ELIS DE SOUZA CORASSINI

Andlise da influéncia do risco de liquidez no prego de uma debénture

S0 Paulo

2019



ELIS DE SOUZA CORASSINI

Analise da influéncia do risco de liquidez no prego de uma debénture

Monografia apresentada a Escola
Politecnica de Universidade de Sao
Paulo para obtengao do titulo de MBA

em Engenharia Financeira

Orientador:

Prof. Dr. Danilo Zucolli Figueiredo

Séo Paulo

2019



ELIS DE SOUZA CORASSINI

Analise da influéncia do risco de liquidez no prego de uma debénture

Monografia apresentada & Escola
Politécnica de Universidade de Sé&o
Paulo para obtengdo do titulo de MBA

em Engenharia Financeira

Area de concentragdo: Mercado

Financeiro

Orientador:

Prof. Dr. Danilo Zucolli Figueiredo

Séo Paulo

2019



Resumo

O principal objetivo deste trabalho & analisar se o risco de liquidez
influencia no preco final de uma debénture. Qutro ponto importante é analisar
se 0 mercado inclui na sua precificacdo os itens como o prazo, rating,

garantias, risco de crédito e risco de liquidez.

Quando pensamos em risco de crédito ele estd relacionado com a
inadimpléncia do emissor e & o principal item quando fazemos a modelagem do
prego de um titulo de renda fixa. O que queremos neste trabalho & incluir o
risco de liquidez no prego da debénture, sendo que no passado este teste ja foi
realizado e nosso intuito é rever esse estudo e verificar se os parametros
encontrados em uma dissertagéo de mestrado em 2006 continuam validos para
0 ano de 2018.

Esta hipotese foi testada com os seguintes parametros: prego indicativo
no mercado secundario, disponivel no site da B3, versus o modelo de risco de
credito e liquidez que iremos discutir adiante. Os modelos que utilizamos foram
0s que mais se enquadram no mercado brasileiro, sendo que para 0 modelo de
risco de crédito utilizamos o modeio de Merton (1974) e para o risco de liquidez
adotamos o modelo de VaR modificado para incluir o spread da liquidez.

O resultado que obtivemos depois que analisamos o estudo acima é que
0 modelo atual de precificagdio de uma debénture & eficiente, porém se
incluisse o modelo de risco de liquidez aumentaria o poder explicativo do

modelo.

Palavras-chave: Debénture. Risco de crédito. Risco de liquidez.



Abstract

The main objective of this work is to analyze if the liquidity risk influences
the final price of a debenture. Throughout this work we will analyze that the
market includes in its pricing some items such as term, rating, guarantees and
credit risk and liquidity risk. The credit risk is related to the issuer default and is
the main item when we model the price of a fixed income security. What we
want in this work is to include the liquidity risk in the debenture price, in the past
this test has already been carried out and our intuition is to review the study and
verify if the parameters found in a master thesis 2006 remain valid for the year
2018.

This hypothesis was tested with the following parameters, indicative price
in the secondary market, available on the B3 website versus the credit and
liquidity risk model that we will discuss below. The models we used were the
ones that fit the most in the Brazilian market, for the credit risk model we used
the Merton 1974 model and for the liquidity risk we adopted the modified VaR
model to include the liquidity spread.

The result we obtained after the above study that in the current pricing
model of a debenture is efficient, but if it included the liquidity risk model would
increase the explanatory power of the model.

Keywords: Debénture, Credit Risk, Liquidity risk.
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1 Introducgdo

Neste trabalho vamos discutir se o risco de liquidez influencia o prego de
uma debénture. Em uma pesquisa realizada observamos que este tema ja
havia sido discutido por Secches (2006) em uma dissertagio de mestrado. O
mercado de debéntures se desenvolveu muito nos Gltimos anos, passando de
24 emissdes em 2006 para 336 em 2018 (CVM). Apds avaliarmos o cenario de
evolugéo das emissdes entendemos que refazer o teste do modelo que inclui o

risco de liquidez é valido.

Figura 1: Emissdes Debéntures entre 2000 e 2018

Lan¢amentos de Debéntures
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Fonte: CVM

Antes de comegar a discutirmos o modelo vou apresentar o que € uma

debenture e a suas principais caracteristicas.

As debentures séo valores mobiliarios que representa um titulo de divida
de médio e longo prazo, que d&o direto aos compradores um credito, ou seja, o
mesmo tera o direito de receber uma remuneragdo do emissor que
normalmente s&o juros ou conversibilidades em agbes ou participagéo dos
lucros. A regulaggo é feita pela CVYM — Comissdo de Valores Mobiliarios, os
ativos s&o distribuidos, através da instrugdo CVM 400 ou CVM 476 para
investidores qualificados.

As debéntures sdo emitidas por empresas de sociedade anénima de
capital aberto ou fechado, é utilizada para financiar projetos, como de novas
instalagbes, realizar a reestruturagéo de divida ou financiamento de capital de
giro. Ao invés da empresa tomar um empréstimo em um banco ela realiza a
emisséo de uma debénture, na sua escritura de emissdo contém todas as

caracteristicas dos ativos, como fluxo de pagamento, prazo, indexador, formula
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de célculo e além de condigdes adicionais. Nas distribuicdes publicas os

investidores tem acesso a estas informages através do prospecto da emissio.

As debéntures sao divididas de duas formas as nominativas e as
escriturais, que s&o separadas em classes, simples conversiveis ou
permutaveis, abaixo vamos explicar melhor cada tipo. Temos também a
utilizagdo de garantias que sdo: real, flutuante, quirograféria ou subordinada.

As emissdes das debéntures sdo divididas em série, desta forma uma
tnica empresa pode ter varias emissdes, se a emissao tiver a mesma serie tem

0 mesmo valor nominal e conferem aos seus titulares os mesmos diretos.
De acordo com a B3 (2018) as debéntures podem ser remuneradas por:

» Taxa de juro prefixado; ou.

« Uma das seguintes remuneragées, ajustada para mais ou para menos, por
taxa fixa:

+ Taxa Referencial (TR) ou Taxa de Juro de Longe Prazo (TJLP),
observado o prazo minimo de um més para vencimento ou repactua¢ao;

« Taxa Basica Financeira (TBF), se emitidas por sociedades de
arrendamento ou pelas companhias hipotecarias, observado o prazo
minimo de dois meses para vencimento ou repactuacao; ou.

« Taxas flutuantes que sejam regularmente calculadas e de conhecimento
publico e que sejam baseadas em operagdes contratadas a taxas de
mercado prefixadas, com prazo ndo inferior ao periodo de reajuste
estipulado contratualmente.

+ Alternativamente, é permitida a emissdo de debéntures com cldusula de
corregao monetéria baseada nos coeficientes fixados para corre¢ao
monetaria de titulos publicos federais, variagao da taxa cambial ou indice de
precos, ajustada, para mais ou para menos por taxa fixa.

+ As debéntures com clausula de correcdo monetaria baseada em indices
de precos devem ter prazo minimo de um ano para o vencimento ou
repactuagdo, observando que:

» O pagamento do valor correspondente a corre¢ao monetaria ndo pode

ser inferior a um ano;



» O pagamento do valor correspondente 3 corre¢do monetaria somente
pode ocorrer por ocasido do vencimento ou repactuagdo; e o pagamento
de juros e amortizagdo realizados em periodos inferiores ha um ano
deve ter como base de calculo o valor nominal das debéntures, sem
considerar corregdo monetaria de periodo inferior a um ano.

Nos tltimos anos as debéntures foram um dos valores imobili4rios mais
utitizados, tudo isso devido a sua flexibilidade, porque cada empresa pode
planejar a sua emissao do jeito mais adequado.

O mercado secundario de debénture tem baixa liquidez, em relagio aos
titulos plblicos e agGes. Para mudarmos este cenario é necessario ampliar a
base de investidores, pois hoje a sua maioria sdo investidores institucionais
como fundos de investimentos e de pensées, que realizam estas compras para
manter até seu vencimento.

Como incentivo para aumentar o investimento de pessoas fisicas. Foi
criada uma lei 12.431/11, que criou as debéntures incentivadas, que contam

com a isengéo de imposto de renda.
Tipos de distribuicéo:

O langamento de uma debénture & conhecido no mercade como
underwriting, ocorre quando a companhia contrata um intermédio financeiro,

que e responsével pela colocagdo de uma subscrigdo publica.

Distribui¢do publica é regularizada pela instrugdo CVM n°400. Oferta
publica & uma operagéo de venda de titulos, com a intermediagao de instituigio

financeira.

Distribuicdo privada é denominada guando n3o envolve uma oferta
publica, esta emissdo pode ser feita por empresas de capital aberto ou
fechado, néo a necessidade de aprovagéo da CVM.

Tipos de debéntures:

» Debéntures Normativa: A companhia realiza a emissdo em nome do
investido e o registro e controle de transferéncia & feito em um livro de

registro préprio.



Nominativa Escritural: & mantida em conta de custodia em nome do

investidor, em uma instituicdo financeira autorizada pela CVM, que
também realiza o registro e controle das transferéncias.

» O recebimento do valor pelo investido por ser da seguinte maneira:

» Simples: O resgate ou amortizagéo ocorre em conta correte.,

* Permutavel: O investidor recebe, por sua escolha, agdes ou
ativos.

* Conversivel: O valor pode ser trocado por agées.

* Debénture ndo conversiveis: é o tipo mais comum que permite as
eémpresas captar recursos de médio e longo prazo, conforme as
caracteristicas da sua escritura de emissao. Na visdo do investidos, ele
recebe periodicamente seus rendimentos € Nno seu vencimento, ele
recebera o reembolso do seu valor nominal mais juros.

* Debénture conversiveis em acoes: DCA — ela permite que o investidor
transforme seu credito em acdes. Ela possui 0 mesmo funcionamento,
no primeiro momento é uma renda fixa, depois fica disponivel virar uma

operacao de renda variavel.
O processo de emiss3o:

A distribuigdo de debénture pode ser publica ou privada, podendo estar
vinculada ao programa de distribuicdo de valores mobiliarios ~ CVM n° 400. Se
for vinculada ao programa tem que seguir algumas regras, o programa devera
Ser apresentado para CVM pela companhia emissora, associada um ou mais
instituicbes intermediarias, as que sdo responsaveis pelas informagdes e
verificagGes.

O registro na CVM tem por finalidade de fornecer mais informag&o aos
investidores como caracteristica da emissao, o volume, preco e as formas de
remuneracéo. Tem a fungdio de verificar a legitimidade da emiss&o, dos atos

societarios.
Sequéncia para o registro:

* Avaliagdo da proposta da oferta pela assembleia geral ou concelho
administrativo
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e Aprovagéo da emissado

* Escolher uma instituigio financeira, para ser o coordenador lider, para
estrutura todo o processo de emissao.

» Preparagéo da documentagéo e registro da emissao publica na CVM

* Apresentacdo para os investidores

¢ Negociagéo das debéntures.

Exemplo de uma emiss&o e suas caracteristicas

Tabela 1: Caracteristica de uma emisséo

Tipo

Cédigo Emissor |# emissao |# serie (11; Vol. em Mil |Remuneracgéo
ANHB-D11 |Auto-ban |1 1 S 100 IGPM + 10,65 a.a.
ANHB-D12 |Auto-ban |1 2 S 200 IGPM + 10,65 a.a.
ANHB-D13 |Auto-ban |1 3 S 300 103,30% do DI

Fonte: B3
Tipo:
C — Conversiveis
S —Simples

P — Permutdveis

Tipos de distribuicéo:

Como vamos reavaliar o modelo proposto, onde seu intuido & avaliar o]
aumento da eficiéncia ao incluir no modelo de apresamento o risco de liquidez.
Os insumos para chegar neste modelo primeiramente tiveram que adaptamos
os modelos j& existentes para a realidade brasileira. Godoi (2005) utiliza o
metodo de Merton (1974) para aprecar as debéntures. Quando falamos de

liguidez neste mercado temos um cenario de iliquidez.

Segundo Chaia (2003) analisamos uma serie de métodos de mensuragéo
de risco de credito para o mercado de debénture, éverificando as
caracteristicas do mercado brasileiro 0 methor teste foi o método de KMV,
Godoi (2005) justificou que existe um prémio de liquidez nos pregos das
debéntures, mesmo o modelo n&o tratando este cendario.

Para chegarmos ao modelo proposto percorremos algumas etapas no
capitulo dois onde mostramos o que é uma debénture e como ela estd inserida
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no mercado de renda fixa do Brasil. Detalnamos a parte historica e as
atualizagdes das leis que regem o mercado de debénture, no préximo item
mostramos como € realizada a precificagéo dos ativos e como o mercado de

debénture atua no mercado secundario.

No capitulo mais seguinte é o mais importante onde discutimos os principais
modelos de risco e de credito e liquidez, exploramos suas caracteristicas e o
dinamismo no mercado brasileiro e conseguimos chegamos ao qual modelo

usar para conseguimos justificar o modelo escolhido para os testes.

No capituio final, analisamos e realizamos o teste do modelo para

conseguimos justificar a sua criagdo e evolugdo ac longo dos anos.
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2. Debénture

No item anterior apresentamos as caracteristicas e como funciona o
langamento de uma debénture, neste capitulo vamos discutir e apresentar
como esta sendo sua evolugéio deste ativo ao longo do periodo e como estas

informagdes podem agregar no nosso estudo.

2.1 Panoramas Histéricos e a Evolugédo do mercado

As primeiras recorda¢des de uma emisséo de debénture para fins de
captagao de recurso existem deste a legislagio brasileira de 1822. Segundo o
estudo realizado pela SND (Sistema nacional de debénture) a histéria &

dividida em quatro etapas.

A primeira ocorre entre 1882 e 1965, apds a Proclamagéo da republica,
em 1889 o mercado de titulos no Brasil experimentou um movimento que ficou
conhecido como encilhamentos, nesta época tiveram muitas operagdes de
papeis ao portador isso corria sem respaldo técnico e da legislacdo, por este
motivo foi criado uma legislagéo rigida para as emissdes de obrigacbes para

limitar os valores, para ndo ultrapassar o capital social da companhia.

Segue abaixo a tabela que mostra a evolucado das leis da 1° etapa.

Tabela 2: Evolugéo das Leis 1° etapa

1* fase: 1882 a 1965 .

Principais Descrigio

Normativos

Lef n> 3,150, ~ disciplinou as sociedades por aphes

de 471111882 ('Primaira Le das Socledades por Aphes™):

« dispba, pela primeira vez, sobre thulos representativos
de socipdades comercials.

Lei n® 8.821, * peimeiro documentolagal a menclonar o tarmo debénturs,
de 312r1882 casme sindnimo da clirigagiio ao portadeor,

Dec. n® 114, » ra?ulamsmm os empréstimos par cbrigaches

da 15111893 {'Let dos Empréstimes par Debnturag”);

- basa legal para emissbes de debéniures no Pals; alé o
advenie da Lel 1P B.ADHTE.

Dac. n® 2519, * regukimentou os procedimentos decomenies di

de 2251897 ingobelincia da compantia emissoea.

Dee. n* 21,5385, * sy @ agho prefecencial - sem dleity @ volo.

de 1561932

Bec. p* 781, * regiamentou © intaresse dos debaniursias

de 1211638 {"Lel da Comunihao dos |nteresses qos Debenturstas’).
Der-Let n® 2,627, pemiliua emssiode obrigagses sob a forma nominativa
de 26/9/1540 {"Begunda Lei das Sociedades por Agties™),

Diee-Lst 1° 7.661, " normatizou o2 direitos & procodimantos dos credores
de 21/6/1845 das sociedades insolventes ('Lei das Falncins®).

Fonte: SND - Sisterna Nacional de Debéntures
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A segunda etapa 1965 a 1976, época em que o Sistema Financeiro
Nacional estava em transformacao, teve a criagdo do CMN — conselho

monetario nacional e do Banco Central do Brasil.

Tabela 3: Evolug&o das leis da 2° etapa

2% fase: 1965 a 1976

Principals Doscrigdo

Normativos

Lei n® 4,728, « definiv novas caractetisticas para as debéntures e
de 14/7/1965 estabeleced candicbes para sua emizsio {“Lel do Merca-

do da Capitais™), permitindo:
) clhusulas de comveglo monetaria;
b} wtilizagdo s forma endossaval;
¢} conversdo por aglies;
dinegociacio em separado dos dirdios de subsarigio
do capital g2 companhia emissora:
e} waobrigagho da acakte ras debéntures por parte das
instituigas financeiras;
+ infroduzio novo Bmilte gars emissdo. tomando come
refepincin e Patnirdinie Liguldo ¢ nio mais ocapiial saclal;
» narmatizou o proocadimento para & eméssdo publica de

debéntures.
Res. n® 18, * reguiameniou os bancos de irvesfimentt & Jesenvolvi-
daCiAd, mento, fixande parAmeirps para concesslio de
de 18/2/11968 coobrigaciio por aceiis das deblintures. por €58as ingt

tuictes financelras,

Res. o™ 88 ¢ 214, - disciplinaram areglstro des emlasdas piblicas de vaio-

do CMN, de res mobiidnos, paticularmente as de debdnlures,
30411968 &

2272

Res. n® 108, do rreguiamenioua emissio de debiniures conversivals em

CMN, de 47211868 agbes.

Fonte: SND — Sistema Nacional de Debéntures

Na terceira etapa 1976 a 1993 tivemos a criagdo da CVM ~ Comisséo de
valores Mobiliarios, base para a constituigdo e funcionamentos das sociedades
por agdes, assim se destaca as seguintes inovagdes do periodo; ampliagdo das
especies de debentures, criagédo da figura do agente Fiduciario, definigdes dos
registros da escritura de emissd@o, obedecendo aos padrdes e condigdes

registradas na CVM.

No ambito macroecondmico, no inicio da década de 1970 foi marcado
pela forte entrada de recursos estrangeiros que durou até a crise de liquidez
em 1974 provocada pela crise do petrdleo em 1973, agravando se em 1979
com a reincidéncia da crise petroleira. A quebra de entrada de recursos,
elevagdo da inflagdo e aumento na divida interna, provocou na indlstria
brasileira formas alternativas de captacéo financeira via emisséo de acdes e
debéntures. Além disso, os anos 70 foram um marco para o desenvolvimento
do mercado de capitais, como ja4 mencionado a criagdo da CVM, mas também
a SELIC - Sistema Especial de Liquidagao e Custodia em 1979 frutos de uma
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parceria entre BACEN -~ Banco Central e Andima - Associagdo Nacional das
Instituicbes do Mercado Financeiro consolidando o mercado de titulos publicos

e servindo de base para o desenvolvimento dos titulos privados.

Durante os anos 80, a elevagdo de impostos sobre o credito nas
operagbes de financiamento geraram incentivo para operagbes com
debéntures dado a isengdo dos mesmos, além da eliminagdo gradativa dos
créditos subsidiados. Entretanto, ocorreram pontos negativos como a proibigéo
de emiss&o de titulos com corregdo monetdaria, da vedagédo de aquisicdo de
debéntures por parte de fundos de pensdo e bancos comerciais e outros

fatores negativos.

Em 1986, com a criacdo da CETIP e tornando se responsavel pela
centralizagdo e custodia de titulos privados. Em 1988, ANDIMA juntamente
com a CETIP cria o Sistema Nacional de Debéntures (SND) o sistema
proporcionou seguranga, agilidade e transparéncia as negociagdes, assim,
contribuindo para a implantagdo do mercado primario, e o surgimento de um

solido mercado secundario.

Ainda em 1988, os juros tiveram elevacgdes fortes, as debéntures tiveram
emissdes superiores a oferta primaria de agbes € mesmo essas tendo

valorizagao no ano.

Em 1989 em detrimento dos empréstimos bancarios, as debéntures
passaram a ter uma methora no perfil de endividamento por parte das
empresas que captaram recursos de longo prazo através delas.

Na década de 90 é marcada pelo congelamento das poupancas,
acabando com a liquidez, paralisando o mercado financeiro e a economia do
pais como um todo. Uma das saidas e que logo vetado pelo governo era a
contragdo de recursos via emissdo de debéntures frente a elevadas taxas de
juros que os bancos cobravam na época para empréstimos, feito esse que
acabou com o governo proibindo operagbes compromissadas lastreadas em
debéntures através da circular 1773/90 do BACEN.

Os anos de 1991 e 1992 s&@o marcados pelos congelamentos dos
pregos, espiral inflacionaria fim da indexagdo e do ovemight para pessoas
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fisicas e juridicas nao financeiras, a economia teve um impacto ainda mais
negativo levando a uma elevada taxa de desemprego e a redug&o do poder de

compra da populagéo.

A elevada taxa de juros acabou atraindo recursos internacionais de
forma especulativa, porem a elevacdo da divida interna cresceu e com ela a
dificuldade do governo de honrar as dividas de curto prazo e rolar os
vencimentos, o que no final impactou e foi determinante para o impeachment

do ent&o presidente Fernando Collor.

O mercado de debenture sofreu muitas evolugbes, segue as leis que

tiveram atualizagéo.

* Resolugdes n°756/82 e 794/83 do CMN — Conselho monetario
Nacional

* Resolugéo n° 1562/88 do CMN - Conselho Monetario Nacional

¢ ANDIMA desenvolveu o SND - Sistema Nacional de debentures,
importante passos para a consolidaggo do mercado.

» No ano de 1990, com a divulgagdo da circular n®1. 773 o Banco
Central proibiu a realizagdes de operagbes compromissadas de
debentures, pela Resolugéo n°1. 088/86, do CMN.

Em 1994 com a adog&o do Plano Real, o cenario econdmico iniciou e
apresentou os sinais de mudanga, apesar da desconfianga do mercado para
periodos de longo prazo devido & instabilidade macroecondmica e politica do
pais até entdo, houve uma atratividade de capital externo devido as altas taxas
de juros que o governo se dispds a oferecer para contornar a elevada inflagao,
com uma forte atuacdo do BACEN a fim de evitar qualquer efeito inflacionario
devido & alta liquidez do periodo.

Com a crise do México no final do ano de 1994, as alteragdes nos juros
deixaram de ser sistematico o que forgou e favoreceu as debéntures devido a

formagéo de taxas serem feitas no mercado.

Esse periodo também foi marcado pelas privatizagbes estatais, fazendo
com que a quebra dos monopdlios nas areas de telefonia, petréleo, minérios e

infraestrutura recorressem a captagbes com debéntures para financiar os
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préprios investimentos, impactando de uma forma bem positiva tanto no setor

primario como no secundario do mercado.

O ano de 1996 foi marcado pela criagdo do COPOM - Comité de Politica
Monetéria e a TILP — Taxa de Juros de Longo Prazo que passou a serem
utiizadas posteriormente para indexar as emissdes de debéntures,
principalmente as estruturadas com o BNDES — Banco Nacional de

Desenvolvimento.

Os anos de 1997 e 1998 foram instaveis com oscilagBes positivas e
negativas no mercado de debéntures, a incerteza no mercado internacional e
na renda variavel promoveu a migrag&o para a renda fixa, fato que beneficiou
as debéntures, em contrapartida o governo para contingenciar o credito ao
setor publico vedou a aplicagdo de empresas abertas e fechadas de
previdéncia privada, seguradoras e de capitalizagdo e fundos de investimento
em debéntures cuja emissio fosse de entidades do setor publico. A decretacéo
da morat6ria Russa pressionou o mercado internacional e uma evasdo de
recursos estrangeiros forgou o governo a adogdo do cambio fiutuante em
janeiro de 1999, com a migracdo para os sistemas de metas na taxa de juros e
ser atrelada a SELIC.

Em junho de 1999 a criagdo do sistema de metas de inflagdo, sendo o
IPCA a medida oficial divulgada pelo IBGE. Fato esse que permitiu que as

debéntures pudessem ser atreladas a esse indice.

No mesmo ano, o governo voltou a permitir a utilizagdo de debéntures e
notas promissérias como lastro nas operacOes compromissadas, indicando

uma adaptagéo ao novo cendrio econdmico.

Em 2001, a reforma no sistema nacional de debéntures promoveu a

inclus&o obrigatdria da classificagdo de risco do ativo.

Ja em 2004, a ANDIMA iniciou o projeto de precificac@o das debéntures.
No ano de 2007 mesmo com a crise do subprime o mercado se manteve com
uma boa captagéo de ofertas primarias ficando na casa dos R$ 47 bilhées.

A partir de 2009 fica evidente o crescimento em volume de ofertas
primarias de debéntures, ano em que a instrugéo 476 da CVM entrou em vigor,
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promovendo a redugdo de custos e acesso menos burocratico ao mercado de

debéntures.

Em 2014 tivemos o recorde histdrico com 147 novos emissores. No
grafico podemos ver o quadro evolutivo do volume de emissbes de debéntures
a partir de 1981.

Grafico 1: Registro de Ofertas Primaria em USD
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Fonte: Anbima

Tabela 4: Atual participagio por tipo de investidor

(2017 | Pan. | 2018 | Pant. |

Pesgscas Fisicas 3350 374 288 56%
Inwestidores institucionais 54.643 61,022 9502 55,1%
Intermedidrios e Dernais Participantes Ligados a Oferta 31595 353% 6172 39,3%
TOTAIS 89.595 100 17.243 100

Fonte: Anbima

Vantagens em investir no mercado de debenture.

De acordo com a B3 (2018) podemos citar como vantagens para o investidor
de debéntures:

« Por se tratar de um investimento em renda fixa, o investidor tem a previséo
do fluxo de caixa dos pagamentos de remuneracédo e amortizagdes do titulo.

+« Rentabilidade atrativa quando comparada a outros produtos de renda fixa.

+ Para a companhia emissora, as debéntures sdc uma forma de captagio de

recursos alternativa aos financiamentos bancarios.
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« E um titulo bastante flexivel que viabiliza a empresa emissora estruturar
operagbes de medio ou longo prazo de acordo com as suas necessidades
de recursos, além de permitir o estabelecimento de diferentes caracteristicas
em termos de garantia, conversibilidade em agbes, remuneragéo,
repactuacdo ou mesmo de alteracio de suas caracteristicas pela
denominada Assembleia Geral de Debenturistas (AGD). Repactuagéo é uma
possibilidade de renegociar as condi¢bes acertadas com os debenturistas,
de forma a adequar as caracteristicas dos titulos as condigdes de mercado.

» Em geral, a debénture apresenta custos de captagdo menores para os
emissores, especialmente em relagdo a empréstimos bancarios de curto
prazo.

+ As empresas emissoras tém a vantagem de os pagamentos de juros serem
deduzidos como despesas financeiras, ao contrario dos dividendos, que nao
sao dedutiveis na apuragdo do resultado anual da empresa.

A emissdo de debéntures por uma companhia pode ser considerada um

estagio preliminar a uma plena abertura de capital realizada por meio da

emiss&o de agdes, especialmente no caso de debéntures conversiveis.

2.2 Precificagdo

Segundo a ANDIMA — Associaggo Nacional das Instituigdes do Mercado
Financeiro, a divulgacgo dos PU respeita as caracteristicas de calculo descritas
nas escrituras de emissdes das debéntures da amostra ANDIMA e, ao mesmo
tempo, incorpora as praticas de mercado consensuais, definidas pelo grupo de
trabalho formado pela Associagdo na concepgio do projeto de Marcacdo a
Mercado, que foi aprovado pelo Comité de Precificagéo de Ativos da ANDIMA.

Segue algumas regras para realizar o céleulo do prego unitario.

* A taxa indicativa da ANDINA sera utilizada no calculo do PU com base
252 dias uteis.

* Se houver repactuacdo, as datas de vencimento passam a ser a data
desse evento.

* Em todos os casos, quando os eventos (ragamentos de juros, correcao
do valor nominal, amortizag&o e principal) se cairem em dia nao uteis, a
data de pagamento sera o dia Gtil imediatamente posterior;
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* Nos casos em que a escritura de emiss3o da debénture indicar
liguidagdo de compromissos em datas distintas & dos eventos de
pagamento, a montagem dos fluxos respeita a data de liquidagdo
financeira;

* A montagem dos fluxos de pagamentos de papéis remunerados em
percentual do DI (% do DI) utilizara & expectativa de juros para os
vértices de pagamentos futuros de juros e principal. Nesse caso, a
ANDIMA usara as Taxas Referenciais de Swap PRE x DI da BM&F,
divuigadas diariamente. A Associacdo aguardara até as 20 horas as
informagbes da BM&F. Apds este horario, o resuitado serd divulgado
apenas no dia seguinte;

» Para os papéis remunerados por DI + Spread (DI+%), ndo sera utilizado
expectativas de juros para os vértices de pagamentos futuros de juros e
principal;

o Para os papéis da amostra que ndo definem em suas escrituras de
emissao qualquer critério de.preciséo de calculo, os PU seguem os
critérios da Orientagdo de Textos para Calculo de Debéntures do SND.

Tipos de Remuneragéio:

¢ PU remunerados em DI

e PU remunerado em IGP-M

e PU remunerado em IPCA

Segundo relatorio da ANBIMA segue o histérico da remuneracéo separada por

indexador.

Tabela 5: Remuneracgéo x indexador

Evolucdo indicadores % por volume

Indexador 2012 2013 2014 2015 2016 DO1TE,] HSGOUES ie-out

2017 2018

% do DI 26,2% 19,8% 35,7% 40,6% 55,5% 48,9% 49,1% 50,5%
DI + Spread 52,3% 61,6% 44,9% 43,0% 33,2% 38,5% 34,9% 30,6%
IPCA 17,1% 14,7% 8,1% 12,3% 10,0% 12,2% 15,4% 13,9%
Outros 4,4% 3,9% 11,2% 4,2% 13% 0,4% 0,6% 5,0%

Fonte: ANBIMA
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Para cada tipo de remuneragdo temos um fluxo de caixa correspondente

segue um exemplo:

Vamos pegar uma debénture emitida pela empresa ABC com valor de
face de R$ 1.000,00 com pagamento de cupom a uma taxa de 10% ao ano por
um prazo de cinco anos. Com essas informacdes podemos da Figura que
representa o fluxo de caixa da debénture do ponto de vista do investidor, ou

seja, do credor.

Figura 2: Fluxo de caixa da debénture da empresa ABC

RS 1.193,00
R$ 100,00 R5100,00 R$100,00 RS 100,00
A A A +
‘ 4
Ano 0 1 2 3 4 5

v
Aplicacdo

Fonte: Autor
Semelhante ao modo de precificar outros instrumentos, para precificar
uma debéniure, basta trazermos os fluxos a valor presente utilizando a taxa de

juros vigente no momento da avaliag&o.

Tabela 6: Fluxo de caixa da debénture ABC frazido a VP com taxa 5% a.a.

Anc Fluxo Valor Presente
1 R$ 100,00 R$ 9524
2 R$ 100,00 R$ 30,70
3 R$ 100,00 R$ 86,38
4 R$ 100,00 R$ 82,27
5 R$ 1.100,00 R$ 861,88
Preg¢o|R$ 1.216.47

Fonte: Autor
Conforme vemos, caso a taxa de juros no momento da avaliacéo da
debénture fosse 5% a.a. e trouxéssemos os fluxos de cupom e o valor de face

a Valor Presente, obteriamos um valor de R$ 1.216,47.

E importante entendermos o que significa esse valor encontrado. Como

trouxemos os fluxos a valor presente utilizando a taxa de juros, é o mesmo que
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dizer que um titulo com um fluxo de caixa semelhante, mas sem risco, deveria
ser negociado a R$1.216,47. Portanto a diferenca entre os R$ 1.216,47 ¢ o
valor de negociagéo do titulo serd o valor a ser recebido pelo investidor pelo
risco a ser assumido. Por exemplo, imaginemos que essa debénture esteja
sendo negociado no mercado por R$ 850,00, logo o prémio de risco sera a
diferenga de R$ 366,47. Nesse mesmo caso, com a debénture sendo vendida a
R$ 850,00. Para calcular a taxa de retorno, é necessario trazer os fluxos a valor
presente de modo que a soma desses fluxos seja igual ao valor de negociagao
da debénture, nesse caso R$ 850,00. Na Tabela 4 vemos o fluxo de caixa

trazido a Valor Presente com uma taxa de 14,41%.

Tabela 7: Fluxo de caixa da debénture ABC trazido a VP com taxa de 14,41% a.a.

Anc Fluxo Valor Presente
0 R$ 850,00 R$ 850,00

1 R$ 100,00 R$ 87,40

2 R$ 100,00 R$ 76,39

3 R$ 100,00 R$ 86,77

4 R$ 100,00 R$ 58,36

5 R$ 1.100,00 R$ 561,08
Total R$ 1.500,00 R$ 850,00

Fonte: Autor

No exemplo dado, a Rentabilidade Efetiva Anual da Debénture sera
14,41%. Com essa informagdo conseguimos responder a questdo que havia
sido levantada referente a dificuldade de quantificar o risco existente na
debénture. Basta para tanto, subtrair da Rentabilidade Efetiva Anual a Taxa
Livre de Risco. Tomemos a Taxa Livre de Risco de exemplo 6,75%. Assim
14,41%-6,75%=7,66%, ou seja, a taxa referente ao risco assumido pelo
investidor para se posicionar na debénture, ou simplesmente, spread de crédito
sera de aproximadamente 7,66%.

Essa simples conta corrobora com a citagao dada anteriormente, de que
quanto maior o risco, maior o retorno, cu em outras palavras, quanto maior o

spread de crédito, maior sera o retorno da debénture.

E notavel, porém que para chegarmos ao valor do spread de risco
precisamos ter em maos o fluxo de caixa da debé&nture previamente definido e
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O seu valor de emissdo, sem os quais esse método de trazer os fluxos a valor

presente seria inviavel.

z

Outra solug&o que & adotada inclusive para determinar o valor de
emissdo da debénture &€ montar o fluxo das probabilidades de default e da
perda esperada na ocorréncia do default, conforme seré explicado adiante. No
entanto, percebemos que tal solugdio necessita de dois valores de dificil

obtencao.

Vamos adotar que o percentual da perda esperada seja representado
por 1-r onde r representa o recovery rating, que é justamente o percentual que
recebido em caso de default, ne, e para efeito de exemplo, nesse trabalho, tera
valor de 25%. Também tomemos p como a probabilidade de ocorréncia de
default, assumindo, novamente como exemplo, que p=5%. Com isso podemos
montar a Figura 2, que representa a arvore de probabilidades, e

consequentemente calcular o valor esperado da debénture.

Figura 3 - Arvore de probabilidades da debénture da empresa ABC

1050

pl1-pIrs

1000r

Fonte: Autor
Para obtermos o valor esperado da debénture, ou seja, o valor justo
dado os riscos a serem assumidos, devemos realizar a equacgéo1, lembrando
de que & necessério trazer cada um dos periodos a valor presente pela taxa
livre de risco.

_a-prr (pO-pY2. fR)+ (1 ~p)ic
E(D) = (1+t)n +Z (1+8) (1)
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Na equacg&o 1 temos n sendo a quantidade de periodos e t é taxa livre
de risco. Resolvendo com os valores utilizados nos exemplos da Debénture da
empresa ABC, obteremos um valor de emissdo de R$ 783,79. Logo podemos
concluir que o valor de R$ 850,00 anteriormente ofertado, embora com um

spread de crédito embutido, ndo cobria todo o risco do investidor.

No exemplo acima utilizamos as variaveis dadas para obter o valor
esperado da debénture, mas é possivel obter qualquer variavel, caso tenhamos
todas as outras, por exemplo, obter o cupom, dado que tenhamos um valor de
emisséo e os outros dados ja levantados.

Vale lembrar que esse é o calculo geral, e este sofre alteragdes de
acordo com as caracteristicas das debéntures, por exemplo, n3o ter cupom, ou

nao ser pré-fixada, mas vinculada a um indice.

2.3 Aprecamentos e suas caracteristicas.

Quando falamos de apregamento temos que ter em nossa mente a baixa
liquidez dos ativos de renda fixa, quando migramos para o mercado secundario
a iliquidez & maior, pois esta relacionada com a oferta X demanda. Os precos
do mercado primarios muitas vezes influenciam no mercado secundario, porem
o contrario ndo acontece. Por este mecanismo de mercado inclui-se um spread

no valor do ativo, dada a sua iliquidez.

Outro ponto importante é o rating de classificacdo que é realizada por
Uma empresa especializada independente (agencia de rating) que realiza a
avaliagéo sobre o grau de risco envolvido em determinado instrumento da
divida, no caso da debénture é analisada a probabilidade da empresa hido
honrar seus compromissos financeiros assumidos na escritura de emisséo —

Risco de default.
Abaixo vamos falar sobre os dois tipos de emisséo de debénture.
2.3.1 Mercado Primario;

Entendesse como mercado primario os titulos que sdo ofertados pela
primeira vez ao mercado para a emissdo & necessario ser uma companhia
aberta sob registro da CVM (Comiss&o de Valores Mobiliarios). Os seus

principais participantes s&o investidores institucionais, fundos de investimento,
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fundos de pensdes e instituictes financeiras. Para as pessoas fisicas terem
acesso a emisséo primaria, elas tém que se associar a uma instituigao
financeira autorizada pelo Banco central e pela CVM. Segue abaixo o fluxo a

ser seguido pela a empresa que busca emissio de uma debénture:

* Escolher uma instituig&o financeira, que sera o coordenador lider;
* O coordenador junto com a empresa emissora & responsavel pela

escritura de emisséo e prospecto.
Responsabilidades de um coordenador lider:

» Coordenar o processo de emiss&o;

* Modelar a operagéo;

* Registro na CVM;

* Apresentagdo ao mercado; (Anuncio de inicio; Prospecto; road
show; book building).

* Distribuic&o e colocagao dos titulos juntos aos investidores; (pool

de distribuig&o).

2.3.1 Mercado Secundario

Séo as transagbes efetuadas entre os investidores. A forma mais comum
de ser negociada é via mercado de balcdo organizado, as operagbes s&o
supervisionadas por entidades autor reguladoras devidamente autorizadas pelo
Banco Central e pela CVM. Os investidores interessados em adquirir estes
papeis devem procurar uma instituicdo financeira autorizada a operar neste

mercado.

O mercado secundéario de debénture vem tendo destaques nos ultimos
anos mesmo com este aumento ainda tem um volume menor que acgdes e
operagbes de titulos publicos, a distribuigdo continua concentrada em

investidores institucionais.
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Tabela 8: Distribuigdo das ofertas por volume

Distribui¢do das ofertas por detentor - volume (R$)

jan-out jan-out
Ofertas ICYM/400 e ICYM/476 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017 2018
Pessoas fisicas 0,9% 2,2% 3,5% 5,0% 3,1% 3,7% 4.4% 3,5%
Investidores institucionais 449% 39,2% 345% 31,8% 32,0% 61,1% 65,3% 53,2%

Intermediarios e demais participantes

. . 543% 587% 62,1% 632% 649% 351% 30,4% 43,3%
ligados a oferta

Fonte: ANBIMA

Quando olhamos mais atentamente percebemos que o mercado secundario
tem uma baixa liquidez e com isso pode ndo atrair todos os investidores
potenciais. Conforme Sheng e Saito (2006) seguem algumas caracteristicas
que levam a esta afirmagéo

e As fransagbes de debéntures sdo dispersas e ocomem em duas
diferentes instituicdes — Bolsa de Valores de Sao Paulo.

- Baixa atividade, ou seja, ndo ha registros de transagdes para periodos
longos e, em algumas emissdes de debé&ntures, o volume de transacdes
no mercado secundario é quase nulo e o valor fotal em reais € baixo;

¢ Baixo numero de negociagtes diarias;

¢ Predominéncia de debéntures de médio prazo (vencimento em torno de
quatro anos);

» Demanda significativa por investidores institucionais e fundos de
pensao;

¢ Em geral, as emissdes de debéntures nio sdo conversiveis em acoes;

¢ Alguns investidores adquirem debéntures e as mantém até o
vencimento.
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3. Precificagbes de debéntures

Neste capitulo vamos determinar o modelo que iremos usar no
aprecamento das debéntures selecionadas. Vamos definir quais caracteristicas
sao mais importantes para o estudo que a presentam o risco que vamos

estudar.

Em conjunto vamos utilizar o modelo criado por Secches (2006) na sua
dissertacdo de mestrado e comprar se os riscos apostados continuam os

mesmaos.

3.1 Caracteristicas do apregamento

Como estudamos nos capitulos anteriores se eliminarmos os efeitos de
mercado como inflagéo e taxa de juros, e pensamos nas outras caracteristicas
especifica que cada emissdo tem com isso é definido o prémio na taxa final,
mas se adaptamos um padréo nas caracteristicas das emissdes as taxas finais
de remuneragdo serdo compativeis. Segundo Secches (2006) cenario de
relative pricing exerce uma forte influéncia na formagdo do prego das
debéntures e nesse sentido, os principais fatores determinantes deverdo ser o

risco de credito e de liquidez.

Na reviséo de literatura encontramos um texto de Sheng e Saito (2004)
que defende que o rating da emissao influencia o spread de credito desde que
a economia figue constante no mercado local e internacional.

Neste estudo vamos destacar dois fatores muito importantes na
definicdo do prego final de uma debénture, o risco de credito e o de liquidez.
Nos préximos itens vamos explicar melhor como estes riscos influenciam no

aprecamento de uma debénture.

3.2 Risco de crédito
Podemos definir risco de credito como um risco atrelado a transagdes
financeiras, o risco de uma das partes n3o efetuar o pagamento na data final

(vencimento) acorda entre as partes, o risco fica para o doador do credito.

Segundo Secches (2006) o aprecamento de debénture recai sobre o
risco de credito do emissor, isso significa que o risco estd analisando a
condigdo da empresa em pagar suas obrigagbes futuras. Os ratings divulgados
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pela agencias de risco também s&o consideraras na avaliacdo da empresa,

quando o investidor ira investir.

As instituigdes financeiras também realizam uma analise guanto ao
risco, geralmente ¢ utilizada uma analise fundamentalista, onde se analisa o
balango patrimonial e de pagamento, assim fazem uma andlise futura dos
possiveis ganhos e contas a pagar, o tamanho da empresa perante o mercado
também s&o analisadas as variaveis econémicas também nao ficam de fora,
como taxa de juros, inflagdo e os ajustes cambiais Secches (2006).

Segue o diagrama

Figura 4: Risco de Crédito

Caracteristicas
dos devedores

Modelosde
mensuracio

do risco de
crédito

Fonte: Godoi, Qliveira e Yoshino — 2008

Godoi, Oliveira e Yoshino — 2008 Os modelos de credito mais
importantes surgiram apés a revisdo do acordo de capital da Basileia
desenvolvido pelo BIS (Bank for International Settlements) é um método mais
sofisticado para alocagéo de capital contra a exposigao de credito comercial, de

varejo, interbancario e soberano.

Vamos discutir abaixo os modelos de risco de credito mais utilizados no

mercado:

CreditMetrics: Desenvolvido pelo JPMorgan Bank Inc., apresentado ao
mercado em 1997, é baseado na distribuicdo futura de uma qualidade de
credito, (exemplo uma companhia muda de rating de AAA para BB) ou de
probabilidade de inadimpléncia através de um célculo de probabilidade dentro
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de um espago de tempo. Neste modelo é possivel estimas o valor da perda

potencial em um determinado nivel de confianca.
Utiliza a metodologia Value-at-Risk (VaR) para célculo o portfélio.

Segundo Secches (2006) segue as vantagens e desvantagem deste modelo

+ Vantagem

o “E um modelo de reavaliagdo, ou seja, ndo se restringe aos
valores de mercados associados aos cendrios de inadimpléncia e
ndo inadimpléncia, apurando todos os valores possiveis que um
titulo pode apresentar dentro de um espaco de tempo;”

» Desvantagens:

o Os valores obtidos sédo incondicionais, ou seja, ndo sdo afetados
pelas novas informagbes incorporadas diariamente ao cendrio
econdmico, dependendo apenas da divulgagdo periédica dos
balangos do emissor para incorporar & extensa base de dados
utilizada para calcular as probabilidades de inadimpléncia;

o Os valores da matriz de transicdo de rating ndo seguem
processos estocasticos na sua formagdo, desconsiderando,
portanto, a variabifidade das probabilidades de mudanca de rating
e de inadimpléncia;

o As probabilidades de migragdo de rating e inadimpléncia séo
iguais para emissores pertencentes a uma mesma categoria de
rating de crédito, ignorando fatores diferenciadores tais como
regido de atuagdo, setor, tamanho, entre outras que poderiam
afetar a probabilidade de inadimpléncia.

KMV Modelo desenvolvido pela empresa KMV Corporation. Sua ideia é a
realizar a precificagdo — achar o valor justo ~ considerando a empresa
tomadora de credito uma opgdo de venda.

Conforme Lueska (2009), a opgéo de venda de um determinado ativo, o
vendedor (da opgdo), cede o direito a uma segunda parte (0 comprador da
opg&o), de exercer a opgao (vender o ativo) numa data futura e a partir de um
preco estipulado no momento de venda da opgdo (prego de exercicio ou
“strike”). O vendedor, para ceder este direito ao comprador, recebe um prémio
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(0 prego da opgdo), que corresponde com a remuneragdo do vendedor pelo
compromisso assumido com comprador na data futura (vencimento da opgao).
Segundo Secches (2006) vamos analisar as vantagens e desvantagem

« Vantagem:

o O processo gerador da medida de risco é continuo, pois se
baseia em dados oriundos do mercado acionario, que, além
disso, garante imparcialidade e velocidade na incorporagéo de
novas informagdes — diminui risco de ndo incorporagéo de risco
sistematico;

o Probabilidades de inadimpléncia e migragdo sdo calculadas
para cada um dos emissores individualmente;

o Aléem de mensuragéo do risco, serve também para avaliagdo e
apregamento de operagdes de crédito;

o Utiliza uma grande base de dados para estabelecer as EDFs
(Expected Default Frequency — probabilidade de default
definida como fungéio da estrutura de capital da empresa, da
volatilidade do retorno dos ativos e do valor atual dos ativos),
ao invés de simplificar e assumir a hipotese de normalidade
dos retornos.

« Desvantagens:

o S6 pode ser utilizado com emissores que possuam acbes
negociadas em bolsa com a liquidez necessaria para se aplicar o
modelo de maneira eficiente:

o Tende a produzir melhores previsdes quanto mais abrangente e
eficiente for o mercado acionario no qual o modelo aplicado
estiver sendo aplicado;

o Possui uma base de dados Iimitada a empresas norte-
americanas;

o Dividas de curto prazo ndo se ajustam tso bem porque, pelo
modelo, a probabilidade calculada tende a zero, engquanio na
realidade, essas dividas continuam apresentando spreads de
credito;
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o A probabilidade de inadimpléncia obtida refere-se ao emissor e
nao da divida, ou seja, o0 modelo nao diferencia os diversos tipos

de titulos corporativos.

CreditRisk+: Desenvolvido pelo Credit Suisse Financial Products. Esté

baseada na abordagem de risco de credito através da abordagem atuarial.

O modelo trata de do risco de inadimpléncia (risco de default), risco de o
langador n&o efetuar o pagamento esperando no final do periodo, neste modelo
os contratos s&o levados até o vencimento. E classificado na qualidade de
credito, cada qual um tem uma probabilidade associada. O principal objetivo
do modelo € a medigdo de perdas esperadas e inesperadas do portidlio de
crédito (LUESKA, 2009).

Segundo Sanches (2006) vamos analisar as vantagens e desvantagem
« Vantagem:

o Relativamente simples de implementar, o CreditRisk+ utiliza-se do
conceito desenvolvido para a avaliagdo de risco de seguros,
estabelecendo a distribuicdo de probabilidade de inadimpléncia
como sendo uma distribuigdo de Poisson. Deste modo, a
modelagem utiliza-se apenas da média e do desvio-padréo do
historico de inadimpléncia, sendo que o desvio padrao & uma
fungdo da média, logo a (nica variavel relevante ¢ a média
historica de inadimpléncia;

o Essa simplificaggo, além de apresentar vantagens de
implementacdo, elimina a necessidade de se obter correlagdes
entre emissores, introduzindo ao modelo a hipdtese de
independéncia dos eventos.

» Desvantagens:

o Em fungdo de utilizar a Distribuicdo de Poisson para definir a
distribuicdo da inadimpléncia, o modelo possui baixo grau de
adaptag&o a realidade para médias muito altas, 0 que na pratica
implica dizer que quando a economia estiver em recessio e a
meédia de inadimpléncia aumentar, o modelo ndo seria fiel 3
realidade observada;
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o Mesmo ndo considerando a probabilidade de inadimpléncia como
fixa o modelo nao faz nada além de obter uma média de uma
grande base de dados historica que eventualmente néao

contemplaria efeitos pontuais na economia.

CreditportifolioView: Modelo desenvolvido pela consultoria McKinsey. Modelo
baseado na abordagem de impacto de varidveis econdmicas na inadimpléncia

do tomador do crédito (estritamente ligado ao “Risco de Inadimpléncia®).

E um modelo utilizado para a simulago de distribuigdo condicional de
probabilidade de migragdo de rating, ou de inadimpléncia, condicionada a
fatores macroecondmicos, tais como taxa de desemprego, crescimento do PIB,

taxa de juros e despesa do governo (STOLF, 2008).
Conforme Secches (2006) vamos analisar as vantagens e desvantagens:

« Vantagem:

o Assim como o CreditMetrics, esse também é um modelo de
reavaliagdo, porém apresenta-se como uma evolugdo do
CreditMetrics no sentido que procura resolver a questdo da
incondicionalidade da matriz de transicdo pela adicio de
multiplicadores aos valores da matriz como fungéo de variaveis
macroeconbémicas;

o A incorporagdo de variaveis macroecondmicas, além de tornar a
matriz de transicdo condicional, reduz em parte o problema da
incorporagac ac modelo do risco sistematico.

« Desvantagens:

o Continua utilizando hipéteses simplificadoras sobre taxas de
juros, de modo que as desvantagens apresentadas pelo modelo
CreditMetrics se aplicam também ao CreditPortifolio View.

Antes de decidirmos quais modelos iremos utilizamos. Vamos classificar
0s parametros para seguir com analise do melhor modelo para o mercado de

debénture do brasil.

Segue as principais dificuldades em construir um modelo de risco de credito

para o mercado de debéntures (Secches, 2006)
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e Baixa liquidez no mercado secundério;

» Pés-fixacdo da remuneragio das debéntures;

» Dificuldade de se estabelecer taxas de recuperagéo por categoria de
titulos;

* Inexisténcia de informag&o publica sobre as matrizes de transicdo de

ratings;

Dentre os modelos e cenérios discutidos acima, conseguimos excluir alguns
modelos que nos apresenta cendarios pouco confiaveis como os CreditMetrics e
CreditPortifolio View.

Por exce¢bes dos modelos apresentados, o0 modelo KMV é o que mais se
enquadra na solugdo do nosso problema proposto adequar um modelo de
mensuragdo de risco de crédito aoc mercado brasileiro. Este modelo também
apresente limitagbes conceituais e restrigbes praticas & sua aplicabilidade no
mercado brasileiro de debéntures, o fato de produzir medidas de risco
continuas, imparciais e independentes para cada emissor, além de servir
também para o aprecamento dos titulos, torna esse modelo o ideal para o
proposto. Entretanto, apesar do KMV ser conceitualmente mais adaptavel ao
objetivo proposto, estas restricdes pode ser eficiente somente em mercados
acionarios eficientes e quando aplicados a agdes liquidas, pode ser condi¢bes
N@o necessariamente existentes para as debéntures brasileiras. Isso porque o
mercado brasileiro é muito concentrado em um nidmero pequeno de

investidores e s&o poucas as agdes com liquidez diaria. Secches (2006)

Segundo SECURATO (2003) aplicagso de Expected Default Frequency -~
EDF onde podemos mensurar a probabilidade de inadimpléncia para um
determinado limite de tempo. Este modelo se torna eficaz quando conseguimos
uma lista com os EDFs das empresas, esta lista esta &€ um pouco abrangente
para empresas de paises subdesenvolvidas ou em desenvolvimento. O modelo
KMV também mostra caracterizas que o torna pouco eficaz, mesmo com este
cenario queremos testar as fundamentagdes discutidas, o que o estudo
gostaria & adaptar o modelo de Merton, o que fundamenta o modelo KMV, e
adequar para a realidade brasileira.
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Vamos realizar as adequagdes necessarias para o mercado de debénture

brasileiro.

3.2.1 O Modelo de Merton e Black e Scholes

O modelo de Merton foi desenvolvido por Robert C. Merton e publicado
em 1974 titulo do seu artigo “On the risk Structure of Interest: The Risck
Structure of Interest Rates” marca inicial dos estudos de modelos de
mensuragéo de risco de credito através do célculo da probabilidade default de
uma empresa, se o devedor possui a capacidade e ou vontade de efetuar suas

obrigacdes.

No modelo encontramos que um contrato de uma divida é comparado a
uma opgdo. Segundo Secches (2008), um titulo de divida, adquirido pelo
credor, isso quer dizer que o credor tem direito de receber no vencimento o
valor inicial mais uma taxa de juros, e o devedor tem a obrigacéo de efetuar o
pagamento deste valor devido (valor inicial mais a taxa de juros). Comparando
este cenario a uma opgéo temos que o credor s6 pode exercer o seu direito se

o devedor tiver como honra-lo.

Segundo Chaia (2003) a metodologia KMV apresenta melhores
resultados para empresas de capital abeto na bolsa de valores, porque os
valores n&o séo extraidos do balango mais sim das negociagBes da bolsa.

Explorando as definicbes de Secches (2008) analisamos uma
companhia em certo momento ¢ onde os valores de mercado dos ativos V(t) da
divida F (V, t} e do patrimdnio liquido 7 (V, t).

Definigéo:
VY= FW, )+ f(V,t) (N

Onde T seria a data de vencimento da divida e seria o prazo até o
vencimento da divida definido por T-t.

Segundo Chaia (2003) o patriménio liquido de uma companhia mostra
todo seu fluxo de caixa tanto do lado credor e devedor para fluxos de
pagamentos, desta forma fica definido que o patriménio liquido n&o assume
valores negativos desta forma no vencimento da divida o valor & igual a zero (t
=0).
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f(V,0) = Max[V — B; 0] (2)
B = valor futuro da divida
V = valor de mercado dos ativosem T

Onde temos o valor do patrimdnio liquido como uma compra de call. O
valor da divida da empresa ¢ igual a vender uma put.

Segundo Secches (2006) se aplicarmos a equacéo (2) na equagéo (1) temos:
F(V,0) =V — Max[V — B; 0]
f(V,0) =V + Min[B - V; 0] (3)
f(V,0) = Min[B, V]

Na equagéo acima temos a divida de uma empresa sendo igual 4 venda
de uma put sobre o valor futuro da divida, e seu preco de exercicio é igual ao

valor dos ativos da empresa.

Segundo Ozon; Chela; Bergmann, 2018 o modelo de Merton (1974) foi o
primeiro como utilizar a Teoria das Opgdes para precificar Titulos, quando
comparamos o Modelo de Merton e o modelo de Black & Scholes temos que o
prego da agdo, valor de mercado dos ativos, preco de exercicio, seriam o0s
credores e devedores, a divida da empresa depende da taxa de retorno livre de

risco. Segue abaixo o quadro comparativo entre os dois modelos.

Tabela 10: Caracteristicas dos modelos Black & Scholes x Merton

Balck & Scholes Merton
Preco da acao Ativo
Preco de exercicio Divida
Volatilidade da agao Volatﬂ@ade do
ativo
Pre¢o da opcao Valor de mercado

Fonte: Ozon; Chela; Bergmann (2018)

Como iremos validar a proposta do modelo criado por Secches (2006)
vamos utilizar a sua dedugdo das equacdes matematicas para aplicarmos o
modelo Black & Scholes (1973) com a equagéo (2) do modelo de Merton
temos:
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FV,0) =V. N(x) - B.e™ . N(x) (4)

Funcéo de distribuicdo acumulada normal padrao:

1 o 1
N(x) = T -f_me(~2+22) dz

Teoria da ndo arbitagem para prexificagdo de opgdo de compra no
vencimento de agbes sem pagamento de dividendos . CHAIA (2003), Secches
(20086).

[oet) (41 ). o)
Xy = o e

Xy = xl—av.\/f

9T = volatilidade do valor do ativo da empresa.

Aplicamos a equacao (4) na (1). Temos Secches (2006).
1
F,0=B.e7 {NGp) + 5 NG}

Com

— [% af .t +10g(d)]
o, At

hlz hzz

A formula de Merton (1974) aplicada no modelo de Black-Scholes (Back
e Scholes (1993))

E=V.Nxy)—-B.eT™. N(x,) (5)

Com

v 1 5
. [log[((B) +£r.+\/%. o ) t]j] fr= %1 — oo E

Notagéo: E = f(V,t)

36



Como discutimos acima o modelo de Merton tem uma falha para o
mercado brasileiro, o modelo assume que os valores de mercado e a
volatilidade do mesmo s&o conhecidos diariamente via mercado de agao no
mercado brasileiro os dados dos balagos séo divulgados a cada trimestre e
com isso nosso banco de dados fica muito reduzide e nosso modelo se torna
mesmo eficaz (SECCHES, 20086).

Segundo Secches (2006), o comportamento do prego da agéo na
modelagem Black e Scholes {1973) é um movimento browniano geometrico. O
termo (dz) representa uma fonte de incerteza no prego histérico da agéo.

Temos (6)

dE = u.E.dt + oz .E . dz (6)
Onde a razéo da variancia & data por (o;zE)?

Na equagdo (1) temos V com fungdo de E, com isso assume-se que o
desempenho do seu prego também traduz um movimento browniano

geométrico.

Temos em (6) o Lema de [t6 tem sua aplicagdo mais conhecida na

derivagdo da equacdo de Black-Scholes para valores de opgéo.

dv = il E+6V+1 o = E? dt+aV E.dz(7)
~\ag ¥ g T 77 gE2 OE P )T g omEtE

Raz&o da variancia:

(av E)Z

9 ’F
Temos em:

av av 1
oy .V = T3 .O'E.E,COIH§ = o

Temos a segunda relagdo para estimar os valores V e ov conforme equagéo

abaixo:

0. E = N(xq).0,.V (8)
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Chegamos que as equagdes abaixo, onde os valores de mercado dos

ativos da empresa e a sua volatilidade.
X(V,0,) =E—V.N(x;) + B.e7".N(x;) = 0 (9)
Y(V,00) =0g.E — N(x).0,.,V =0

3.3 Risco de liquidez

Quando falamos em risco de liquidez no céalculo de um titulo de renda
fixa, nos paises desenvolvidos, isto € um pratica muito utilizada, porém quando
olhamos o mercado local em especifico 0 cdlculo de uma debénture tem um
cendrio iliquido para as operagdes do mercado secundério, operagbes
centralidades em poucos players e um forte histérico de instabilidade
econdmica, o prémio de rico de liquidez ndo é considerado nos pregos dos

titulos de renda fixa.

O objetivo deste trabalho é retratar o modelo em que incluem o risco de
liquidez no célculo de uma debénture, hoje em dia o risco de liquidez n&o conta
nos modelos utilizamos no mercado. Vamos refazer o teste um modelo ja

construido porem com valores mais atualizados.

Quando usamos o termo risco no mercado financeiro logo pensamos em
risco de mercado, pois este mesmo espelha a incerteza nos pregos dos ativos
com isto ele leva em consideracgéo que é facil se obter o prego “justo” de um
ativo. (Jorion 2003)

Quando falamos de debénture encontramos um mercado com menos
negdcio (iliquido) muitas vezes passam se dias sem nenhuma negociagéo e
desta forma ¢ dificil de calcular o preco “justo”. Essas incertezas podem ser
definidas como risco de liquidez. O risco implicito de liquidez ndo influencia no
calculo do preco de um ativo (SECCHES, 2006).

Segundo Bangia et al. (1998) quando definimos risco de liquidez
pensamos em um mercado que onde as operagbes de compra e venda seja
sempre realizada no médio entre as duas pontas ou 0 maximo o prego maior
da ponta oposta demostrada na negociacdo. Para o mercado iliquido temos
outro cenario com menos “transparéncia” onde o pre¢o é o resultado de um

preco médio adicionada com um prémio. Esta situagio nos traz um conflito em
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master a posicdo até ao vencimento com um VaR alto ou liquidar
antecipadamente com um custo de liquidagao maior.
Para Bangia et al. (1998) temos dois tipos de iliquidez a exdgena e

enddgena.

lliguidez exdgena: Afeta todos os participantes do mercado apresenta
alta volatilidade e grandes valores e volumes de operagdes. Vamos nos

aprofundar neste estudo, pois para o nosso estudo e a que mais se enquadra.
lliquidez endégena: afeta apenas um participante.

Podemos concluir que o risco de liquidez de um investidor & determinado
pelo tamanho da sua posigdo (CARVALHO, 2009).

Para Secches (2006), a modelagem do risco de liquidez exdgena pode
ser encarada como um ajuste do risco de mercado, ele pode modelar o prémio
pelo risco de liquidez de um ativo como sendo ajuste do VaR (Value at Risk).
Retomando um assunto do item acima, quando tratamos o mercado iliquido,
observa € que o prego de uma posigéo a qualquer momento se da em um
prego resultante do prego médio entre o prego de compra e de venda

adicionado de um prémio. Assim temos:
LVar = VaR + L
LVar : VaR com risco de liquidez
L : risco de liquidez
VaR:VaR =P, .a.o
P,: preco médio
a: nivel de confianga
o. volatilidade dos retornos do ativo

Conforme ja discutimos nesta monografia, quando negociamos o preco
no mercado liquido ele ocorre na média entre o prego da compra e da venda, ja
para o mercado iliquido esta afirmagdo n&o é verdadeira, porque os
compradores ndo t&m muito influencia, pois, sempre executam a compra no

preco que o vendedor “deixou” disponivel, isso acontece na porta inversa
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tambem. Quando falamos em um mercado iliquido o prego seria a metade do
spread entre a compra e a venda (SECCHES, 2006).

LVar = P.a.0 + 3 .P,.S (11)
; _ Pra—=Pep _ PratPep
Com. S I Pt ePC = 2
Sendo:

S: spread relativo
Pyq: prego de venda
P¢,: Preco de compra

Com a incerteza do spread montamos um modelo mais adequado (SECCHES,
2006).

LVaR = Pr.a.o + 2.[P,. (§ + a5.05)] (12)

as: nivel de confianca
os: Volatilidade do spread relativo

Segundo Secches (2006) para fins de modelagem do prego da
debénture teremos ¢ componente abaixo que representa o risco de liquidez.

L=2P. S+ as.05)] (13)

3.4 Modelo
Conforme discutido no estudo de Secches (2008), nos itens anteriores

modelamos de forma separada cada risco envolvido.

Segue abaixo os passos que realizamos para chegar ao modelo final.

Que engloba o risco de credito e o de liquidez.

O modelo é dividido em duas partes a prima dela é representada pelo
risco de credito onde aplicamos o modelo de Merton (1984) e de Black &
Scholes (1973).
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F(V,t)=B.e™t .{N(hz) + % .N(hl)}

Onde:
B: Valor futuro da divida

Para a segunda parte do modelo temos o risco de liquidez que é
composta pela seguinte explicagdo.

Utilizamos o modelo abaixo
1 _
L = 5 [P.. (§ + as.05)]

O prego dado pelo Ativo Livre de Risco somado ao prémio pelo risco de crédito
seja igual ao prego médio, ou prego justo, desta forma temos Secches (2006):

[1 +;— (S + ag.as)]

Juntando as duas partes discutidas acima obtivemos o modelo de apregamento

de debéntures.

D = B.e"”.[N(hz) + % N(hl)] .[1 +-;- S+ as.crs)]

D: Prego de uma debénture, uma funcgéo do ativo livre de risco, do prémio de

credito e do prémio da liquidez.
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4. Aplicagdes do Modelo

Neste capitulo vamos testar a eficiéncia dos modelos de risco de credito
e liquides e com isso analisar a significancia o risco de liquidez. Lembrando
que o modelo que vamos utilizar nos testes foi realizado e criado por Secches
(2006). Vamos testar se depois de 13 anos se temos 6 mesmo cenério de 2006
ou os apregamentos ficaram mais sofisticados ao longo doa anos. Como o
numero de emissées aumento muito ao logo do tempo, temos mais insumos

para realizar os testes.

4.1 Selegdes da debénture

Neste capitulo iremos definir as debénfures que vamos utilizar para

testar os modelos escolhidos.

O Modelo de Merton, ele exigiu algumas premissas como o custo da
vivida da empresa, que elas publiguem balangos e que tenham acées
negociadas na B3 — Bolsa de Valores.

Os modelos que iremos testar se aplica ao longo do tempo, por estes
motivos precisamos de uma base de dados com muitas informagbes. Seu
prego sera comprado com o0s pre¢os negociados na bolsa de valores e

comparados com os pregos divulgados no site (debentures.com).

Abaixo vamos colocar os itens que utilizamos para selecionar as

debéntures para os testes:

» Tera agdo negociada da bolsa de valores — B3

* Remunerag&o vinculada CDI (%CDI ou CDI + taxa spread)
e Ter uma estrutura simples.

e Historico diario com os pregos

o Vencimento em 2019

Utilizamos como base deste estudo o site — debentures.com que &
mantido pela ANBIMA — Associacio Brasileira das Entidades dos Mercados

Financeiros e de Capitais, no site foi encontrada a maioria dos dados
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necessarios para fazer o modelo funcionar. Segue abaixo a tabela 11 das listas

das debéntures selecionadas para os testes.

Debénture:

Tabela 11: Debéntures selecionadas

Codigo do Ativo Empresa Vencimento Cupom
BVMF11 B3 5.A. - BRASIL BOLSA BALCAD 01/12/2019 DI+104,25%
CSNALS COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 20/07/2019 DI+110,80%

LLIS16 RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. 12/06/2019 DI+1,80%
LRNE18 LOJAS RENNER S/A 04/07/2019 DI+104,5%

Fonte: debentures.com

Abaixo a relacdo das debéntures selecionada com suas respectivas
agdes negociadas em boisa, os pre¢os que vamos utilizar esta disponivel no
site da B3.

Tabela 12: Referéncia das debéntures na B3

Cédigo do Ativo Empresa Acdo
BVMF11 B3 5.A. - BRASIL BOLSA BALCAD B35A3
CSNA1S COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL CSNA3

LLIS16 RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. LLIS11
LRNE18 LOJAS RENNER S/A LREN3

Fonte: Autor

4.2 Aplicagées do modelo

Como mencionado anteriormente estevamos refazendo o teste do modelo
criado por Secches (2006), selecionamos as debéntures de empresas
diferencias porem as premissas sdo as mesmas. Segue as adaptac¢des abaixo

para seguimos com o0 modelo.

* O Modelo foi aplicado separadamente em cada ativo selecionado
» Taxa de juros com base em 252
¢ O mercado de debénture quase sempre utiliza o CDI ou spread + CDI

como referéncia ao invés de uma taxa.
Segue as etapas de como construimos e testamos o modelo proposto.

¢ Fluxo de debénture com uma serie de zero cupom.
» Dados extraidos do balango das empresas que s&o divulgados a cada

trés meses itens utilizados patriménio liquido, passivo e ativo, dados
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utilizados para o teste no modelo de Merton (1974), gerando o valor de
mercado do ativo e sua volatilidade.

+ Aplicando a equagio gerada depois utilizagdo do modelo Back-Scholes
tem o valor da debenture na vis&o risco de credito.

¢ Testamos o Modelo de Risco De liquidez

As etapas descritas acima foram testadas na base de 2016 até 2018. A
seguir vamos mostrar via grafico & comparagéo entre a taxa divulgada na
emissdo da debénture, taxa diaria divulgada pela ambina o modelo de credito e
o modelo criado de risco de liquidez. Com isso vamos conseguir verificar se 0

modelo é valido ou relevante para o mercado.

A seguir vamos analisar debénture BVMF11, que representa a empresa b3 —

Bolsa de valores de Sdo Paulo.

Gréafico dois: Teste dos modelos BVMF11
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Fonte: Autor

Na linha azul (taxa) temos taxa de emissdo 104,25% do CDI, a linha
laranja indica a taxa indicativa do mercado (PU divulgado pelo site
debentures.com), na linha em cinza temos ¢ modelo de risco de credito e na

linha em amarelo temos 0 modelo de risco de liquidez. Quando analisamos a
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curva do risco de liquidez observamos que o prémio estd embutido na

modelagem do risco de credito.

Vamos apresentar mais trés debéntures como propostas para termos

uma amostra mais significativa.

A empresa que analisamos abaixo & a Companhia siderirgica Nacional
conhecida como CSN, podemos observar que chegamos no mesmo resultado
que a debénture anterior, onde a linha azul (taxa) representa a taxa de
emissdo, a linha laranja é o valor que estd sendo negociado no mercado, a
linha cinza representa a modelagem do risco de credito e a linha amarela
representa o modelo de risco de liquidez, quando observamos a intercesséo
da linha amarela (risco de liquidez) com a cinza (risco de credito) notamos que
o prego divulgado pelo modelo de risco de credito € mais baixo, e com isso

concluimos que o modelo de risco de credito engloba o premio de liquidez do
papel. .

Grafico 3: Teste dos modelos CSNA15
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Fonte: Autor
Qutra empresa que analisamos € a lojas Renner, onde encontramos um
cendrio que o preco que o mercado paga para esta debénture estd muito em
linha com o prego de emissdo (linha laranja x linha azul). Em relagdo ao
modelo temos 0o mesmo cenario discutimos na analises anteriores onde o

modelo de risco de credito engloba o prémio do risco de liquidez.
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Gréfico 4: Teste dos modelos LREN18
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Fonte: Autor

Conseguimos observar nas amostras acima que o risco de credito

engloba o premio risco de liquidez, isso quer dizer que no prego divuigado ao

mercado comtempla a iliquidez que encontramos no mercado secundario.
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5. Conclusio

A proposta deste trabalho foi verificar se o risco de liquidez influencia no
preco de uma debénture. Nas modelagens realizadas pudemos observar que
dentro do modelo que utilizamos para o risco de crédito indica a eficiéncia do
risco de liquidez, isso quer dizer que o prego de iliquidez no mercado esta
englobado no prego divulgado pelo modelo de riso de credito. Conseguimos

analisar este ponto perante analise dos gréficos apresentado na se¢éo anterior.

Como estavamos revalidando o modelo proposto por Secches (2006)
vamos destacar alguns pontos comuns que encontramos na utilizagdo do

modelo.

Observando o modelo proposto referente ao risco de liquidez
encontramos o seguinte ponto, mensuramaos a risco exoégeno, 0 risco que € de
conhecimento comum de todos os participantes, quando observamos o risco de
liquidez endogena esta atrelado ao tamanha da posigdo do participante. Como
j& discutimos nas cessdes anterior, 0 mercado brasileiro é bem concentrado em
termos de volume/ investidor, e com isso pode trazer a influencia na formagéo

de precos das debéntures no mercado.

No que diz respeito ao nosso modelo de credito criado sobre o
embasamento do modelo de Merton (1974}, também encontramos pontos de
atencao a respeito da liquidez, pois utilizamos para o apregamento do risco de
credito o comportamento da agdo do emissor e das condi¢gdes de liquidez e

volatilidade do mercado de agdes do Brasil.

O modelo também perde um pouco seu desempenho quando
simplificamos o modelo para se adequar ac mercado brasileiro, quando
utiizamos a volatilidade no modelo de Black e Scholes (1973) ela é utilizada
como uma constante ao longo do tempo, pois nem todo ativo pode ser marcado

a mercado, outra taxa que ndo se altera ao longo do tempo é a taxa de juros.

O ponto mais importante deste trabalho é ressaltar que os modelos
utilizados encontram dificuldade em ser modelados em sua forma mais
completa, sem ser adaptado para o mercado brasileiro, hoje em dia a questéo

da concentrag&o dos ativos em mao de poucos e a iliquidez estdo muito mais
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“avangados” de guando o modelo foi criado em 2006, encontramos alguns
avangos porem ainda estamos atras em relagdo aos paises que tem o mercado

financeiro mais evoluido.

Temos que evoluir muito para conseguir realizar este teste de forma
mais eficaz. Do ponto de vista conseguimos chegar a conclusdo que 0s
modelos utilizamos hoje no mercado englobam o risco de crédito e de liquidez

na sua precificagéo.
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