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Apresentacao

Confira a seguir as duvidas mais comuns sobre as nossas novas regras de apuracao e divulgacao do
valor de referéncia dos titulos dos clientes.

Essas perguntas foram feitas pelo préprio mercado e respondidas em contatos com a Associacdo e
na reunido aberta que fizemos sobre o tema.

As regras entram em vigor no dia 2 de janeiro de 2023 e vocé pode conferi-las na integra aqui.

N3o encontrou a resposta para sua pergunta? Fale com a gente: daniela.barreto@anbima.com.br e
ana.braschi@anbima.com.br

Escopo da regra

1. Quais ativos e indexadores e em quais circunstancias sera necessario marcar?

Todo o escopo da regra, incluindo ativos, indexadores e circunstancias de marcacdo, esta no
documento de regras e procedimentos referente ao valor de referéncia dos ativos. Ele foi publicado
no inicio de 2022 no site da ANBIMA e entrard em vigor em janeiro de 2023. Confira aqui as regras

na integra.

2. Aregradeve ser aplicada retroativamente para a disponibilizagdo de historico ou pode ser
aplicada a partir da data de inicio?

A regra podera ser aplicada a partir da data de inicio, que é 2 de janeiro de 2023, para todos os
ativos da carteira dos clientes que estejam no escopo das normas.

3. No art. 1, é estabelecida a abrangéncia para todos os clientes, exceto os que integrem
fundos de investimentos e/ou carteiras administradas. Qual é a abrangéncia para clientes
pessoas juridicas?

A regra trata de todos os clientes pessoas fisica e juridica, exceto os do segmento middle e
corporate, conforme o artigo 3, paragrafo 52 do Cédigo de Distribuicdo.

Precificacao ANBIMA

4. A ANBIMA divulga o prego unico (PU) de mercado de um numero relevante de papéis?


https://www.anbima.com.br/data/files/5F/A6/3B/BE/9BB2E710C19FACD7882BA2A8/1.%20Regras_procedimentos_Apuracao%20de%20valores%20de%20referencia_02.01.23.pdf
about:blank
about:blank
https://www.anbima.com.br/data/files/5F/A6/3B/BE/9BB2E710C19FACD7882BA2A8/1.%20Regras_procedimentos_Apuracao%20de%20valores%20de%20referencia_02.01.23.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/5F/A6/3B/BE/9BB2E710C19FACD7882BA2A8/1.%20Regras_procedimentos_Apuracao%20de%20valores%20de%20referencia_02.01.23.pdf
https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/distribuicao-de-produtos-de-investimento.htm
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Em relacdo aos titulos publicos, precificamos 100% dos ativos que sdo disponibilizados no mercado
via oferta publica. Esse é um esforco continuo que faz parte da metodologia e do processo de
precificacdo adotado pela ANBIMA.

Em relagdo aos titulos privados, por metodologia, incluimos mensalmente novos ativos na
precificacdo, conforme informagdes selecionadas pelas instituicdes precificadoras para
contribuicdo. Isso vale para debéntures, CRIs e CRAs. Usando como exemplo as debéntures,
atualmente (junho de 2022) precificamos 90% dos ativos negociados no mercado secundario, entdo
nossa precificacdao é bem relevante nessa classe de ativos.

5. Onde posso encontrar os PUs (pregos Uinicos) com o preco de referéncia dos CRIs e CRAs
da ANBIMA?

A precificacdo dos certificados de recebiveis pode ser acessada no nosso site por este link e também
no ANBIMA Data. Todos os ativos que tiverem o campo “indicativo ANBIMA” preenchidos com um
valor em azul referem-se ao preco indicativo que divulgamos.

6. A ANBIMA sugere alguma metodologia para os ativos que ela nio precifica? E mais
indicado olhar a taxa ou o prego Unico?

N3o ha uma metodologia especifica para calculo desses precos pelas proprias instituicdes caso elas

ndo utilizem a nossa precificacdo. Indicamos os critérios que devem ser seguidos para essa apuracao
no documento de regras e procedimentos.

Metodologia de precificacao

7. E permitido usar outras fontes de precos que ndo a ANBIMA?

Sim, a nossa precificacdo é sugerida preferencialmente, mas ndo é de uso obrigatério, entdo a
instituicdo pode optar pela contratacdo de um precificador ou mesmo desenvolver a prépria
metodologia.

8. A metodologia da instituicdo tera de passar por algum crivo?
N3do faremos uma pré-aprovacao da metodologia do manual de aprecamento das instituicdes, mas
ele deverd ser registrado no SSM (Sistema de Supervisdo de Mercados) da ANBIMA, pois, nos
processos rotineiros de monitoramento, vamos analisar a forma de marcacdo da instituicdo. Havera

um campo especifico nesse sistema para realizar o upload dessa politica.

Os itens minimos que devem constar da metodologia de precificacdo estdo nas regras e
procedimentos para a apuragdo dos valores de referéncia.

9. Existe alguma recomendacdo para a apurac¢ao do valor de referéncia dos ativos tendo em

vista juros e amortizagoes?


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-e-indices/precos/taxas-de-cri-e-cra/taxas-de-cri-e-cra.htm
https://data.anbima.com.br/certificado-de-recebiveis?view=precos
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Atualmente ndo precificamos strips de titulos publicos ou privados. Pela nossa metodologia,
precificamos os ativos na condicdo original, com fluxos de pagamento de juros e amortizacdo
previamente definidos nas escrituras e nos editais de venda.

10. Os precos das telas de compra e venda (bid ou mid) serao aceitos como referéncia quando
nao houver precificacio da ANBIMA?

Sim, bid/mid se enquadrariam como o valor mais atualizado pelo qual o ativo seria efetivamente
negociado, de acordo com o artigo 49, paragrafo I.

11. Pode ser usada uma precificagdo “ao vivo”, ou seja, uma média dos precos de compra e
venda realizados no dia?

Sim. Ndo ha impeditivo para precificagcdes “ao vivo” dos ativos. Nesse caso, também pode ser usada
a taxa ANBIMA diaria, jd que a nossa precificagdo pode ter até 50% de taxas ao vivo, refletindo
bastante esse ponto do mercado.
12. A regra fala que “é vedada a utilizagao de métodos alternativos baseados na formagao de
intervalos”. O call das corretoras, com a média de bid/ask (pre¢os de compra e venda), é

considerada uma condi¢dao de mercado?

Sim, os precos de compra e de venda sdao condicdes de mercado e podem ser usados como
referéncia.

13. Os pregos de softwares contratados sao validos para referéncia?

Sim, desde que a metodologia usada por eles seja aderente as regras e aos procedimentos da
ANBIMA e esteja descrita dentro do manual da instituicao.

14. Pode-se usar um disclaimer para informar que o prec¢o informado se trata de um valor de
referéncia?

Sim. Essa informacdo é uma obrigacdo prevista no §82 do artigo 62 das regras de apuracdo do valor
de referéncia.

15. A politica de precificagdo se aplicara a outros produtos ou vale apenas para CRI, CRA,
debéntures e titulos publicos?

N3o, neste momento ela vale apenas para os produtos citados.

Transferéncia de custddia

16. Como devem ser tratados casos em que o cliente possui mais de uma cautela do mesmo
ativo? E as transferéncias?
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Para as nossas regras, um ativo, mesmo que em diferentes cautelas, deve ter sempre o mesmo
preco de referéncia. A posicdo do ativo na carteira do cliente, mesmo tendo entrado em partes por
varias cautelas, tem o mesmo valor a mercado em data posterior.

17. Se houver transferéncia de custddia dos ativos, qual seria o prazo para a precificacio em
caso de ativos iliquidos?

O prazo minimo para precificacdo dos papéis é de um més, segundo a regra.

Ativos em lock-up

18. Ja vimos marcagao indo a zero e ja vimos, em outra instituicio, o mesmo papel com PU
(prego unico) congelado. Qual é a orientagdao nesses casos?

A orientacdo é seguir o que estiver determinado na politica de precificacdo da instituicdo.
19. Como a ANBIMA marca papéis com pouca liquidez? O que é usado como referéncia?

Nossa metodologia de precificagdo tem como base informacgdes de outras casas sobre os precos dos
ativos, portanto, se estes aparecem nas precificacdes da ANBIMA, tem-se um indicativo de que eles
possuem certa liquidez, ainda que com pouca negociagao.

20. Qual marcagao devera ser adotada para os ativos que ainda estdo em lock-up?

Nesses casos, devera ser utilizado o preco de curva do ativo até sair do lock-up. Essa informacao
sera incluida no texto da regra antes da entrada em vigor, em janeiro de 2023.

21. No caso de ativos que ainda ndo tiveram operag¢des executadas no secundario, é possivel
utilizar o spread da emissao?

Entendemos que, se o papel ainda esta em lock-up (ou ainda estd no periodo pds-emissdo sem
negocia¢do no secundario), ndo hd outra referéncia a ndo ser a taxa de emissao. Nesse caso, entao,
faria sentido usar o spread da emissao, sim, colocando as datas e as referéncias de preco, conforme
descrito no regras e procedimentos:

“Art. 7 §22. Caso o Distribuidor conclua que a adoc¢do das taxas e precos divulgados pela
ANBIMA possa resultar em informacées distorcidas ou inadequadas, podera utilizar outras
fontes, desde que deixe claro no extrato as fontes de taxas e precos utilizadas.”
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Ativos 476

22. Como proceder em relagao aos ativos com esforgos restritos, via Instru¢gao CVM 476, que
possuem poucos investidores e nao contam com precificacgdo ANBIMA?

Cada instituicdo pode utilizar a prépria metodologia para precificar esses ativos. Lembrando que os
investidores qualificados podem solicitar que seus produtos sejam marcados apenas na curva.

Em caso de ndo negociagdao do ativo oriundo de uma oferta 476, a instituicdo podera usar a

marcagao na curva como prec¢o de referéncia, desde que justifique esse uso por meio da prépria
metodologia.

Divulgacao para os clientes

23. Com qual periodicidade e como as informagdes de pre¢os de referéncia devem ser
atualizadas?

A atualizacao de precos de referéncia deve ser feita, no minimo, uma vez por més, mas a instituicao
pode atualizar essa informag¢do mais frequentemente, se desejar. Esse dado sempre deve vir
acompanhado da data em que foi feita a precificacdo e deve constar em todas as posi¢ées do cliente.

24. Alguns produtos, ainda que precificados a cada 30 dias conforme permitido pela regra,
poderdo ter o preco defasado. E esperado que as institui¢des adotem algum procedimento
diferente nesses casos?

A regra permite que o valor de referéncia seja atualizado em até um més, pois entende que o valor,
ainda que defasado dentro desse prazo, é o que melhor reflete o preco do titulo. A preocupacao
com essa defasagem serd mitigada com a transparéncia da data utilizada que deverd acompanhar
0 prego.

25. 0 art. 72 abre a possibilidade de escolha entre divulgar a taxa ou o PU (preco unico)
ANBIMA. Nos casos em que nao ha precificacdo da Associagdo, poderemos escolher entre
a taxa ou o PU da nossa metodologia?

Nesse caso, o art. 7 da a possibilidade de usar a taxa ou o PU como fonte de referéncia para calcular
0 prego, ou seja, o que deve ser mostrado para o investidor é o prego, nunca somente a taxa.

“Art. 72. O Distribuidor deve usar, preferencialmente, como fonte de valores de referéncia para
titulos publicos ou privados: I. A taxa indicativa da ANBIMA e projecoes dos indices de precos
também divulgados por essa Associacdo; ou Il. O Preco Unico (“PU”) do titulo divulgado pela
ANBIMA.”
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26. A informacgao da data de ultima atualizagdo de precificacdo do valor de referéncia presente
no extrato/relatorio de posi¢do tem de ser feita de maneira individual para cada ativo?

Sim, cada ativo pode ter uma data de atualizagao diferente, portanto a data mais atualizada do
preco deve estar junto de cada ativo.

Valor de referéncia x marcag¢ao na curva

27. E possivel mostrar tanto o preco de referéncia quanto a marcagdo na curva para todos os
clientes, mesmo os que nao sao qualificados?

Sim, lembrando que o extrato deve ter sempre como padrao o valor de referéncia mais atualizado
e pode também conter, adicionalmente, o valor da curva do papel. Destacamos que, para mostrar
somente o preco na curva, o investidor devera ser qualificado nos termos da regulamentagdo em
vigor e formalizar o pedido dessa informacao.

“Art. 62. Os titulos publicos e privados devem, obrigatoriamente, ter seu valor de referéncia
apurado a mercado.

§19. O Distribuidor podera realizar a apuracdo do valor de referéncia na curva mediante
solicitacdo do cliente, desde que este seja considerado investidor qualificado, nos termos
definidos pela Regulacdo em vigor, e encaminhe solicitacao para realizar a alteragdo e apurar
na curva com a taxa negociada na compra.”

28. Pode-se coletar o “de acordo” de clientes qualificados para mostrar a marcag¢ao na curva
via push?

A regra ndo especifica exatamente como seria essa aprovacao. Se a notificacdo push trouxer todas
as informacgdes necessarias, pode.

29. O valor de referéncia deveria estar, no minimo, no extrato (e isso seria considerado
suficiente para a autorregulacdo), ou deveria estar em todos os reportes a clientes
(incluindo posicao gerencial — SISCAC)? A rentabilidade pode ser calculada com base na
marcagao de ativos na curva?

O valor de referéncia deve constar de todos os demonstrativos direcionados aos clientes, sejam eles
extratos, posicoes gerenciais, aplicativos, entre outros, o mais atualizado possivel.

Apenas em casos de excecado justificada pela metodologia de apuracado de valor de referéncia é que
podera ser utilizado o valor na curva do ativo. Em relacdo a rentabilidade, esta devera ser calculada
considerando o preco de referéncia mais atualizado do periodo.
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30. Sabendo que também é permitido dar a escolha de visualizagdo de marcagao na curva,
quando o cliente abre o aplicativo/plataforma digital e acessa o extrato, qual deve ser a
marcagao default de visualizagao?

O valor de referéncia sera sempre o default e sua visualizagdo devera ser mostrada primeiro. A
possibilidade de escolha de visualizagdo da marcagdo na curva aplica-se somente se o cliente for
qualificado e tiver solicitado pela marcag¢do apenas na curva.

31. Em relagao ao imposto a ser indicado nos demonstrativos enviados ao cliente que optar
pela marcagdao na curva: uma vez que o padrao seria o valor de referéncia, deveriamos
replicar o imposto da marcacao a mercado ou o relativo ao valor marcado na curva?

Caso seja colocado o valor do imposto pertinente ao periodo no extrato, para o célculo de valor
liquido ele devera ser sobre o modelo que estd sendo demonstrado. Por exemplo, se um cliente é
qualificado e solicitou a visualizagdo apenas de marcagdo na curva, devera ser sobre esse valor
informado.

Lembrando que apenas investidores qualificados tém a opc¢do de demonstracdo somente na curva.

32. E permitido mostrar ambos os precos simultaneamente (de referéncia e na curva) para
todos os investidores, mesmo para os que nado sao qualificados?

Sim, desde que a instituicdo sempre mostre o preco de referéncia, que é a exigéncia da regra. Se a
casa optar por exibir também o valor na curva, serd permitido, desde que o valor principal seja o
valor de referéncia.

Sé serd permitido exibir apenas o valor na curva caso isso seja solicitado pelo cliente, conforme os
itens das regras abaixo:

“Art. 62. Os titulos publicos e privados devem, obrigatoriamente, ter seu valor de referéncia
apurado a mercado.

§12. O Distribuidor poderd realizar a apuracdo do valor de referéncia na curva mediante
solicitacdo do cliente, desde que este seja considerado investidor qualificado, nos termos
definidos pela Regulacdo em vigor, e encaminhe solicitacdo para realizar a alteracdo e apurar
na curva com a taxa negociada na compra.”

33. A possibilidade de mostrar tanto o prego de referéncia quanto a marca¢cao na curva
ocorrerd mediante a solicitacdao do cliente ou a instituicao é obrigada a fazer a apuragao
do valor de referéncia?

O objetivo da regra é ter o preco de referéncia como padrado. A inclusdo de outros precos é opcional
para as instituicdes. Ou seja, a divulgacdo da marcacdo na curva é uma liberalidade do distribuidor
(“poderd”) mediante um pedido do cliente, e ndo uma obrigacdo autorregulatdria. Os trechos da
regra que tratam disso sdo os seguintes:
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“Art. 62. Os titulos publicos e privados devem, obrigatoriamente, ter seu valor de referéncia
apurado a mercado.

§19. O Distribuidor podera realizar a apurag¢dao do valor de referéncia na curva mediante
solicitagdo do cliente, desde que este seja considerado investidor qualificado, nos termos

definidos pela Regulagdao em vigor, e encaminhe solicitagao para realizar a alteragdo e apurar
na curva com a taxa negociada na compra.”

No caso de investidores qualificados, se eles pedirem, poderd ser retirado o preco de referéncia,
deixando apenas o preco na curva.



