal) do titulo conforme as condicdes
descritas na escritura de emissao.

Também sdo divulgadas no SND as informacGes dos precos observados nas
negociacdes no mercado secundario. Os negocios realizados com debéntures no mercado
secundario podem ter diferenca em seu preco de curva, em func¢do das condi¢fes de mercado
e liquidez, o que da origem aos precos de negociacdo. Além disso, por determinacdo do
Banco Central, os investidores institucionais séo obrigados a registrar suas carteiras com base
no valor justo.

Por fim, também sao divulgados no SND os precos e taxas de referéncia para debéntures,
calculados pela ANBIMA.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 ,ANALISE DE MANUAIS DE MARCACAO A MERCADO:
METRICAS OBSERVADAS

A Resolugdo n° 4.277 datada de 31 de outubro de 2013 e emitida pelo Conselho
Monetério Nacional (CMN), estabelece requisitos minimos e ajustes prudenciais a serem
observados no processo de aprecamento de instrumentos financeiros avaliados pelo valor de
mercado. Por esse instrumento legal, as empresas, incluindo-se as administradoras de fundos,
precisam documentar e justificar os critérios que utilizam na obtencdo dos precos de seus
ativos financeiros em carteira por meio de seus manuais de Marcacdo a Mercado.

Nesse sentido, inicialmente o que se buscou foi identificar as principais
administradoras de fundos do pais, ou seja, aquelas instituicbes com participacdo mais
significativa no mercado nacional. Nessa etapa, foram entdo selecionadas as dez maiores
administradoras de fundos do pais ranqueadas com base nas informagGes de patrimonio
administrado, obtidas no site da CVM ao final de dezembro de 2014. A tabela 1 apresenta a
relacdo de administradoras coletadas.


http://www.debentures.com.br/processodeemissao/mercadosecundario.asp
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/precificacao/precosetaxasdereferencia_f.asp
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Tabela 1 - Ranking de administradores de fundos de investimentos

Ranking Administrador PL em R$ mil
1 BB Gestéo de Recursos DTVM 884.386.371
2 Banco Bradesco 490.725.675
3 Itad Unibanco 411.731.376
4 Caixa Econdmica Federal 287.662.253
5 Banco Santander 222.284.302
6 BEM DTVM 209.109.225
7 Banco Itaucard 195.782.421
8 BTG Pactual Servicos Financeiros 161.532.147
9 BNY Mellon Servigos Financeiros 160.203.650
10 CreditSuisseHedging-Griffo Corretora 117.818.660
Fonte: CVM.

A partir dessa listagem, foi feita a busca pelos Manuais de Marcacdo a Mercado
divulgados nos respectivos sites corporativos das organizagdes com o intuito de se verificar as
alternativas utilizadas por essas empresas como pratica de mercado para avaliacdo a valor
justo de debéntures que ndo apresentavam precos de referéncia.

Uma vez que a BEM DTVM pertence ao grupo Bradesco e o Banco Itaucard pertence
ao grupo do Itau Unibanco, essas administradoras foram retiradas da pesquisa e a analise
ficou restrita a oito manuais de precificacdo. A exclusdo dessas administradoras justifica-se
porque essas adotam os mesmos critérios de suas controladoras e a intencdo da pesquisa é
analisar os critérios de precificacdo de diferentes empresas realizadas de forma independente.

Apos a definicdo dos manuais de precificagdo e feitas as anélises iniciais verificou-se
que as administradoras estabelecem uma hierarquia de fontes padrBes a serem consideradas
em seus calculos de marcacdo a mercado, estabelecendo fontes primarias e secundarias.

Como fonte priméria do valor de debéntures nota-se que todos os administradores
utilizam as taxas indicativas do preco referencial calculadas diariamente pela ANBIMA.

A BB DTVM, por exemplo, para casos em que a ANBIMA néo informa a cotacao de
um ativo, utiliza-se da Ultima cotacdo divulgada até o prazo maximo de quinze dias Uteis.
Apbs esse periodo, a empresa passa a utilizar a fonte secundaria.

Quanto a fonte secundaria, diferentemente do que se observa em relacdo a fonte
primaria, as métricas se diferenciam entre as empresas.

Observa-se, por exemplo, que a BB DTVM efetua o calculo de fluxo de caixa
descontado. Nesse caso, para obter a taxa de desconto a empresa diariamente efetua o
agrupamento das debéntures por vencimento, classificando-as de acordo com o0 risco
estabelecido pelas agéncias de ratings e contemplando os prazos e os riscos da curva de
crédito da ANBIMA. Sendo assim, calcula-se uma média de todas as taxas da curva de credito
ANBIMA do grupo, de modo acriar um intervalo indicativo de taxas. As debéntures que
tiverem suas taxas dentro do intervalo estipulado serdo marcadas a mercado pela propria taxa
de contratacdo do titulo, ou pela dltima taxa de marcacdo a mercado utilizada referente ao
ultimo negocio realizado. Por sua vez, as debéntures que tiverem sua taxa foram desse
intervalo sdo marcadas a mercado pelo limite mais préximo da referida taxa da curva de
crédito calculada.

Observa-se, portanto, que para os casos de debéntures enquadradas no intervalo criado
pela equipe de precificagdo da BB DTVM, o0 uso dessa taxa de contratacdo configurada no
calculo equivalente a curva de crédito é entendido como uma boa proxy (aproximacdo) de
mercado pelo administrador.
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O Itad, por sua vez, na situacdo em que a debénture ndo tenha a taxa indicada pela
ANBIMA, utiliza o spread médio de crédito ponderado pelo volume negociado. Tal spread é
calculado com base nas operacdes realizadas e registradas no SND nos ultimos 10 dias
uteis.Caso ndo haja negociac¢des nos Ultimos 10 dias Uteis € realizado célculo alternativo via
fluxo de caixa descontado, que considera uma taxa livre de risco da operacdo e estima um
spread de risco de crédito para cada debénture. A fonte deste spread ¢ o comité de
precificacdo da empresa, cuja informacdo ndo é aberta e, portanto, ndo esta disponivel no
manual de marcacdo a mercado.

A Caixa, por outro lado, afirma utilizar como parametro para obtencao de spread de

crédito os negdcios realizados pelos fundos e carteiras por ela controlados e custodiados, ou
ainda, em negacios realizados na CETIP ou na BM&F do proprio ativo em questdo ou de
ativos semelhantes.
As demais administradoras de fundos utilizam como fonte alternativa o fluxo de caixa
descontado, distinguindo-se em relacdo a base de risco utilizada para célculo do spread de
crédito. Alguns desses fundos utilizam o setor da empresa emissora, outros o rating da
debénture.

O Bradesco, por exemplo, indica que, em caso de debéntures ndo divulgadas na
ANBIMA, ao efetuar seu célculo de fluxo de caixa descontado, busca definir suas taxas a
mercado utilizando como proxy a taxa de alguma debénture de prazo semelhante, que seja,
nessa ordem: a) de mesmo emissor; b) de emissor de um mesmo ramo de atuacdo; C) de
emissor que possua 0 mesmo rating.

Caso isso ndo seja possivel, o grupo de precificacdo da empresa utiliza como base
informac@es e dados advindos dos negdcios de mercado que ndo estdo especificados em seu
manual de marcacdo a mercado.

Santander, CreditSuisse, BNY Mellon e BTG Pactual apresentam metodologia
semelhante ao do Bradesco. Estas instituigdes buscam ativos equipardveis para serem
utilizados como proxy, priorizando, no entanto, o setor de atuacéo e posteriormente os ratings.
Caso o prazo entre o papel aprecado e sua referéncia ndo seja 0 mesmo, sdo adicionados
prémios de risco proporcionais a essa diferenca.

A partir dessa analise verifica-se claramente que as empresas utilizam como melhor
evidéncia de valor justo das debéntures os precos referenciais ANBIMA e, posteriormente, o
preco negociado no mercado secundario. Nos casos em que as informacdes ndo estejam
disponiveis, a metodologia alternativa verificada em todos os manuais é o fluxo de caixa
descontado.

A diferenca basica entre as métricas adotadas esta na estimativa de taxas de desconto,
que é traduzida na aplicacdo de um spread de crédito aplicado a uma taxa de juros livre de
risco, que depende do indexador da debénture.

Nesse aspecto a questdo principal reside na metodologia de obtencdo de spread de
crédito. Alguns administradores apresentam como métrica a comparagdo com ativo
semelhante ou utilizam o negdcio mais recente ou até mesmo spread de aquisi¢do aplicado a
taxa de juros livre de risco.

Em funcdo dessa dificuldade, muitas empresas acabam apresentando valores de custo
amortizado (curva) como valor justo (mercado). Observou-se, ainda, nessa analise uma maior
incidéncia de célculos baseados nos ratings das debéntures ou nos spreads de crédito do setor
de atuacéo.
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3.2 APLIACAC}AO PRATICA: OBTENCAO DE VALOR JUSTO DA
DEBENTURE MILS22

Apés a etapa de andlise das metodologias de obtencdo de valor justo utilizadas pelos
grandes participantes do mercado de debéntures, buscou-se refletir na pratica o célculo desse
instrumento quando ndo ha evidéncias de preco no mercado.

A intencéo foi comparar o preco da debénture obtido nas analises das administradoras
de fundos que possuiam esse titulo em sua carteira de investimentos na data de mensuracgéo
com os precos divulgados pela CVM no mesmo periodo.

Uma vez que ha grande dificuldade de obtencdo de informacbes de ratings de
debéntures no mercado, optou-se por uma abordagem de obtencdo de spread de crédito
através da analise do setor de atuacdo da debénture.

Dessa forma, apresenta-se o célculo da debénture MILS22, emitida pela empresa Mills
Estruturas e Servigos de Engenharia S.A., operante no ramo de construcdo civil, cujas
caracteristicas contidas na escritura de emissdoestdo devidamente divulgadas no site
www.debentures.com e que estdo detalhadas no quadro 2 a seguir.

Quadro 2 — Caracteristicas da debénture MILS22

Ticker MILS22
ISIN BRMILSDBS020
Data do célculo 31/12/2014
VN Emiss. 10.000,00
Indexador IPCA +
Spread 5,50%
Emissédo 15/08/2012
Vencimento 15/08/2020
Caréncia Juros 15/08/2013
Periodo (meses) 12
Caréncia Amort. 15/08/2018
Aniversario 15

Fonte: Anbima.

E importante salientar que a escritura também prevé fluxo de pagamento da debénture
com primeiro pagamento de juros em 15 de agosto de 2013 e amortizacdo do principal
parcelada em trés vezes, no montante referente a 33,33% do principal atualizado, sendo a
primeira parcela a ser paga em 15 de agosto de 2018, e as demais a cada 12 meses. Foi
utilizada para fins de célculo a data de mensuracdo de 31 de dezembro de 2014, para a qual
esta debénture ndo apresenta negociacdo ou preco referencial da ANBIMA.

3.3 CALCULO DE SPREAD DE CREDITO

De modo a obter o spread de crédito, foi empregada a seguinte metodologia:

1) Foi obtida através do site da ANBIMA, sua tabela de precos referenciais e taxas
indicativas com base em 31 de dezembro de 2014;

2) Foram efetuados os célculos de fluxo de caixa descontado de cada uma das 185
debéntures contidas na tabela de precos da ANBIMA para a mesma data;

3) Como taxa de desconto, considerou-se o spread aplicado a curva livre de risco obtida
na BM&F Bovespa,;


http://www.debentures.com/
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebentures/caracteristicas_d.asp?tip_deb=publicas&selecao=ampl27
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4) Com o propésito de averiguar qual seria o spread de crédito a ser descontado em cada
caso, de modo a se obter o valor equivalente ao apresentado pela ANBIMA, foi
utilizada a ferramenta “Atingir Metas” do Excel, que permite a calibragem de modelos
de modo a produzir resultados desejados, O spread calculado reflete, portanto, a taxa
que acrescida a curva livre de risco, iguala o preco calculado ao preco informado pela
ANBIMA,;

5) De modo a avaliar a razoabilidade dos célculos dos fluxos efetuados, esses também
foram calculados com base na taxa de emissdo dos ativos para efetuar uma
comparacdo com os valores de curva divulgados no SND. Verificou-se equivaléncia
entre os valores, obtendo a validacdo do célculo.

4. RESULTADOS APURADOS

4.1 ANALISE SETORIAL

Os spreads dos ativos calculados foram agrupados com base em seus ramos de
atividade, conforme listagem obtida no site da ANBIMA. Nessa listagem, algumas emissoras
de debéntures séo classificadas como “outros ramos”. Nesses agrupamentos, foram calculados
0s spreads médios, minimos e méaximos de cada setor. Uma vez que a debénture a ser
calculada pertence ao setor de Construcdo Civil, é possivel observar na tabela 2 abaixo 0s
spreads de crédito a serem utilizados em seu calculo a valor justo.

Tabela 2— Spread de créditos de debéntures por ramo de atividade.

Spread Médio  Spread Minimo  Spread Maximo

Ramo de Atividade Emissbes om % om % om %
Adm. Shopping Centers 9 0,89 0,71 1,16
Agronegécios 3 0,89 0,84 0,96
Assist. Médica/Prod. Farmacéuticos 5 2,02 0,81 5,41
Bens de Consumo 2 1,60 1,24 1,97
Comeércio Varejista 14 1,17 0,84 1,45
Construcéo Civil 19 2,92 0,97 7,38
Emopr. e Part. 9 4,85 0,72 12,04
Energia Elétrica 41 1,84 0,79 6,51
Mineracdo 4 -0,34 -0,46 -0,26
Outros Ramos 7 0,81 0,64 1,04
Petréleo e Gas 3 0,09 -0,29 0,74
Saneamento 8 1,29 0,88 1,68
Seguradora 3 1,04 0,85 1,28
Tl e Telecomunicagdes 8 2,36 0,80 5,47
Transporte e Logistica 46 1,77 -0,39 6,51

Fonte: elaboragdo propria.

A importancia na explicagdo do spread de emissao primaria de debéntures no Brasil
foi objeto de estudo de Paiva (2011) que em sua tese de doutoramento concluiu que o rating
emitido pelas agéncias especializadas, o regime tributario adotado pela empresa e o0 ambiente
econdmico, por exemplo, sdo fatores importantes na influéncia do spread. E importante
considerar, portanto, o fato de que a debénture em questdo pertence a um ramo de atividade
significativo na estrutura econémica do pais.
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4.2 VALOR JUSTO CALCULADO

Para célculo do fluxo de caixa da debénture MILS22, foram efetuados os seguintes

procedimentos:

1) Para atualizacdo do fluxo de pagamentos obtivemos o indice IPCA até o dia 31 de
dezembro de 2014 no site do IBGE;

2) Para formar a taxa de desconto juntamente com o spread de crédito calculado,
obtivemos a curva futura de IPCA (DI x IPCA) no site da BM&F, e efetuamos sua
interpolacdo de forma linear;

Apresenta-se a seguir o fluxo de caixa efetuado e o resultado encontrado a valor justo,
bem como a comparacdo do valor a curva com o valor de curva do SND para fins de
validagdo do fluxo.

Tabela 3 - Fluxo de caixa descontado — debénture MILS22

Comparagdo SND PU
SND 11.805,78 Valor justo 10.278,02
Curva 11.805,78 PV minimo 8.679,73
Diferenca 0 PV méaximo 11.103,79
Dif. % 0
Parcela Vencimento DU VNA Amortizacdo  Juros  Parcela Fator Fator PUPAR
IPCA Juros
0 15/08/2012 10.000,00 0 10.000,00
1 15/08/2013 250 10.627,07 0 579,73 579,73 1,0627 11,0546  10.627,07
2 15/08/2014 252 11.318,07 0 62249 622,49 1,0650 1,0550 11.318,07
3 17/08/2015 253 11.564,97 0 638,67 638,67 1,0218 11,0553  11.564,97
4 15/08/2016 250 11.564,97 0 630,89 630,89 1,0000 1,0546  11.564,97
5 15/08/2017 251 11.564,97 0 63348 633,48 1,0000 1,0548 11.564,97
6 15/08/2018 250 11.564,97 385499 63089 448588 10000 10546 7.709,98
7 15/08/2019 250 7.709,98 2.569,99 420,59 4.275,88 1,0000 1,0546 3.854,99
8 17/08/2020 253 3.854,99 1.285,00 212,89 4.067,88 1,0000 11,0552 0,00
PUPAR DU PV Amortizacéo
Curva Mercado Minimo Maéaximo %
10.000,00 0 0 0 0 0 0,0000
10.627,07 0 0 0 0 0 0,0000
11.318,07 0 0 0 0 0 0,0000
11.564,97 156 617,84 615,32 599,37 622,65 0,0000
11.564,97 406 578,75 551,46 515,02 568,72 0,0000
11.564,97 657 550,95 507,24 454,11 533,18 0,0000
7.709,98 907 3.699,92 3.268,26 2.805,31 3.501,18 33,3333
3.854,99 1.157 3.343,77 2.853,39 2.348,24 3.11531 33,3333
0,00 1.410 3.014,84 2.482,35 1.957,67 276275 33,3333

Fonte: elaboracédo propria

4.3 COMPARACAO DE VALORES OBSERVADOS

Foram obtidos através da CVM, precos a valor justo calculados por administradoras de
fundos de investimentos para a data de 31 de dezembro de 2014. Abaixo, a tabela 4 apresenta
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os valores da debénture MILS22 (em reais mil), convertendo o valor de R$ 10.278,82
encontrados no célculo da debénture para mesma medida, R$ 10,28 (em reais mil), e
comparando-o individualmente a cada valor observado na tabela, foi verificada a diferenca
percentual de 4% a 6%. Dessa forma, entende-se que o valor estimado é coerente com 0s
valores divulgados pelos participantes do mercado.

Tabela 4 — Precos divulgados por administradores de fundos de investimento

Comparacéo

Nz‘rgsgo Administrador Co%a;:tg:cia Preg(r)ne”m RS pre?;os ‘Vgo

(R$ 10,28)
MILS22 BB Gestéo de Recursos DTVM 31/12/2014 R$ 10,95 6
MILS22 Caixa Econdmica Federal 31/12/2014 R$ 10,85 5
MILS22 Banco JP Morgan 31/12/2014 R$ 10,96 6
MILS22 BNY Mellon Servigos Financeiros 31/12/2014 R$ 10,99 6
MILS22 Intrag DTVM 31/12/2014 R$ 10,95 6
MILS22 BEM DTVM 31/12/2014 R$ 10,72 4

Fonte: CVM.

Observa-se, portanto, que o resultado dessa pesquisa encontra eco em outro trabalho
proposto por Goddi, Yoshino e Oliveira (2008) em que os autores procuraram estabelecer
uma alocacdo Otima para uma carteira de debéntures e concluiram que se as empresas
adotarem um modelo simples e de baixo custo computacional € possivel chegar a uma medida
de risco mais conservadora do que aquelas obtidas pelo mercado, inclusive por meio de
modelos tradicionais como o VaR (Value at risk).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Em face da complexidade que norteia as avaliacGes de valor justo de ativos pouco
liqguidos como as debéntures, esse estudo teve como propdsito sugerir uma alternativa de
precificacdo a valor justo para uma debénture sem pregos de referéncia no mercado.

Nesse sentido, investigar as praticas usadas pelas administradoras de fundos por meio
de seus manuais de precificagdo mostrou-se fundamental ndo so para identificar as principais
metodologias utilizadas, mas também para analisar as diferentes métricas de valoracdo desses
ativos.

Tendo em vista que cada administradora tem liberdade para formatar seu manual de
marcacgdo a mercado, os valores dos papéis tendem a variar de uma carteira para a outra, o que
acaba dificultando a compreensao dos investidores, principalmente pessoas fisicas.

Se o valor das debéntures fosse padronizado, os investidores ndo precisariam recorrer
a célculos e andlises complexas para a tomada de decisdo nas negociagdes (SHENG e SAITO,
2006) e isso representaria um significativo auxilio aos usuarios.

A metodologia aplicada pelas instituicGes estudadas pauta-se, primeiramente, nas taxas
indicativas da ANBIMA. A segunda alternativa baseia-se no uso do pre¢co de negociacdo no
mercado secundario ANBIMA.

O ponto de subjetividade que acarreta a dificuldade de mensuracéo esta na estimativa
das taxas de desconto, principalmente em relagdo a obtencdo do spread de crédito. Nesse
caso, nota-se que as posturas assumidas pelas administradoras divergem de modo
significativo. Algumas apresentam como metrica a comparagdo com ativo semelhante, ou até
mesmo o spread de aquisicdo aplicado a taxa de juros livre de risco. Observou-se nessa
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analise maior incidéncia de calculos baseados nos ratings das debéntures ou nos spreads de
crédito do setor de atuacao.

Observa-se que muitas informacdes ndo sdo explicitadas nos manuais de marcacdo a
mercado e em algumas analises utilizam-se dados fechados da companhia. Tal configuracéo
dificulta a formulacdo de uma metodologia que possa ser utilizada como padrdo no mercado
ja que existem julgamentos internos praticados pelos comités de riscos de crédito das
companbhias.

A metodologia utilizada nessa pesquisa para mensurar o valor justo de uma debénture
que ndo apresenta referéncia no mercado mostra-se aderente aos precos calculados pelas
principais administradoras de fundos e se configura, portanto, numa alternativa vidvel de
mensuracdo. Para a aplicacdo da metodologia e para o célculo dos valores foi selecionada a
debénture MILSS22 da empresa Mills Estruturas e Servigos de Engenharia S.A. ao final do
exercicio social de 2014,

E importante salientar que o modelo proposto nesse trabalho nio considera pontos
importantes como a avaliacdo de garantias, a capacidade de a empresa honrar ou ndo seus
pagamentos e a participacdo dos comités de risco de crédito nas tomadas de decisdo. Tais
condicionantes podem permitir linhas futuras de pesquisas e proporcionar analises mais
profundas sobre o tema, inclusive, a respeito dos determinantes de spreads de debéntures que
acarretam alto grau de subjetividade em relacéo a indicacdo do valor justo.
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