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COLETA, APURACAO
E DIVULGACAO

A atividade de
precificacao da ANBIMA
engloba acoletaeo
calculo diario dos precos
considerados justos
pelo mercado para:

Titulos
publicos
federais

Titulos
, privados

CRI
(Certificado
i de Recebiveis i
Imobiliarios)

CRA
i (Certificado i
i deRecebiveis
i do Agronegécio)

Debéntures§

COMO COMECOU
A ATIVIDADE
DE PRECIFICACAO

A precificacao de ativos financeiros na ANBIMA foi iniciada
em 1999, quando o Tesouro Nacional e o Banco Central
divulgaram um documento com uma série de medidas
para estimular o mercado secundario de titulos publicos.
Entre elas estava a divulgacao diaria dos precos de titulos
publicos federais.

De la para ca, esse servico se consolidou e se expandiu
consideravelmente. Em 2000, comecamos, efetivamente,
a divulgar as taxas indicativas diarias para os titulos
publicos. Em 2002, foi a vez de um dos principais eventos
em termos de regulacao para o mercado de capitais: a
consolidacao das regras de marcacao a mercado pelo BC
e pela CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios). A partir
de 2004, ampliamos nossos servicos para o mercado de
debéntures, passando a divulgar taxas e precos indicativos
para esses titulos.

No ano seguinte, lancamos, a pedido do Tesouro Nacional,
a familia de indices IMA (indice de Mercado ANBIMA),
que refletem a carteira dos titulos publicos marcados a
mercado. J& em 2010, criamos o IDKA (indice de Duracdo
Constante ANBIMA), um conjunto de indices que medem o
comportamento de carteiras sintéticas de titulos publicos
federais com prazo constante.

Em 2011, foi a vez das debéntures, com o lancamento
do IDA (indice de Debéntures ANBIMA), que espelha o
comportamento de uma carteira de divida privada e é um
termometro do desempenho desses produtos para os
investidores. Por fim, em 2013, passamos a divulgar as
curvas de crédito.



https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-e-indices/indices/ima.htm#Laminas
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-e-indices/indices/idka.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-e-indices/indices/idka.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-e-indices/indices/ida.htm

TITULOS
RUEBINEES
EEDERIAS




Metodologia

Os titulos publicos federais que a ANBIMA precifica sao os ativos que estao
no mercado por meio de oferta publica:

Prefixados Corrigidos diariamente
(LTN e NTN-F) pela taxa Selic (LFTs)

COMO FUNCIONA?

Para formar o preco médio dos titulos publicos, contamos como uma amostra de
Instituicbes Financeiras Precificadoras que enviam diariamente o preco indicativo de cada
um dos ativos, ou seja, qual a intencdo de preco para negociacao pelo seu valor justo,
independentemente de ocorrerem ou ndao negadcios. Com excecdao dos intermediarios
financeiros, as casas participantes devem enviar precos paratodos os titulos em mercado.

Fazem parte dessa amostra as instituicdes financeiras que se comprometam a enviar os
precos diariamente para a ANBIMA, desde que tenham representatividade e relevancia no
segmento, com esforcos de manter um balanco entre tesourarias, fundos e corretoras.

Especificamente para os titulos publicos, as instituicdes precificadoras precisam sequir
algumas regras: devem ser bancos e intermediarios classificados como dealer pelo BC
nas cinco ultimas avaliacdes ou possuirem fundos de investimento presentes nas ultimas
seis edicoes do "Ranking de Gestores de Fundos de Investimento" da ANBIMA.

Ascasasnosinformamtantoastaxasdecompraevendafirmes,ouseja, aquelas praticadas
no mercado, quanto a taxa indicativa, que é o valor que ainstituicao precificadora entende
como justo para a negociacao daquele ativo, mesmo que ela ndao tenha necessariamente
feito alguma negociacao. Para a formacdo dessas taxas, sugerimos que as instituicdes
observem cotacoes em plataformas eletrénicas e os calls das corretoras.

Ao recebermos essas informacdes, identificamos os ativos que tiveram mais de cinco
contribuicdes das instituicdes precificadoras naquele dia e entao aplicamos alguns filtros
para identificar possiveis dados distorcidos. Na sequéncia, calculamos os precos meédios
daqueles em que, apos a aplicacao dofiltro 1, ainda tenham sobrado pelo menos trés precos.

Cumpridas essas duas condicdes, o calculo é feito por média aritmética simples. Caso nao
haja informacoes suficientes da amostra, a média nao é calculada ou os precos faltantes
sao apurados por interpolacao.



https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/ranking/fundos-de-investimento/gestores.htm

Metodologia

N\ N\

Instituicoes Filtros: Media Divulgacao:
Financeiras Identificacao aritmética site da
Precificadoras: e eliminacao simples das ANBIMA,
envio do preco de informacdes informacdes enderecos
indicativo para distorcidas nao eliminadas de FTP e API
ANBIMA nos filtros (ANBIMA Feed)

ANBIMA recebeu mais
de cinco precos no dia?

sim DN ;|

Filtro 1* Nao é calculada média
Sobraram mais /precos faltantes sao
de S precos? apurados por interpolacao

= oh s

Media aritmeética
simples

*A explicacao sobre a aplicacao dos filtros se encontra na pagina 14.




TITULOS
ERINVADOS

Debéntures - CRI CRA




Metodologia
DEBENTURES

As debéntures precificadas pela ANBIMA devem atender aos seguintes critérios:

Papéis ativos que tenham

o o - : Titulos remunerados em:
no minimo sete instituicoes Papeis que tiveram

DI mais spread ou percentual
do DI, IPCA mais spread ou
prefixados

precificadoras dispostas mais de cinco compradores
3 enviar precos diariamente na data de emissao
PEICERANEIIA

Avaliamos mensalmente a inclusao de novos ativos para
precificacao diaria, de acordo com critérios objetivos de liquidez.

COMO FUNCIONA?

Damesmaforma que ocorre nos titulos publicos, o processo seinicia com o envio do preco
indicativo pelas Instituicoes Financeiras Precificadoras a ANBIMA. No caso das debéntures,
as precificadoras sao bancos, intermediarios financeiros e fundos com atuacao relevante
no mercado de crédito. Diferentemente do que ocorre com os titulos publicos, para os
privados ainstituicao precificadora s6 envia as informacées dos ativos que acompanha.

Para que a ANBIMA possa fazer o calculo do preco, as instituicoes
devemfornecer as seguintesinformacdes (umadas duas ouambas):

Taxas de compra e venda indicativas:
sao as ofertas de compra e venda dos
titulos. Podem ser aquelas efetivamente
praticadas, mas também as que foram
apenas observadas ou avaliadas

Taxas indicativas:
avaliacao do preco justo para

aqguele ativo, mesmo que ele nao
tenha sido negociado

Apds o envio das informacdes, aplicamos os filtros 1 e 2 para eliminar dados distorcidos.
Levamos em consideracao também os calls das corretoras com ofertas de compra e
venda para lote padrao em que o ofertante deve garantir o negécio com o preco divulgado.
Atribuimos pesos maiores aos precos enviados dentro dos spreads de compra e venda.

A formacao do preco é feita a partir da média ponderada das informac6es recebidas dos
precificadores, considerando apenas as informacdes que passaram pelos nossos filtros e
foram ponderadas pelos calls, mais os negdcios efetivamente ocorridos com a debénture.

SAO PRECIFICADAS AS DEBENTURES QUE CUMPRAM DUAS CONDICOES:

A ANBIMA precisa ter recebido Apos aplicados os filtros Te 2,
no dia mais de cinco precos é necessario que tenham sobrado
daguele ativo mais de 3 precos

*A explicacdo sobre a aplicacdo dos filtros se encontra na pagina 14.




PARA 0S ATIVOS QUE ESTIVEREM NESSES CRITERIOS, CALCULAMOS:

Média com informacgdes

dentro dos limites dos calls médios, Média com todas as informacoes

restantes apos os filtros

Ou Seja, 0 preco entre a taxa de compra
e de venda dos calls

A partir dos dois itens acima, é feito o calculo da média ponderada e, em seguida, a média
aritmética dos ultimos trés dias desse resultado.

O valor obtido responde por 50% da taxa indicativa do titulo.
Os 50% restantes vém do calculo da média dos negdcios efetivados, sendo:

O O
da média ponderada
dos negocios em D-2

Caso nao sejam observados negacios entre D-0 e D-2, a diferenca de peso é realocada
para a média aritmeética dos ultimos trés dias, conforme descrito acima.

/o

da média ponderada
dos negdcios em D-0

o | $

\)

Instituicoes
Financeiras

Precificadoras:

envio do preco
indicativo para
ANBIMA

Filtros:
Identificacao
e eliminacao

de informacbes
distorcidas

Calls das
Corretoras:
sao atribuidos
pesos maiores
aos precos
enviados
dentro dos
spreads de
compra/venda

Média ponderada
pelos calls das
informacoes nao
eliminadas nos
filtros

Negdcios
ocorridos com
debéntures

DOTGETTH
site da
ANBIMA,
enderecos
de FTP e API
(ANBIMA Feed)




ANBIMA recebeu mais
de cinco precos no dia?

( Sim
Filtro1e 2*

Sobraram mais
de 3 precos?

Nao 1
Nao é divulgada

media

J

-

Media Ponderada

Calculo da média
com todas as
informacoes

restantes

Calculo da média
com informacoes
dentro dos limites
dos calls medios

Calculo da media

ponderada dos
negocios

Media aritmeética
dos ultimos 2 dias

Média ponderada

dos negocios d-0

Média ponderada

dos negocios d-1

—

—

Média ponderada
dos negocios d-2

J

N

*A explicacdo sobre a aplicacdo dos filtros se encontra na pagina 14.

Taxa
Indicativa

r 50%

- 35%

- 10%

Y

5%




CALCULO
DOS CALLS
MEDIOS

CALCULO

DA MEDIA
PONDERADA
DOS NEGOCIOS

A SEGUIR,
ESCLARECEMOS
COMOEFEITOO

CALCULO DE CADA

UM DESSES ITENS

O calculo é apurado quando o ativo teve pelo menos dois
calls nos ultimos trés dias. Adotamos a informacao do dia
mais recente (D-0 ou D-1).

Se houver mais de um call da mesma corretora para o
ativo naquele dia, adotamos a informacao mais proxima
do fechamento. Agora, se tivermos informacao de mais de
uma corretora, fazemos uma média de todas elas no dia.

Para fazermos esse calculo, usamos como fonte os
dados do REUNE ANBIMA, plataforma que acompanha
as movimentacdes dos ativos no mercado secundario.
Selecionamos apenas 0s negdcios com volume acima de
RS 500 mil.

Aqui, fazemos dois tipos de classificacdao. Na primeira,
selecionamos os ativos que tiveram mais de trés operacoes.
Nesse caso, calculamos a meédia ponderada pelo volume
negociado.

Para os que ndao tém mais de trés operacbes, observamos
se houve ao menos uma ou duas com volume acima de
RS 950 mil. Em caso negativo, ndo apuramos a média de
negaocios para o dia. Em caso positivo, calculamos a média
ponderada pelo volume negociado e checamos se ela esta
dentro do filtro 1. Se estiver, temos a média ponderada dos
negaocios para o ativo.



Metodologia

TiTULOS PRIVADOS: CRIE CRA

Para a formacao de preco dos CRIs e CRAs, a selecdo das instituic6es precificadoras segue
regra similar a das debéntures. Levamos em consideracao os seguintes critérios para a
inclusao desses ativos:

Sejam titulos com tickets minimos de RS 100 mil,
que possuam negocios em, N0 Minimo, Tenham lastro

quatro dias no més, em pelo menos dois de um unico devedor
de trés meses consecutivos

Assim como nas debéntures, as instituicdes precificadoras avaliam mensalmente a
inclusao de novos papéis.

Calculamos o preco para CRIs e CRAs usando como critério o volume negociado.
Consideramos aqueles cujos rendimentos se dao em:

DI + spread IPCA + spread

COMO FUNCIONA?

O processo inicial é igual ao dos demais casos, com envio das informacées pela amostra
de instituicdes financeiras a ANBIMA. Elas devem passar o preco indicativo, ou seja, a
intencao de preco para negociacao pelo valor justo do ativo, independentemente de
ocorrerem ou nao negocios.

Para o calculo, temos que receber mais de trés precos no dia e, apds a aplicacao dos filtros 1
e 2, devem sobrar pelo menos trés precos. Se isso ocorrer, o calculo é feito usando a média
movel de trés dias uteis, considerando as informacées que nao foram eliminadas no filtro.

A partir disso, é feito o calculo da média ponderada e, em seguida, a média aritmética dos
ultimos trés dias desse resultado.

O valor obtido responde por 50% da taxa indicativa do titulo.
Os 50% restantes vém do calculo da média dos negdcios efetivados, sendo:

557% 10% 5%

da média ponderada
dos negdcios em D-0

Caso nao sejam observados negdcios entre D-0 e D-2, a diferenca de peso é realocada
para a média aritmeética dos ultimos trés dias, conforme descrito acima.

da média ponderada
dos negocios em D-2
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Informacées nao
Filtros: eliminadas nos Divulgacao:
ificacs filtros site da
Identificacao
- e eliminacdo ANBIMA,
envio do preco

. ~ enderecos
indicativo para ded'in;t%rrngizgzes Negaocios de FTP e API
ANBIMA

ocorridos com (ANBIMA Feed)
CRIs e CRAs

Instituicoes

Financeiras
Precificadoras:

Metodologia

ANBIMA recebeu mais
de cinco precos no dia?

( 'sim B mj
Filtrole 2*
Sobraram mais

de 3 precos?

Nao é divulgada
media

J

Taxa
Indicativa
e . L m
Média Ponderada I\/\edllalantmeulca = 50Y%
dos ultimos 3 dias
Calculo da meédia —
L
com todas as " "
inf o Média ponderada
Hornasoes dos negocios d-0
restantes _<
Cscgcnuégr%%?fgs'a Média ponderada
negocios dos negocios d-1

Média ponderada
dos negocios d-2 A

*A explicagdo sobre a aplicacdo dos filtros se encontra na pagina 14. L




HIINERIES
ESIAISIHIEES

Indicamos na metodologia que as
informacdes recebidas pelas instituicbes da
nossa amostra passam por filtros estatisticos
para eliminar eventuais dados distorcidos.
Veja como eles sao feitos:




FILTRO ESTATISTICO 1: BOX PLOT

Utilizamos todos os valores que estiverem entre o valor minimo e o valor maximo,
considerando que:

valor maximo = Q3 + 1,5 x (03-0Q1)
valor minimo = Q1 —1,5 x (03-0Q1)

Os outliers sao retirados da amostra.

Outlier @
—— valor maximo
BOX PLOT ’
. , L Q2 50%
(TITULOS PUBLICOS
E PRIVADOS) o 01 259,
Valor maximo:
03 +1,5x (03-01)
Valor minimo: l ;.
01-15 x (03-0Q1) outlier &~ valor minimo

FILTRO ESTATISTICO 2: DISTRIBUICAO T

Sao consideradas informacdes distorcidas, e excluidas daamostra, aquelas que estiverem
fora do intervalo baseado na distribuicao T.

FILTRO T

(TITULOS PUBLICOS
E PRIVADOS)

ot

Outlier Outlier




DIVULGACAO

Os precos indicativos que calculamos sao publicados
diariamente, até as 20h, no nosso site www.anbima.
com.br (clique em: informar > precos e indices > precos).

Os detalhes sobre a composicao das taxas podem ser
conferidos no Relatdrio de Precificacao, publicacao diaria
que acompanha a coleta, apuracao e divulgacao dos
ativos precificados (confira no nosso site em informar >
estatisticas > precos e indices > relatdrio de precificacdo).

Todo o nosso processo e pautado pela transparéncia.
Monitoramos os precos divulgados e a aderéncia
a0s parametros de mercado, além de mantermos
ferramentas de alerta as precificadoras com essa
finalidade. Nao alteramos nenhuma contribuicao da
nossa amostra por conta proépria.

A metodologia utilizada é acompanhada e validada
mensalmente pelo Grupo Consultivo de Precificacao,
formado por representantes de diversas instituicoes do
mercado associadas a ANBIMA.

Questionamentos podem ser enviados para
gepri@anbima.com.br. A equipe técnica ira analisar,
adotar os procedimentos pertinentes e responder
em até 72 horas. Os casos sao sempre reportados ao
Grupo Consultivo de Precificacao para conhecimento e
possiveis recomendacodes.




EXPEDIENTE

PRECIFICACAO
PARA ATIVOS
FINANCEIROS

Neste documento, detalhamos quais
sao os critérios e a metodologia que
a ANBIMA utiliza para a precificacao

de ativos financeiros.
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