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Curvas de Crédito – Método  

O aumento da oferta e demanda por ativos de crédito após 2005, principalmente de debêntures, e 

as atuais políticas do governo brasileiro para estimular o financiamento privado de longo prazo 

através da concessão de incentivos fiscais e redução de exigências para emissão de dívida 

corporativa, alertaram para a importância de desenvolver mecanismos que auxiliem a gestão de 

portfólios, análise de risco e aumentem a transparência dos mercados. 

Dando continuidade ao trabalho já consolidado de divulgação diária de preços indicativos 

referenciais para marcação de carteiras de renda fixa e ratificando seu objetivo de prover 

informação ao mercado, foi desenvolvida uma metodologia para construir curvas de crédito 

privado que reflitam spreads médios de risco para diferentes níveis de rating. Em conjunto com a 

consultoria do professor Caio Ibsen Rodrigues de Almeida, da Fundação Getúlio Vargas, um 

modelo paramétrico foi aplicado aos preços indicativos das debêntures remuneradas em DI e IPCA 

pertencentes à amostra diária de precificação da ANBIMA. 

A modelagem de curvas de juros proposta por Nelson & Siegel sintetiza três movimentos 

apontados por pesquisadores como mais comuns nessas estruturas: nível, inclinação e curvatura. 

O estudo destes componentes foi aprofundado por Litterman e Scheinkman no trabalho “Common 

Factors Affecting Bond Returns” (1991). Motivados pela busca de funções capazes de representar 

estes movimentos, os autores propuseram a modelagem da taxa de juros pela equação: 
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Além da interpretação dos movimentos, é possível realizar análises por prazo através dos 

parâmetros β0, β1 e β2.  A constante β0 representa o nível das taxas de longo prazo, já que o 

limite da função quando o tempo tende a infinito é o próprio β0.  O β1 multiplica um termo 

exponencial que tende a zero quando o prazo tende a infinito, representando, portanto, as taxas 

de curto prazo. É possível afirmar, portanto, que a taxa de curtíssimo prazo é determinada por (β0 

+ β1). 
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Finalmente, β2 é interpretado como termo de médio prazo, já que este multiplica um termo 

exponencial com formato de U. Há uma tendência a zero quando o prazo é baixo, aumentando à 

medida que o prazo cresce e revertendo a tendência com assíntota em zero nas maturidades mais 

longas.  

Existe ainda um parâmetro λ, que governa a velocidade de decaimento exponencial da taxa )τ(r , 

onde valores mais altos implicam em decaimento mais rápido e consequentemente melhor ajuste 

para os ativos de curto prazo, assim como, valores pequenos implicam decaimento lento e melhor 

ajuste em prazos mais longos.  

Svensson (1994), ao analisar estruturas a termo para a Suécia de 1992 a 1994, propôs a inclusão 

de uma curvatura adicional à forma funcional de Nelson & Siegel (1987) com o objetivo de 

aumentar a flexibilidade e melhorar o ajuste aos dados. Almeida et. al. (2009) afirma que a 

inclusão deste quarto fator é importante na modelagem em mercados emergentes, que 

geralmente apresentam taxas mais voláteis.  

Diebold, Li e Yue (2008), ao estimar curvas de juros com fatores globais para diversos países, 

perceberam empiricamente que na maioria das vezes a curvatura é estimada com baixa precisão 

devido à falta de dados nas maturidades muito curtas e muito longas, muitas vezes atrapalhando o 

ajuste da curva aos dados. Os autores propuseram, então, o uso do modelo de Nelson & Siegel 

apenas com fatores de nível e inclinação para tratar o problema. A função que determina a taxa de 

juros spot para o prazo τ, neste caso, fica reduzida ao formato abaixo: 
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Seguindo a premissa básica de que o preço de um ativo de renda fixa é o valor presente dos seus 

fluxos de pagamento descontados por uma taxa de juros de mercado, a função desconto 

modelada será: 

))1(*)1((/1 SDIDFi  , no caso de debêntures remuneradas em DI 

))1(*)1((/1 SREALDFi  , no caso de debêntures remuneradas em IPCA 
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Onde:  S é o spread de crédito modelado segundo 
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CDI a taxa de ajuste de DI Futuro da BM&F interpolado para o prazo. 

REAL: Curva zero cupom IPCA da ANBIMA descontado o prêmio de risco1 

 

Por consequência, o preço do ativo é determinado pela equação: 
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Onde: DFi é a função desconto modelada para o prazo i 

 FCi é o valor do fluxo de pagamento no prazo i 

A estimação das curvas de crédito é realizada pela solução do sistema de equações abaixo, onde a 

curva DI e as de spread de crédito por rating serão estimadas conjuntamente. Conforme 

apresentado abaixo, a curva de DI seguirá a forma funcional de Svensson, enquanto as de crédito 

seguirão o modelo de Nelson & Siegel sem as curvaturas. 
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1 Para compatibilizar os spreads das debêntures remuneradas em DI e em IPCA, é necessário descontar o prêmio de 
risco do governo da curva base de NTN-B. O cálculo do prêmio realizado neste trabalho consiste na diferença entre a 
curva zero cupom prefixada da ANBIMA, disponível no site da Associação, e a curva de ajuste de DI Futuro da B3 
interpolada. 
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Onde:  τ é o prazo em anos 

βdi, βAAA, βAA, βA, β1, β1crédito, β2, β3, λdi , λ2di e λcrédito são parâmetros dos modelos. 

É importante notar que os parâmetros de inclinação (β1Crédito) e decaimento (λ) são comuns às 

três curvas de spread, mas cada uma possui um parâmetro próprio de nível, representando a 

diferença de crédito. 

Para estimar os parâmetros da metodologia acima, utiliza-se a técnica de mínimos quadrados 

ponderados. O ponderador é necessário porque pequenos choques na taxa de desconto 

influenciam os preços dos ativos de longo prazo mais significativamente do que os de curto prazo.  

Desta forma, para determinar as estruturas, resolve-se o problema de otimização abaixo: 

 

 

 

Onde, 

 

Pmodelo: Somatório do fluxo de caixa do ativo descontado a valor presente  

PAnbima: Preço observado em mercado 

Ratings 

Alguns problemas podem surgir ao estimar curvas por níveis de crédito. Em primeiro lugar, não há uma 

padronização na nomenclatura das notas emitidas por agências diversas, ou ainda, podem existir notas em 

níveis diferentes para um mesmo ativo. Portanto, é necessário um método capaz de gerar uma classificação 

única para a modelagem. 
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A metodologia empregada para selecionar o risco de crédito associado a um determinado ativo segue 

processo definido pelo Comitê de Precificação de Ativos da ANBIMA, em que são atribuídas classificações 

AAA, AA e A para cada série participante da amostra. 

Tratamento Da Base De Dados 

3.1- Opções Embutidas 

Algumas debêntures apresentam opções embutidas em suas cláusulas, o que torna o risco destes papéis 

um pouco maior, já que o emissor tem o direito de resgatá-los antes da maturidade pelo seu valor ao par2. 

Para esta classe de ativos, o investidor exige uma rentabilidade maior para assumir o risco, forçando uma 

queda de preço em relação àqueles de mesmo rating sem cláusulas de recompra antecipada. Devido a essa 

divergência de preços, todas as debêntures que apresentam em sua escritura cláusulas de resgate 

antecipado ou amortização antecipada foram eliminadas da amostra. 

3.2- Ativos de Curto Prazo e Título Sintético de um dia 

Empiricamente percebe-se no mercado uma redução significativa da liquidez do ativo quando este se 

aproxima do vencimento, acarretando em muitos casos distorções de preços, que poderiam influenciar as 

curvas de forma errônea. 

Com o objetivo de minimizar este problema, porém mantendo alguma referência para os spreads de curto 

prazo, ativos com menos de 21 dias úteis para vencimento foram desconsiderados da amostra e foi inserido 

um título sintético com maturidade de um dia para cada um dos níveis de risco. Seus preços são baseados 

no histórico de 126 dias úteis da taxa de curtíssimo prazo, obtida pelo somatório dos parâmetros de nível e 

inclinação (B0 + B1). 

3.3 - Identificação de Outliers 

Por tratar-se de uma amostra de preços com heterogeneidade de emissores, é comum encontrar 

observações distorcidas capazes de influenciar os resultados finais da modelagem. Para tratar o problema, 

são aplicados dois filtros estatísticos combinados:  

a. Filtro 1 (incluído após ago/2016): 

                                     
2 Diz-se que um ativo está ao par quando seu preço é exatamente igual ao valor de face, ou seja, sem ágio ou deságio. 
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Para identificar eventuais observações com níveis de spread muito distantes do comportamento de sua 

classificação de risco adotada, é aplicado um filtro inicial baseado no intervalo interquartílico da 

amostra. 

Para estabelecer os limites do filtro, trabalha-se com o primeiro e o terceiro quartis, de acordo com as 

fórmulas preestabelecidas listadas abaixo: 

L1 = Q1 – 3 x (Q3 – Q1) 

L2 = Q3 + 3 x (Q3 – Q1) 

Em que: 

L1 – Limite inferior / L2 – Limite superior; 

Q1 – Primeiro quartil da amostra total / Q3 – Terceiro quartil da amostra total. 

 

b. Filtro 2: 

Após desconsiderar as observações identificadas no filtro 1 acima, é aplicada uma métrica baseada na 

análise de resíduos de Cook (1977), em que calcula-se a razão entre o erro quadrático médio incluindo 

todos os ativos e o erro quadrático médio sem o i-ésimo ativo da amostra, de acordo com a descrição 

abaixo: 

1. Calcula-se o erro quadrático médio com todos os ativos da amostra (EQM). 

2. Elimina-se da amostra um dos ativos, o ativo i. 

3. Estima-se novamente as curvas e calcula-se o erro quadrático médio(EQMi). 

4. Encontra-se a razão EQM/EQMi para o ativo i, denominada aqui de valor crítico. 

Os procedimentos (2) a (4) são repetidos até que todos os ativos tenham sido selecionados. Desta 

maneira, obtém-se um vetor de valores críticos para toda a amostra, de modo que o preço do ativo i 

estará distante da distribuição sempre que seu valor crítico for muito alto. Por fim, elimina-se da 

amostra valores que excedam a média somada a dois desvios padrões do vetor de valores críticos.  

 

Adicionalmente, com o objetivo de reduzir a possível volatilidade ocasionada por sucessivas entradas e 

saídas de ativos em períodos de ajuste de preços, a observação eliminada no método de identificação 

proposto só retornará à amostra 21 dias depois.  
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