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RESUMO
O objetivo desse trabalho ¢ analisar como varidveis que representam a dinamica de oferta e
demanda do mercado de debéntures no Brasil explicam a variagao do spread de crédito de uma
carteira de titulos privados de crédito. Para isso, foi utilizado o spread médio ponderado do
indice JGP, que compde uma carteira de debéntures indexadas ao CDI, como varidvel
dependente em um modelo adaptado de Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001). Sendo
assim, consideramos variaveis de mercado, que ja tiveram seus impactos amplamente
estudados, para controlar a variagdo dos spreads, e foram incluidas a variacdo do volume de
ofertas primdrias e a variagdo do volume de negocia¢do no mercado secundario, para capturar
os efeitos da dindmica de oferta e demanda. No entanto, apenas as variagdes da taxa de juros
de longo prazo e o retorno do Ibovespa foram estatisticamente significantes para explicar os
spreads do portfolio de debéntures.
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ABSTRACT

This paper aims to analyze how variables representing the supply and demand dynamics in the
Brazilian bond market explain the variation in the credit spread of a portfolio of corporate
bonds. To do so, we consider the weighted average spread of the JGP index, a bond portfolio
indexed to the CDI, as the dependent variable in a model adapted from Collin-Dufresne,
Goldstein, and Martin (2001). Then, we consider market variables, whose impacts have already
been widely studied, to control for spread variations, in addition to the variation in primary offer
volumes and in secondary market trading volumes to capture the effects of supply and demand
dynamics. However, only the variations in long-term interest rates and the return of the

IBOVESPA were statistically significant in explaining the bond portfolio spreads.
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1 INTRODUCAO
Ativos de crédito privado sdo veiculos dentro da classificagdo de renda fixa que

permitem que investidores, tanto pessoas fisicas quanto institucionais, aloquem capital

diretamente, financiando empresas. Diferentemente da participagdo por meio de acdes, que



7

compdem o patrimonio liquido no balango patrimonial da companhia, o financiamento via
emissdo de um titulo de crédito ¢é registrado como um elemento no passivo, com uma taxa de
remuneracdo contratada para o credor, gerando uma despesa financeira para a empresa. Assim,
muitas empresas brasileiras acessam o mercado de capitais, tanto no Brasil quanto no exterior,
com o objetivo de diversificar suas fontes de financiamento, evitando a dependéncia exclusiva
dos grandes bancos ou financiadores locais para alavancar sua operacdo ou viabilizar suas
atividades.

Espera-se que um mercado de capitais bem desenvolvido contribua para o crescimento
econdmico de um pais, ao proporcionar as companhias mais possibilidades e melhores
condi¢des de captacdo, ao mesmo tempo que supre a demanda de investidores dispostos a alocar
recursos, assumindo o risco de crédito atrelado a capacidade de pagamento de uma empresa ou
projeto (ver, por exemplo, Levine, 2005). No entanto, o mercado de capitais brasileiro ainda ¢
relativamente jovem e pouco desenvolvido em comparagdo as grandes economias que possuem
uma vasta gama de estruturas de crédito e ferramentas financeiras (Cihak et al., 2013). Um dos
principais fatores que contribuem para esse atraso ¢ a baixa liquidez das operagdes, o que
impede o desenvolvimento de sofisticacdes que demandam um maior volume de negdcios.
Assim, o menor historico do mercado e as limitagdes de liquidez podem impactar
negativamente a capacidade de anélise dos dados de mercados menos liquidos, como o de renda
fixa. Um exemplo notavel desse atraso € que nao ¢ possivel que investidores brasileiros fagam
operagdes short (ou venda a descoberto) de ativos de crédito, buscando lucrar ou se proteger
com a queda do prego de um titulo — uma pratica que ja é utilizada desde o final do século 20
no mercado americano, por meio de instrumentos como os Credit Default Swaps (CDS).

No entanto, o mercado brasileiro tem mostrado evolugdao em termos de volume, e cada
vez mais empresas conseguem acessar o mercado de capitais em busca de financiamento, como
mostrado pela Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA, 2025), segundo a qual o ano de 2024 teve o maior nivel de crédito privado (com
base em um historico desde 2018). Fatores como o patamar elevado da taxa basica de juros € o
desempenho insatisfatorio de outras classes, como agdes e fundos multimercado nos ultimos
anos, geraram um enorme fluxo para os fundos de renda fixa, que registraram captagdes de R$
159 bilhdes no primeiro semestre de 2024, segundo a ANBIMA (2024). Esse maior apetite dos
investidores por ativos de crédito corporativo também trouxe beneficios para as empresas, que
conseguiram emitir titulos de forma mais facil e com maior absor¢do em comparagdo aos anos

anteriores.



Um fator importante ao analisarmos créditos corporativos ¢ que, devido ao risco
adicional inerente a uma operacdo de financiamento empresarial, em compara¢dao a um titulo
do Tesouro Nacional, investidores exigem um prémio por assumir o risco de emprestar recursos
para uma empresa, em vez de emprestar ao governo brasileiro. Esse prémio de risco, que pode
ser chamado de spread de crédito, foi o objeto de estudo deste trabalho, onde buscamos
identificar os fatores que explicam a sua variagao.

Assim, o spread de crédito ¢ medido como a diferenga entre a taxa de remuneracao de
um ativo com risco atrelado a um emissor corporativo e a taxa de remuneragao de um ativo de
divida soberana, com prazo de vencimento (ou duration) equivalente. Dessa forma, os
investidores comparam a atratividade da rentabilidade de um titulo arriscado com a
possibilidade de aplicar seus recursos em divida soberana, considerada o ativo “livre de risco”
no Brasil.

A volatilidade na precificacdo do prémio de risco, pode trazer impactos relevantes aos
portfolios, visto que um aumento nos spreads pode levar a desvaloriza¢ao dos ativos de uma
carteira e a redugao dos spreads pode causar a valorizagao. Modelos estruturais que consideram
apenas as caracteristicas dos ativos tendem a ndo entregar resultados satisfatorios quando o
objeto de andlise ¢ a variagdo spread praticado. Com isso, surge a necessidade de compreender
melhor os fatores dindmicos que impactam a precificagdo do prémio de risco.

A partir da literatura existente sobre o tema desenhamos um modelo para identificar os
impactos de medidas de oferta e demanda sobre a variagdo dos spreads de crédito. Foi utilizada
como variavel dependente, a variagao do spread médio ponderado da carteira de debéntures que
forma o JGP Idex-CDI, com o objetivo de analisar a variagdo dos spreads médios do mercado
em vez de papéis de empresas especificas. O indice JGP representa uma parcela significativa
do estoque total de debéntures em fundos de investimento e pode ser considerado uma amostra
fidedigna da remunera¢do média do mercado. O periodo de analise se restringiu ao historico da
carteira utilizada, que foi criada em agosto de 2017 e traz dados até maio de 2024, totalizando
82 observacdes mensais. Como variaveis explicativas consideramos as variagdes na taxa DI de
longo prazo, o retorno do Ibovespa, as variagdes no indice VIX, e as variagcdes nas emissdes
primarias de debéntures e no volume negociado no mercado secundario. Os resultados indicam
uma relagao em formato de U entre as variagdes da taxa de juros de longo prazo e as variagdes
do spread, sugerindo que as empresas aumentam o retorno das debéntures apenas quando a taxa
de juros estd muito alta, e uma rela¢do negativa entre a performance do mercado de acdes e a
variagdo dos spreads, sugerindo menor percepcao de risco quando as agdes performam melhor.

No entanto, as variaveis de oferta (emissdes primdrias) e demanda (mercado secundario) nao
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foram estatisticamente significantes para explicar as varia¢des dos spreads da carteira de
debéntures.

A principal contribuicdo deste estudo ¢ melhorar a compreensao do mercado de
debéntures no Brasil, que, apesar de estar em expansao, ainda apresenta pouca liquidez e tem
muito espaco para desenvolvimento. Os resultados sdo importantes para investidores, gestores
e reguladores, oferecendo uma visdo mais aprofundada dos fatores que influenciam o spread
de crédito corporativo no pais, o que pode ajudar na formulagao de estratégias de alocagdo e na
avaliacdo precisa dos ativos.

A partir da introducdo, o artigo é organizado da seguinte forma. A se¢do 2 traz o
referencial teérico e a formulagdo das hipoteses. A secdo 3 apresenta base de dados e a
metodologia. A se¢do 4 apresenta a discussdo dos resultados e, por ultimo, a se¢do 5 traz

algumas consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Os principais estudos que abordam o funcionamento de instrumentos de dividas
corporativas, relacionam o nivel de remuneragdo requerido nesses ativos a taxa livre de risco e
a probabilidade de default, ou seja, a probabilidade de ndo recebimento do valor integral
acordado. A partir dessa relagcdo, derivam-se os modelos de avaliagdo de risco de crédito que
buscam identificar o comportamento do retorno dos titulos quando sdo observados os fatores
que definem a capacidade de solvéncia da firma.

A abordagem estrutural da andlise de solvéncia, coloca os fatores da firma como os
determinantes da sua capacidade de pagamento, sendo os fundamentos da sua estrutura de
capital e da evolugdo dos seus ativos o que determinardo se, no vencimento do titulo, a firma
tera ativos suficientes para o pagamento acordado. Caso a firma ndo tenha ativos suficientes,
os credores exercerdo direitos sobre a companhia, buscando recuperar o maximo possivel do
valor que deveriam receber.

Essa forma de analise foi derivada do modelo de precificagdo de opgdes e de passivos
corporativos de Black e Scholes (1973), posteriormente aprimorado por Merton (1974), que
colocou trés itens como determinantes do valor de uma divida corporativa: (1) a taxa de retorno
do titulo livre de risco; (2) as provisdes e restricdes imputadas pelo contrato que especifica os
termos e condigdes entre o emissor do titulo e o credor (vencimento, taxa de cupom, condigdes
de recompra ou vencimento antecipado, senioridade em um evento de default, etc.); e (3) a

probabilidade de a firma ndo ser capaz de satisfazer todos os termos e condi¢cdes do contrato
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(probabilidade de default). Nesse modelo, o processo de inadimpléncia ocorre quando o valor
da firma atinge um determinado limite, que ¢ fun¢do do endividamento total da firma.

Em Black e Scholes (1973), outro ponto explorado foi a causalidade dos ajustes na
estrutura de capital sobre os pregos dos bonds e das acdes, além do motivo pelo qual os credores
acordam restri¢des a distribui¢do de dividendos e a outros movimentos da companhia. Foram
apresentados modelos tedricos para explorar como distribui¢des de dividendos, recompra de
acoes ou emissdo de dividas, sem alteragdo no valor dos ativos, podem afetar o prego dos bonds
devido ao aumento da probabilidade de inadimpléncia.

De acordo com Hsu, Sad-Requejo e Santa-Clara (2010) os modelos estruturais
costumam trabalhar com suposigdes simplistas de estrutura de capital o que leva a desempenhos
empiricos de precificacdo menos satisfatorios. Em Black e Scholes (1973) e Merton (1974),
todas as dividas da empresa vencem no mesmo dia e o evento de ndo pagamento ocorre quando
o valor da firma se torna menor que o valor devido. Em Black e Cox (1976) e Longstaff e
Schwartz (1995), o fator que leva ao default ¢ uma barreira continua igual ao valor presente das
obrigagdes. O valor da firma deve se manter superior a essa variavel para garantir o sucesso do
pagamento das dividas.

Outra O6tica utilizada no entendimento do comportamento das agdes e dividas foi
explorada por Fama e French (1993) no estudo de fatores comuns que explicam os retornos das
acoes e dos bonds. Entre os fatores que influenciam o mercado de bonds, os autores definiram
duas variaveis: (i) TERM, uma proxy para capturar o risco de mudangas inesperadas na taxa de
juros, calculada como a diferenca entre o retorno mensal de um bond soberano de longo prazo
e a taxa de retorno de um Treasury Bill de um més, e (i1) DEF, o fator de default calculado pela
diferenca entre o retorno de um portfolio de mercado de bonds corporativos e a taxa de titulos
soberanos de longo prazo (variavel equivalente ao spread de crédito). Segundo os autores, estes
dois fatores explicam quase 100% das variagdes no retorno dos bonds de rating elevado. Além
disso, os coeficientes das variaveis TERM e DEF foram mais fortes na explicacdo do retorno
das acdes do que nos bonds, porém, como se poderia esperar, as fracdes da variancia dos
retornos explicadas por TERM e DEF sdo maiores para os titulos de divida. Na regressao dos
titulos, o R? varia de 0,49 para empresas de baixo grau de investimento até 0,97 para empresas
de alto grau de investimento. Em contraste, o R? varia de 0,06 a 0,21 para a¢des. Com essas
observagoes, o trabalho concluiu que, para o mercado de acdes e para os bonds de baixo grau
de investimento, uma parcela relevante da variacdo nao foi explicada pelo modelo

Ja Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) buscaram analisar quais fatores causam

variagdes no spread de crédito ou prémio de risco de bonds corporativos. Enquanto o R? dos
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modelos tende a ser bastante alto quando se regride a variagdo da remuneragdo dos high-grade
corporate bonds em relacdo as variagdes da taxa de juros, ele ¢ muito pequeno quando se regride
a variagao do spread pela variagao da taxa de juros. Assim, os autores regrediram a variagao do
spread de crédito usando proxies para mudangas na probabilidade de inadimpléncia futura e
mudangas na taxa de recuperagao.

Diferente dos modelos estruturais, Collin-Dufresne et al. (2001) ndo consideraram
apenas as varidveis relacionadas aos fatores especificos da firma, mas também variaveis de
mercado. Entre essas varidveis, foram utilizados fatores relacionados a taxa de juros, a
inclinacao da estrutura a termo, medidas de volatilidade e de sentimento de mercado. Porém,
ao utilizar essas varidveis para analisar bonds corporativos, divididos em grupos por
classificagdo de risco, nivel de alavancagem e prazo de vencimento diferentes, ndo foi possivel
explicar grande parte das mudangas nos spreads de crédito. O R? ajustado dos modelos variou
apenas entre 3% e 34% aproximadamente, o que levou os autores a realizarem testes para
identificar possiveis impactos das varidveis ndo consideradas. Analisando os residuos, os
autores identificaram que o primeiro fator do erro era responsavel por aproximadamente 71%
da variagdo ndo explicada, e curiosamente o comportamento era o0 mesmo para os diferentes
grupos de andlise da variavel dependente. Sendo assim, os autores concluiram que existe um
componente sistematico ndo incluido nos modelos estruturais tedricos, que era responsavel por
uma parcela relevante da variacao nos spreads.

Continuando a investigacdo com o objetivo de gerar evidéncias adicionais, Collin-
Dufresne et al. (2001) adicionaram ao modelo uma varidvel que captura a variagao da média do
spread de titulos BBB-. Na pratica, o objetivo foi regredir a variagdo do spread de um titulo
pela variagio dos spreads de mercado em geral. Conforme esperado, o R? ajustado aumentou
consideravelmente (em torno de 60%, exceto para os titulos que ndo possuem grau de
investimento). Assim, os testes reforcaram o entendimento gerado anteriormente sobre o
impacto de um fator comum entre os ativos, que parece causar a maioria das mudancas nos
spreads de crédito. Os autores concluiram que o fator em questdo esta relacionado a choques
de oferta e demanda ndo capturados pelas varidveis do modelo.

A partir das conclusdes de Collin-Dufresne et al. (2001), diversos trabalhos foram
desenvolvidos buscando aprofundar o tema e replicar o modelo para outros mercados. Salgado
(2011) replicou o trabalho de Collin-Dufresne et al. (19990 para bonds brasileiros e fez diversas
adaptagdes buscando complementar o modelo e tropicalizar a anélise. Com as adaptacdes, o

modelo apresentou resultados melhores do que os do modelo de referéncia, mas continuou
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explicando apenas uma pequena parcela da variacdo dos spreads. Além disso, a observacao do
primeiro fator do erro foi semelhante, levando & mesma conclusdo sobre o fator ndo capturado.

Duffie e Singleton (1999) mostram que qualquer modelo de estrutura a termo sem risco
de crédito pode ser usado para precificar titulos com risco de crédito. Basta modelar a taxa de
juros a vista para incluir um spread instantaneo de default. Modelos afins de estrutura a termo
podem, entdo, ser ajustados para produzir pregos para titulos corporativos. Campbell e Taksler
(2002) utilizaram dados em painel do final da década de 90 para mostrar que o nivel
idiossincratico da volatilidade da expectativa de valor da empresa pode explicar tanto a variagao
nos rendimentos dos bonds quanto a classificacdo de rating do crédito. Para isso, foram
utilizados fatores de controle como as taxas dos titulos soberanos de referéncia, o tamanho da
emissao, anos até o vencimento e dummies de tempo. Foi analisado o efeito da volatilidade da
acdo na variac¢do do nivel de rendimento entregue.

Outro fator amplamente explorado, principalmente apos os anos 2000, pelos estudos
sobre a remuneragdo de dividas nos mercados de capitais, foi se a liquidez de mercado gera
prémio de risco. Chen, Lesmond e Wei (2005) examinaram se a liquidez ¢ precificada nos bonds
corporativos. Usando uma bateria de medidas de liquidez cobrindo 4.000 bonds, os autores
descobriram que os bonds iliquidos carregam spreads maiores ¢ que a melhoria na liquidez
causa uma reducao significativa dos spreads. Esses resultados permanecem quando o modelo €
controlado pelos fatores especificos da firma e variaveis macroecondmicas. As descobertas
apontam que nem o nivel nem a dindmica dos spreads podem ser completamente explicados
por determinantes relacionados ao risco de default e sugerem que a liquidez desempenha um
papel importante na precificacao dos bonds corporativos.

Chen et al. (2005) usaram diversas medidas de liquidez de mercado: bid-ask spreads,
liquidity proxy of zero returns (quantas vezes na série o ativo ndo registrou variacdo de preco
no dia, provavelmente por ndo ter sido negociado) e um estimador de liquidez baseado no
modelo de Lesmond, Ogden e Trzcinka (1999). Com o desenvolvimento dos modelos, foi
encontrado que existe uma relacao significativa entre a liquidez e o spread em todas as trés
medidas. Dependendo do fator analisado, a liquidez sozinha pode explicar até 7% da variagao
da taxa de retorno de bonds de grau de investimento. Em relacdo aos bid-ask spreads, foi
encontrado que um acréscimo de um ponto base no bid-ask spread esta relacionado a um
acréscimo de 0,42 bps no spread de bonds de grau de investimento e 2,30 bps nos bonds de
grau especulativo.

Avancando na linha do tempo dos trabalhos envolvendo o estudo dos impactos da

liquidez, Black, Stock e Yadav (2016) exploraram custos de transa¢ao, profundidade (impacto
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do prego no volume negociado) e resiliéncia, analisando titulos corporativos garantidos pelo
governo americano por meio de programas de protecdo durante a crise de 2008. Apesar de o
risco ser o mesmo dos titulos soberanos, o nivel de liquidez era muito diferente, o que
aparentemente causou um spread adicional desses titulos quando comparados as treasuries.
Portanto, esse fator unico da amostra trouxe uma grande contribui¢do para a literatura ao
possibilitar a andlise separada dos fatores relacionados ao default e os ndo relacionados. Um
desvio padrao de mudanga nos custos de transa¢do, nas medidas de resiliéncia e profundidade
levou a uma mudanca de 5 bps, 2,27 bps e 1,27 bps nos spreads, respectivamente.

Outro trabalho que representou uma analise tinica foi o estudo realizado sobre a liquidez
dos bonds corporativos durante a crise da pandemia de COVID-19, de Kargar et al. (2021).
Nesta pesquisa, foi documentado como os custos das transacdes aumentaram drasticamente
durante o pico da pressdo vendedora, for¢ando os agentes a alterarem entre os métodos de
negociacdo, se direcionando para os mais lentos (agency-trades, onde um intermediario
financeiro realiza a negociagdo de ativos em nome de um cliente, agindo como agente). Além
disso, o estudo mostra como as ferramentas de atuacao no mercado de crédito desenvolvidas
pelo Federal Reserve (FED) afetaram positivamente a liquidez no mercado. Os autores
mostram que disposi¢ao a pagar pela imediaticidade nos trades (risky principal trades, onde o
intermediario financeiro, como um banco ou corretora, atua como contraparte direta, assumindo
o risco da negociagdao) aumentou cerca de 200 pontos base por délar de transa¢dao, mas diminuiu
rapidamente ap6s o antincio das interveng¢des do FED.

Recentemente, Goldstein e Namin (2023) realizaram uma revisdo de literatura para
discutir os principais ramos da pesquisa em Financas envolvendo a liquidez dos bonds
corporativos € seus impactos nos spreads, em combinacdo com outros fatores. Entre os
destaques da pesquisa, podemos ressaltar que a liquidez no mercado secunddrio ¢ um fator
importante, ndo relacionado ao default, que afeta os spreads. Além disso, foi observado que
ainda existe um debate consideravel sobre os determinantes dos spreads de rendimento
corporativo € os achados sdo mistos quanto ao tamanho relativo dos componentes de
inadimpléncia versus os componentes ndo relacionados a inadimpléncia.

Sendo assim, este trabalho ¢ motivado pelo estudo da dindmica de oferta e demanda nos
mercados de crédito corporativo, buscando sugerir novos fatores que impactam a liquidez e
estdo diretamente ligados aos fluxos de oferta e demanda. Com isso, foram analisados os
impactos nos spreads de crédito de variaveis relacionadas ao fluxo de emissdes primdrias e a
evolugcdo do volume de negociagdo dos ativos, controlados pelos fatores apresentados no

modelo de Collin-Dufresne et al. (2001).



14

Considerando a literatura revisada nesta se¢do, sdo quatro hipéteses testadas no presente
estudo:

Hipotese 1: € esperada uma relagdo negativa entre o spread de crédito e a variagdo do
vértice de 10 anos da estrutura a termo com os spreads (Collin-Dufresne et al., 1999; Duftie &
Singleton, 1999). Se o titulo “livre de risco” de referéncia de longo prazo apresenta uma
remuneragdo menor € se torna menos atrativo para o investidor (menor prémio de risco)
naturalmente o ativo que cobra um spread sobre esse titulo, passa a se tornar menos atrativo se
o spread nao variar. Outra possivel interpretagao do efeito pelo lado do fluxo de demanda ¢ que,
em um cendrio em que os juros de longo prazo esperado sdo mais baixos, ativos de risco podem
se tornar mais atrativos atraindo fluxo da renda fixa, gerando efeitos negativos na demanda e
pressionando os spreads para cima.

Hipotese 2: E esperada uma relagio negativa entre o retorno no Indice Bovespa
(IBOVESPA) ¢ a variacao nos spreads. O bom desempenho do mercado de a¢des significa uma
maior confianga sobre a capacidade de crescimento e lucratividade das empresas, que
naturalmente esté relacionada a capacidade de pagamento de suas dividas (empresas lucrativas
e que geram caixa naturalmente tendem a conseguir pagar suas dividas). Em momentos de
melhor desempenho de agdes, os titulos de renda fixa tendem a acompanhar o movimento das
acoes, porém nao na mesma magnitude, visto que o ganho maximo de um credor € o rendimento
contratado e o ganho méaximo do acionista € ilimitado (Merton 1974).

Hipotese 3: E esperado que um aumento dos valores observados de volumes de emissdes
cause um efeito de aumento sobre o spread de crédito. Mais emissdes de crédito em um més
comparado ao més anterior, ¢ um medidor de crescimento de oferta e de opgdes de alocagao
para os investidores, que podem ser mais seletivos nas suas alocagdes e, possivelmente, reduzir
os eventos de rateio de taxa em ofertas primarias.

Hipotese 4: E esperado que o volume negociado de debéntures tenha uma relago
negativa com os spreads. O volume negociado de debéntures ¢ uma medida de demanda por
compra, pois os alocadores, caso ndo consigam suprir sua necessidade de alocacdo no mercado
primério, se direcionam para o mercado secundario, o que pode impactar negativamente 0s

spreads através da pressdo da necessidade de alocagao.

3 DADOS E METODOS

Optamos por uma abordagem ampla do mercado de crédito, buscando reduzir os

impactos da variagdo na percepc¢ao de risco do mercado para emissores especificos. Para isso,
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utilizamos a carteira de debéntures JGP Idex como referéncia para chegar no spread médio (
variavel dependente). O periodo de andlise dos dados ¢ de agosto de 2017 (fundagdo do indice)
até maio de 2024 (ultima data disponivel quando da coleta. Além disso, a analise ampla ¢
importante para entender os impactos da dindmica de oferta e demanda sobre o nivel de spreads
do mercado, o que ¢ mais dificil na andlise de ativos especificos.

O JGP Idex-CDI Geral foi criado em agosto de 2017 e passou a ser divulgado a partir
de 2019 para o mercado, tendo sido desenvolvido inicialmente para o uso interno da gestora
JGP, uma institui¢do financeira com mais de R$ 37 bilhdes de reais de Assets Under
Management (AUM). O indice é composto por debéntures ndo conversiveis e ndo isentas de
imposto de renda, indexadas ao CDI (%CDI ou CDI+), com spread de compra e venda em mais
de 70% dos dias dos ultimos dois meses do call diario das corretoras de referéncia, com prazo
de vencimento superior a dois meses, € com volume nominal da emissdo acima de R$ 100
milhdes. Dessa forma, o indice retira emissdes muito pequenas, muito pouco negociadas € com
vencimento muito proximo, o que tende a aumentar o poder de analise do indice, j& que estao
sendo consideradas apenas ofertas mais relevantes e que sdo negociadas constantemente.

A ponderacao das posi¢oes da carteira e a atualizagdo dos ativos ¢ feita mensalmente
com base no valor de mercado, mas cada debénture tem um peso maximo de 10%. O retorno
do indice ¢ calculado com base nesse peso € na variagao do prego ajustado por eventos pagos
que, por sua vez ¢ decomposto entre componentes de mercado e carrego. Quando uma
debénture que faz parte da amostra do indice ndo aparece no call diario das corretoras, o spread
de compra do tltimo dia disponivel € repetido.

Além disso, dentro da base de dados do indice, sdo calculados diariamente os spreads
de compra de cada ativo. Com a informacao do spread diario de compra para cada ativo e o seu
peso no indice em cada dia, conseguimos calcular o spread médio ponderado da carteira para
cada dia da série:

SM, = ¥} SPREAD;;Wy. (1)

A Figura 1 mostra o spread médio diario do indice. A partir dos spreads médios didrios,
foi calculada a variacao mensal a partir da diferenca entre os spreads da ultima cotacao de cada
més, cujos resultados estdo na Figura 2.

As figuras chamam a atenc¢do para dois picos. O primeiro foi no inicio da crise da
COVID-19, quando a grande incerteza sobre como a situagao de calamidade de satde publica
afetaria a economia impactou os ativos do mercado financeiro como um todo. Para o mercado

de crédito, o receio enorme dos investidores sobre a capacidade de pagamento das empresas,
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em conjunto com a dindmica de mercado de reducdo da demanda e corrida por resgates, causou
a desvalorizagao desses ativos, aumentando substancialmente o prémio requerido para assumir

o risco de crédito.
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Figura 1: Spread médio didario do indice
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Figura 2: Variagdo mensal do spread médio

Ja o segundo pico ocorreu no inicio do ano de 2023, em que o mercado brasileiro passou
por dois grandes eventos de default, que pegaram os investidores de surpresa. No inicio do ano,
a grande operadora de varejo Americanas S.A. revelou uma fraude contabil que gerou um
rombo de mais de R$ 20 bilhdes de reais no balango da companhia, entrando em pedido de

recuperagao judicial alguns dias depois para renegociagdo das dividas. Apds poucas semanas,
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foi a vez da Light, empresa responsavel pela operagdo de distribui¢do de energia dentro do Rio
de Janeiro apresentar movimentos financeiros que levaram a quebra de covenants que deveriam
levar a vencimentos antecipados de alguns de seus passivos. Sendo pressionada por diversos
credores, a companhia seguiu com o pedido de recuperagao judicial para renegociagdo de suas
dividas. Essas duas empresas tinham grandes volumes de dividas pulverizados no mercado,
estando uma parcela relevante na mao de pessoas fisicas, o que causou uma repercussao ainda
maior do caso.

Para analisar a relagdo entre a variagao do spread de crédito mostrado na Figura 2, foi
replicado o modelo proposto por Collin-Dufresne et al. (2001), fazendo adaptagdes para
corresponder ao mercado brasileiro. Além disso, adicionamos variaveis que nao estdo incluidas

no modelo original. No modelo original, a regressao proposta foi a seguinte:

ACS; = a + Birety + B Ar20 + B3 (AtE)? + BuAslope, + BsAVIX, + Beret?P>00 +
BrAjump; + &;¢. (2)

Na Equacao (1), ACS;;, o credit spread, ¢ calculado a partir de cotagdes indicativas,
coletadas mensalmente de dezembro de 1997 até julho de 1998, de titulos ndo resgataveis e sem
clausula de resgate antecipado com mais de quatro anos até o vencimento. ret;; ¢ o retorno da
acdo da empresa, Ar? ¢ a variacio da treasury de 10 anos, Aslope, ¢ a varia¢do da inclinagio
da curva calculada pela diferenga do yield da treasury de 10 anos pela yield da treasury de dois
anos, AVIX, ¢ a variacdo da medida de volatilidade implicita do S&P 500, ret;¥>°° ¢ o retorno
do S&P500 e Ajump, ¢ a variagdo da inclina¢do da curva de volatilidade implicita (slope of
volatility smile). Esta foi uma proxy criada pelos autores para ser utilizada como uma medida
da probabilidade de um salto negativo no valor da firma. Para calcular essa proxy, os autores
usaram cotacdes de opcdes de compra no dinheiro e dentro do dinheiro e opg¢des de venda no
dinheiro e fora do dinheiro, de vencimento curto, do contrato futuro do S&P e calcularam a
volatilidade implicita de cada op¢ao e regrediram contra os pregos de exercicio de cada opgao
calculando o formato da curva de volatilidade. Por fim, calcularam a inclinacdo da curva
relacionando a volatilidade estimada para dois niveis de preco diferentes.

A partir do modelo original, utilizamos as medidas de curva de juros e retorno do
mercado de agdes brasileiro, sem considerar o desempenho de nenhum emissor especifico, visto
que analisamos uma série unica de uma carteira. Além disso, foi desconsiderada a varidvel
Ajump, por ser de dificil observagdo e mensuragdo (no mercado brasileiro, quando as opgdes
“morrem” perdemos o histérico de variacdo de seus precos) e por ndo apresentar impacto

significativo no modelo de referéncia. Assim, o modelo estimado ¢ conforme a Equacao (3):
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ASM, = a + B;ADI® + B,(ADI®)? + B;Aslope, + BLAVIX, + Bsret!BOV +

BeEmissoes; + B,Volume, + &;;. 3)

Na Equagdo (3), ASM, é calculado conforme a Equagdo (1), ADI® é a variacdo do
vértice de 10 anos da curva de juros (para cada ano da amostra ¢ considerado o vértice de nove
ou 10 anos a frente na curva de juros, ja que os vértices de anos pares possuem dados faltantes),
Aslope; ¢ a variagdo da inclinagdo da estrutura a termo, calculada a partir da variagdo mensal
da diferenga entre o vértice de 10 anos ¢ o vértice de 2 anos da estrutura a termo, AVIX; é a

mesma variavel da Equacdo (2), SsretiBOV

¢ o retorno no IBOVESPA, Emissoes; ¢ a log-
variagdo do volume emitido em ofertas primarias entre cada més e Volume, ¢ a log-variacao

do volume negociado no mercado secundario de cada més.

4 RESULTADOS

A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas das varidveis usadas na analise. Com um
total de 82 observagdes, a variacdo do spread do indice JGP Idex-CDI € muito proxima de zero,
como ja era possivel ver na Figura 2, com um maximo de 3% e minimo de -1%. A variagdo do
vértice de 10 anos da curva de juros tem uma variabilidade muito maior que a variagdo dos
spreads, com desvio-padrdo de 0,63. A variagdo da inclina¢do da curva de estrutura a termo da
taxa de juros também tem alto desvio-padrdo, assim como a variagdo do VIX. Por fim, no
periodo, a média da variacdo das emissdes e do volume s3o negativas, indicando tendéncia de

queda no periodo.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas

ASM  ADI®  (ADI'®)?  Aslope  ret’®V  AVIX AE@?;S“ A?’%‘;Te
Contagem 82 82 82 82 82 82 82 82
Média 0,00 0,01 0,39 0,02 0,01 0,05  -48.765 -405.430
1?55:;3 0,00 0,63 1,34 3,89 0,07 045 3.013.574  13.765.521
Minimo -0,01 1,15 0,00 13,48 030 -0,04 -8.092.500  -69.038.799
1° Quartil 0,00  -0,44 0,04 -0,46 0,03 -0,01 -1477.759  -2.425.810
Mediana 0,00 0,05 0,15 0,03 0,01 0,00  23.402 -183.249
3° Quartil 0,00 0,33 0,36 0,53 0,05 0,01 1969.642  2.595.150
Méximo 0,03 3,47 12,08 13,88 0,16 4,06 6.568.099  71.187.106

Obs.: * as variaveis Emissdes € Volume estdo em milhares de reais.
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A Tabela 2 mostra a matriz de correlagdo entre as variaveis (aqui, a variacdo de emissoes
e de volume no mercado secunddrio ja estdo em log-variacao). A correlagdo mais alta 60,7%) ¢
entre as variaveis ADI° e (ADI'®)2, mas sem gerar preocupacido de multicolinearidade, uma vez
que o Variance Inflation Factor (VIF) mais alto foi de 2,168. Outras correlagdes altas também

envolvem a varidvel ADI*?: 34,5% com ret'B%, 32,2% com Aslope e 23,5% com AEmissdes.

Tabela 2: Matriz de Correlacao

ASM ADIY® (ADI*®)? Aslope ret'B%V AVIX AEmissdes AVolume

ASM 1 -0,019 0,015 -0,005 -0,495 -0,008 -0,083 0,034
ADI® 1 0,607 0,322 -0,345 0,033 -0,102 -0,099
(ADI*%)2 1 0,061 -0,120 -0,033 -0,044 -0,001
Aslope 1 -0,058 0,008 0,035 -0,081
ret!BOV 1 0,118 0,046 0,003
AVIX 1 -0,044 0,004
AEmissdes 1 -0,060
AVolume 1

A estimagdo da Equacao (3) foi feita via Maxima Verossimilhanga incluindo potenciais
componentes autorregressivos € de média movel (ARMA) da variavel dependente, dada a sua
natureza de série de tempo. O modelo ARMA com melhor fif foi ARMA(0,1) com média zero,
com a inclusdo das varidveis explicativas como regressores externos. Os resultados da
estimacao estao apresentados na Tabela 3.

A primeira hipdtese do estudo (H1) estabelece uma relacdo negativa entre o spread de
crédito (variavel dependente) e a variagio do vértice de 10 anos da estrutura a termo (ADI?).
Os resultados estdo em linha com esta hipotese, mostrando um coeficiente negativo e
estatisticamente significante. Assim, quando a taxa de juros sobe, o spread cai, sugerindo que
as empresas nao ajustam a remuneracao dos seus titulos de crédito. No entanto, como a variavel
(ADI%)? tem coeficiente positivo € estatisticamente significante, isso mostra uma relagdo em
forma de U entre a taxa de juros de 10 anos e o spread médio: até um certo nivel, o spread cai
a medida que a taxa de juros sobe, mas, a partir deste nivel, o spread reage de forma positiva.
Isso sugere que quando a taxa de juros DI € muito alta, os investidores s estardo dispostos a
adquirir titulos de crédito privado se o spread crescer para compensar pelo risco extra.

A segunda hipotese testada no estudo (H2) estabelece uma relagcdo negativa entre o

retorno no IBOVESPA e a variacdo nos spreads, uma vez que melhor performance das agdes
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indica maior confianca na empresa, inclusive na sua capacidade de pagamento, diminuindo a
percepgao de risco dos debenturistas que aceitam spreads menores. Os resultados da regressao
na Tabela 3 estdo em linha com este argumento, mostrando spreads decrescentes seguindo

retornos crescentes no indice de acoes.

Tabela 3: Resultados da Regresséo

Variavel dependente:

ASM
ADI0 -0,2904™
(0,0778)
(ADI'®)? 0,0626™
(0,0306)
Aslope 0,0137
(0,0118)
ret!BoV -0,0406™"
(0,0061)
AVIX 0,0893
(0,0840)
AEmissdes -0,00002
(0,0000)
AVolume 0,00041
(0,0004)
Eit—1 -0,3169™
(0.1330)
Observac6es 82
AIC 71,63
RMSE 0.3354
Nota: “p<0,1; ™p<0,05; *"p<0,01

A terceira hipotese (H3) prevé uma relagdo positiva entre as variagdes das emissoes de
titulos de crédito privado (medida de oferta) e seus respectivos spreads enquanto a quarta e
ultima hipdtese (H4) prevé uma relacdo negativa entre a demanda no mercado secundario
(medida pelo seu volume) e os spreads de crédito. No entanto, nenhum dos coeficientes foi
estatisticamente significante nos modelos, nao havendo, portanto, evidéncias em favor destas
hipoteses.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A literatura mostra que, além das caracteristicas especificas de cada ativo de crédito

privado, a dindmica de mercado e aspectos regulatorios influenciam a formagdo dos precos,
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tanto no mercado primdario quanto no secundario. A complexidade desse mercado, impactado
por fatores de dificil observacdo e até por aspectos psicologicos dos investidores, apresenta
grandes desafios para a construgao de modelos que representem com precisao as relagdes entre
as variaveis.

Este estudo analisou o impacto de variaveis relacionadas a oferta ¢ demanda sobre os
spreads de crédito de uma carteira de debéntures. A pesquisa utilizou como base o indice JGP
Idex-CDI, com varidveis de controle e adaptagdes ao modelo de Collin-Dufresne et al. (2001).
Entre as varidveis testadas, a variagao da taxa de juros de longo prazo e o retorno do IBOVESPA
se mostraram estatisticamente significantes no modelo construido. Os resultados mostram que
taxas de juros de longo prazo crescentes estio associadas a spreads decrescentes das debéntures,
indicando que as empresas ndo ajustam a remuneragao paga aos credores de acordo. No entanto,
1sso acontece somente até um certo nivel, ja que a varidvel da taxa de juros de longo prazo ao
quadrado foi positiva e estatisticamente significante, indicando que, a partir deste certo nivel
taxas de juros de longo prazo crescentes estdo associados com spreads também crescentes,
sinalizando maior percepcao de risco dos investidores que passam a exigir prémios maiores. Ja
comparando a performance do mercado de agdes com o mercado de debéntures, os resultados
indicam que expectativas positivas quanto ao IBOVESPA sdo acompanhadas por menor
percepcao de risco das debéntures do JGP Idex, com credores cobrando menores spreads.

Embora as variaveis relacionadas as emissdes de debéntures, ao volume negociado no
mercado secundario e a volatilidade (VIX) ndo tenham se mostrado estatisticamente
significantes, a andlise permitiu identificar fatores chave que condicionam o comportamento
dos spreads no mercado de crédito privado brasileiro. Nao obstante, ¢ preciso ressaltar as
limitagdes do estudo. O histdrico curto do JGP Idex reduz o horizonte temporal da anélise,
limitando as observacdes em diferentes momentos da série. Além disso, € possivel que a
inclusdo do volume negociado no mercado secundério, juntamente com o volume emitido, ndo
seja a forma ideal de representar a dindmica de oferta e demanda. Futuros estudos podem
desenvolver indicadores mais eficazes para capturar o excesso de oferta ou demanda, o que
contribuiria para a identificagdo dos gatilhos de abertura ou fechamento dos spreads. Esses
avangos seriam também uteis para analises preditivas de curto e médio prazo.

Por fim, a relevancia do estudo reside em seu potencial de contribuir para o
entendimento do mercado de crédito privado brasileiro, um mercado em crescimento, mas ainda
com desafios de liquidez e desenvolvimento. As descobertas podem ser uteis para investidores,

gestores e reguladores ao proporcionar uma visao mais detalhada sobre os fatores que impactam
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o spread de crédito no Brasil, auxiliando na criacdo de estratégias de alocagao e na precificagao

adequada de ativos.
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