Analise de Indices para o Mercado Secundario

Brasileiro de Debéntures

Resumo

Desde 2015, o financiamento de empresas privadas via titulos de crédito, especialmente
debéntures, superou o financiamento bancdrio tradicional que diminuiu de 40,8% do PIB
em 2012 para 25% em 2017. As debéntures representam 63% do total captado entre 2011-
2018 no mercado de renda fixa brasileiro. Este trabalho analisa e desenvolve indices para
o mercado secundério de debéntures: o Indice de Debéntures Gerais Negociadas (IDGng)
e o Indice de Debéntures B3 (IDB3). Ambos seguem os critérios estatisticos de Fisher,
utilizando quantidades tedricas proporcionais, pre¢os € eventos, com caracteristicas de repli-
cabilidade, transparéncia e acessibilidade. O rebalanceamento mensal mantém os critérios de
constitui¢do das quantidades de mercado e participagdo dos ativos. Estes indices, construidos
com base em dados organizados pela ANBIMA, B3 e REUNE, podem preencher uma
lacuna no mercado financeiro brasileiro, podendo servir como benchmark para investidores,

inclusive aqueles alinhados a maiores riscos.
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Introducao

O mercado de renda fixa brasileiro abrange titulos privados como debéntures, certifica-
dos de recebiveis imobilidrios (CRI), certificados de recebiveis do agronegdcio (CRA), notas
promissorias e outros (CVM, 2019). As emissdes de papéis de renda fixa corporativas no Brasil
vém substituindo, desde 2015, o espaco nao mais atendido pelo financiamento bancario (40,8%
do PIB em 2012 para 25% do PIB em 2017), em especifico os financiamentos dirigidos via
BNDES (CVM, 2019).

Dentre as emissoes efetuadas pelas empresas, nota-se que as debéntures, as notas pro-
missorias e os CRIs correspondem a 76% das emissoes dos referidos papéis durante o periodo
de 2014 — 2018. Porém, os CRAs foram os papéis que obtiveram o maior crescimento médio

percentual durante o mesmo intervalo de tempo, 42% ao ano. Quanto ao volume financeiro,



verifica-se que as debéntures sdo os principais papéis, com uma participacdo de 63% do total
captado entre os anos de 2011 — 2018 (CVM, 2019).

Para Macahyba (2014), o crescimento no volume do financiamento via emissao de
debéntures, em proporcao ao PIB, deve ser visto com mais detalhes, uma vez que tal crescimento
se deu ndo necessariamente devido as melhores condi¢des de financiamentos por parte das
empresas produtoras. E possivel que o crescimento tenha ocorrido por uma melhor condicio de
captagdo de recursos por parte das empresas de Leasing, pertencentes ou dirigidas pelos bancos

privados.

Em linha com tais modificacdes, a existéncia e o funcionamento de um mercado se-
cundério de debéntures proporciona uma melhora do mercado primdrio por gerar condi¢des de
antecipagdo de venda dos papéis antes do fim de seu periodo de maturagao (SOUZA, 2015).
Outro beneficio, segundo Souza (2015), decorrente da existéncia do mercado secunddrio, esta
relacionado a condi¢do de se ter acesso as debéntures mesmos apos a emissdo delas no mercado
primério, proporcionando com isso maiores e melhores opcdes de investimentos para os agentes
econdmicos. A existéncia de um melhor ambiente de negociacdo propicia melhor condi¢do de

estratégia de escolha e acesso a créditos, juros em diferentes patamares e rentabilidades.

Observa-se que o mercado secunddrio das debéntures no Brasil ¢ um mercado de balcdo.
Essa caracteristica tende a proporcionar uma dificuldade no processo de precificagdo dos ativos
nele transacionados, bem como na transparéncia do mercado, conforme apontado por Paula
(2017). Tal caracteristica termina prejudicando os investidores no processo de verificacao e
mensura¢do de seus resultados financeiros, processo que pode, por sua vez, ser utilizado para

suas estratégias de reposicionamento de mercado.

Tentando diminuir tal distor¢do, em 2012, a Associagdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) implementou o sistema de Registro Unico de
Negocios (REUNE), que tem como propdsito deixar mais transparente o processo de precificagcdo
de debéntures. O carregamento de informa¢des do REUNE se da através do envio eletronico de
dados de precos cadastrados na Central de Custddia e Liquidacao Financeira de Titulos (Cetip),

quando da realiza¢do da negociagdo do ativo.

Quanto aos tipos de debéntures negociadas no mercado secunddrio e de suas influéncias
para a construcdo de um ambiente dinamico, € possivel verificar que as debéntures emitidas
através da ICVM 476, de esforgos restritos, ndo sdo benéficas para o mercado secundério dado o
seu baixo potencial de dispersao e também devido ao periodo de lock-up que impede a direta
negociacdo dessas debéntures no mercado secundario logo apds a emissdo e distribui¢do no
primadrio. Ja as debéntures de emissdo publica, ICVM 400, apresentam um maior potencial de
pulverizacdo, dadas as suas caracteristicas de maiores esfor¢os para divulgacio e publicacdo de

informacdes que proporcionam uma melhor condi¢ao de funcionamento para o mercado.

E razodvel assumir que o mercado de crédito privado sofre reflexos origindrios das

questdes macroecondmicas. Isso, em especial, decorre das politicas monetaria e fiscal, que
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interferem diretamente nos titulos publicos, fortemente correlacionados com a atratividade de
investimento que recai sobre os titulos privados (FRITZ, 2017). A queda da taxa SELIC a partir de
2015 (14,25% em 30 julho de 2015 para 3,75% em 01 abril de 2020), pode refletir uma diminui¢ao
de interesse de investimento em renda fixa via titulos publicos, cujos rendimentos passaram a
sofrer quedas a partir de 2016, em paralelo a uma consideravel elevacdo de investimentos no

mercado de renda variavel.

Dessa maneira, ao combinar as quedas seguidas da taxa SELIC e a diminui¢do de
financiamento via BNDES, bem como as melhorias implementadas sobre os tipos de emissoes
e sobre o mercado (implementacdo do REUNE), o mercado de renda fixa e crédito privado do
Brasil passa a ganhar importancia. Nessa linha, os resultados aqui apresentados visam contribuir
para que os investidores possam obter maiores € melhores informagdes que poderdo colaborar
em suas estratégias de reposicionamento de mercado. Atualmente, existem apenas o indice
de debénture ANBIMA (IDA) e o do Broadcast Quantum. Buscou-se, no presente trabalho,
propor uma metodologia de constru¢do de uma familia de indices de precos para as debéntures
negociadas no mercado secundario, uma vez que os indices disponiveis atualmente ndo sao

aplicados para esse mercado.

A familia é composta de um Indice de Debéntures Gerais Negociadas (IDGng) que nio
leva em consideracdo apenas os titulos que tenham classificacdo de rating grau de investimento
ou superior, mas também outros critérios; e de Indice de Debéntures B3 (IDB3), cuja carteira

tedrica € composta apenas por debéntures emitidas por empresas negociadas na B3.

Dessa maneira, o trabalho buscou preencher uma lacuna referente a criagcao de indicadores
financeiros para ajudar a guiar os investidores também alinhados a maiores riscos, quando
investem em papéis com elevada classificacdo de risco, bem como em debéntures emitidas por
empresas negociadas na B3. Ndo hd indices com tal abrangéncia atualmente, nem propostos
por agéncias financeiras e nem pela academia. Além de aplicacdes profissionais, os indices aqui
propostos podem ser utilizados na ampliacao de estudos sobre o comportamento de precos de

ativos de renda fixa negociados no mercado brasileiro.

Revisao de Literatura

De acordo com Fisher (1921), a necessidade de realizar comparacdes e andlises acerca
da evolucdo de uma varidvel e/ou de um conjunto de varidveis, como preco e quantidade, em
periodos de tempos diferentes, leva muitas vezes a necessidade de se trabalhar com niimeros
indices ou mesmo de se criar um indicador. Essas medidas podem ser muito uteis para os gestores
de carteiras e investidores atuantes no mercado de capitais, oferecendo uma melhor condicio de

acompanhamento da evolucdo dos mercados de renda fixa e renda varidvel, por exemplo.

Os ndmeros indices sdo compreendidos como proporcdes estatisticas, as quais podem ser

expressas em valores percentuais ou unitdrios. Podem ser diferenciadas a partir, principalmente,



dos tipos e das quantidades de dados presentes em sua estrutura, bem como das fontes de coleta
e acesso dos dados a serem usados, da frequéncia de cdlculo, da escolha da base de cédlculo
e da forma matematica Fisher (1921) aponta que o indice pode carregar viés decorrente da
natureza do cdlculo aritmético, bem como dos pesos atribuidos as varidveis. Assim, o uso da

média geométrica pode ser um fator minimizador do viés existente.

Para Fisher (1921), a forma matematica de célculo do indice deve ser capaz de levar em
conta, simultaneamente, os fatores preco e quantidade, assim como deve “carregar” essa relagdo
durante o tempo. E vidvel, portanto, compreender se a variacdo percentual é decorrente de uma
oscilacd@o sobre o preco ou simplesmente devido a uma alterac@o sobre a quantidade do bem em
questdo. Com isso, é permitido captar proporcionalmente a influéncia da liquidez dos ativos e
da variacdo dos precos através do indice, principalmente em mercado de balcao, como o das
debéntures no Brasil, que apresentam um histérico de baixa liquidez dadas as suas caracteristicas
(CORREA, 2017).

Analistas de mercado financeiro, investidores individuais, empresas, instituicdes econo-
micas, 6rgados governamentais, entre outros, para elaborarem suas estratégias de acao, podem
realizar andlise dos indicadores dos setores de seus interesses via comportamento histérico
dos indices. Assim, € necessdria a elaboracdo/criacdo de indices que atendam aos interesses da

andlise, bem como carreguem robustez estatistica, conforme apontado por Fisher (1921).

Um exemplo bem documentado € o de Zheng e Wang (2014) que, em seu estudo,
propdem a elaboracdo de um indice de condi¢des financeiras (ICF), cuja construgdo se dd com
base em uma combinag¢do de algumas varidveis, tais como pre¢o da moeda e preco dos ativos. Tal
objetivo se coloca devido a pouca existéncia de indicadores, indices, que levem em conta a oferta
de moedas e a taxa de juros para analisar e investigar as condi¢des das tendéncias econdmicas.
Ainda segundo os mesmos autores, varias das pesquisas realizadas para a elaboracdo do ICF,
em varios paises, procuram compreender a previsao inflaciondria e a relagdo da formulacao
das politicas monetdrias. Para tanto, verifica-se o emprego de varios métodos na construcao do
ICF, tais como: uso de vetor autoregressivo, fun¢do impulso resposta e andlise de componente

principal.

Outro exemplo de construcdo de um indice de condicdes financeiras € o de Matheson
(2012). O autor teve o objetivo de investigar a relagdo financeira existente entre duas economias -
EUA e Zona do Euro -, e lancou mao do uso de uma constru¢ao do ICF através de um modelo
de fatores dindmicos. A escolha proporcionou a condicao de elabora¢do do ICF mesmo quando
houvesse a ocorréncia de auséncia de dados de alguns indicadores em determinado periodo, além

de possibilitar o uso das informacdes em tempo real.

No modelo dindmico empregado, as varidveis dependentes sdo os indicadores financeiros
padronizados - cujas decomposicdes resultam em componentes comuns € componente idios-
sincratico -, onde 0os componentes comuns Sa0 responsdveis por captar tanto as covariagdes da

varidvel dependente quanto outros indicadores e o termo idiossincratico capta o que afeta apenas



o termo dependente (MATHESON, 2012). Assim, a dinamica do ICF foi captada através do em-
prego de um modelo autoregressivo univariado. Para a determina¢do do tamanho da defasagem
usada, Matheson (2012) usou o critério de informacao de Schwarz (BIC), o que possibilitou a

conclusdo de que existe uma significante ligagcdo financeira entre os EUA e a Zona do Euro.

De acordo com Angelopoulou, Balfoussia e Gibson (2014), a tendéncia de se utilizar
a varidvel taxa de juros para investigar a ocorréncia de choques financeiros faz os modelos
econométricos ficarem um pouco limitados frente a metodologia dos indices de condi¢des
econdmicas. Assim, para a investigacdo do choque financeiro ocorrido antes e apos a faléncia
do Lehman Brothers - durante a crise financeira de 2008 -, sobre a Zona do Euro, os autores
construiram trés ICFs. Um deles contém, além das varidveis financeiras, as varidveis de politicas
monetarias e econdmicas e os outros dois apenas contendo as varidveis financeiras, sendo
tais condicdes a contribuicdo do trabalho, uma vez que até o momento nao havia sido feita a

comparagdo de ICFs dessa natureza.

Em seu artigo, Okumus (2016) procura desenvolver uma regra metodoldgica para calcular
um indice para os certificados de lease publicos que passe a servir como benchmark do mercado
de Exchange Traded Funds (ETF) da Turquia, dado o elevado risco existente nas realizagdes
de investimentos sobre os certificados turcos. A proposta do trabalho se baseia no crescimento
do mercado de certificados de lease, tanto publicos como privados, daquele pais, cuja evolucao
pode ser percebida através do crescimento dos ativos financeiros islamicos entre os anos de 2009
- 2013.

Para a constru¢do do indice e superagdo das questdes acerca das dificuldades que se
tem ao construir um indice, (OKUMUS, 2016) tomou como base os principios propostos
pela Associacao Internacional de Mercado de Valores e da Federacao Europeia da Sociedade
dos Analistas Financeiros (EFFAS). As principios se embasam nas questdes de abrangéncia e
acurdcia do indice, transparéncia do método, replicabilidade, estabilidade dos resultados, e por

ser composto por ativos com caracteristicas e informagdes acessiveis.

A criacdo de indices para o mercado de renda fixa de crédito privado ou publico traz
desafios adicionais dada a existéncia de algumas caracteristicas do mercado, tais como: baixa
liquidez no mercado secundério dos titulos privados, dificuldade em determinar os pregos
dos ativos, pouca clareza na dindmica da negociagdo, elevado custo na operagdo e, por fim, a
ocorréncia dos negdcios serem de balcao, como no Brasil e em alguns outros mercados, conforme

abordado por Paula (2017) em seu trabalho.

H4 alguns critérios objetivos para a elaboracdo de indices. Para o cdlculo de indices no
mercado financeiro, IBoxx (2016) propde que o mesmo deve ser feito com base em uma fonte
fornecedora de dados independente. Com isso, evita-se "turbuléncia"quanto a forma consistente
de elaboragio do preco dos ativos. E importante o rebalanceamento da carteira teérica do indice,
uma vez que isso permite a manutencao dos critérios de constitui¢do do mesmo. No periodo de

pré-lancamento do indice - periodo de estruturacdo - o indice deve ter regras estabelecidas sobre



sua estrutura, assim como critérios de inclusdo e exclusdo dos titulos na carteira tedrica, o que

proporciona uma condicao de transparéncia na constru¢do do indicador.

Seguindo ainda IBoxx (2016), o primeiro passo que se deve dar na elaboracdao de um
indice € a defini¢do do universo da amostra a ser utilizada. Para o mercado brasileiro, dentro do
tema aqui proposto, podem ser utilizados os dados de debéntures disponibilizados pela ANBIMA,
que sdo de acesso publico. Esses dados podem ser utilizados para a construcao da amostra a
ser empregada na constru¢@o de um indice, tal como o IDA, no caso do Brasil. Os dados atuais

permitem classificacio de risco, analise de maturidade dos titulos e de montantes nocionais.

A construcdo de um indice deve ser embasada no principio de boas praticas, ser replicdvel,
ter investibilidade e transparéncia (GOLTZ; CAMPANI, 2011). Um indice elaborado com essas
bases tera condi¢des de ser calculado em uma série histérica, permitindo, com isso, que seus
usudrios tenham como desenvolver andlises compreensivas dos comportamentos descritos pelo

indice.

Voltando a Okumus (2016), detalhando um exemplo mais préximo do presente trabalho,
seu indice considerou os seguintes pontos acerca dos titulos e do mercado: valor de mercado,
liquidez e rating. Cada um dos titulos possui um peso de participagcao na carteira determinado
pelo tamanho da oferta e pelo valor de mercado. Quanto ao pagamento do cupom, o indice
reflete a ocorréncia de tais eventos. Para o preco de liquidacdo, foi considerado o preco realizado
durante os horarios de negociacdes do mercado. Caso ndo se tenha a negociacao do ativo em
um determinado dia, o preco levado em consideracdo € o ultimo ocorrido. Desse modo, o
balanceamento da carteira tedrica fica com a frequéncia didria. Essa condi¢@o leva a necessidade
de acesso aos dados de forma simultanea ao funcionamento do mercado. Devido a limitacdes,
nao se verifica essa possibilidade em todos os mercados de balcao, como no caso das negociacdes

de debéntures no Brasil.

No mercado de titulos verdes, iniciado em 2013, Partridge e Medda (2018) propdem
a construcdo de um indice para acompanhar a variacdo de preco e rentabilidade dos titulos a
partir da negociagdo no mercado secundario. Assim, € possivel verificar se a precificacao dos
titulos verdes diverge da precificacdo dos titulos municipais tradicionais. Quanto aos dados
empregados, Partridge e Medda (2018) utilizaram dados de emissao entre o ano de 2013 até o
primeiro semestre de 2016. Para testar a liquidez de mercado dos titulos verdes, foi aplicado o
indice de liquidez de Martin (1975).

O indice de Martin (IoM) se baseia no preco e no volume, sendo tal escolha decorrente
da falta de condi¢des de obtencdo do spread entre preco de venda e preco de compra. O indice €
calculado para uma cesta de ativos onde ToM;; = X(P,; — P,4_1)?/Viy, onde P, € 0 prego de
fechamento do ativo i no dia t e V; ; € o volume de negociagdo de cada ativo i negociado no dia t.

Quanto maior for o resultado do IoM, menor € a liquidez do mercado.

A metodologia de calculo empregada, segundo Partridge e Medda (2018), foi a metodo-

logia da Standard & Poor “s (S&P), sendo a decisdo justificada por trés motivos, quais sejam:
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1) devido a disponibilidade dada pela S&P em utilizar os seus métodos como base para pesqui-
sadores (isto €, livre para qualquer pessoa, desde que sejam dados os créditos aos criadores do
método); 2) dada a condicao de se utilizar o indice municipal da S&P como proxy de referéncia

do mercado; 3) dada a viabilidade que o método da S&P permite para a criagao de subindices.

No exemplo, para inclusdo na carteira, os titulos devem ter uma emissao minima de 2
milhdes de ddlares; o titulo deve ser emitido por um municipio dos EUA e ter isencao de imposto
de renda. Caso ndo ocorra negociacdo do titulo em um referido dia, os precos a serem utilizados
sdo os ocorridos na ultima negociagdo, o que tende a gerar um problema de precos obsoletos.

Isso proporcionou para os autores uma dificuldade no processo de selecdo dos titulos.

Para minimizar o problema de precos obsoletos, Partridge e Medda (2018) buscaram
selecionar apenas titulos que tivessem atividades de negocia¢des recentes e um melhor histérico
de precos, fazendo uma andlise de distribui¢do de frequéncia dos nimeros de negociacdes de
cada titulo. Nesse processo, eles verificaram que 27% do total de titulos da base - 1200 titulos -
haviam sido negociados 10 vezes, passando a serem os considerados elegiveis para compor o

indice. Quanto ao rebalanceamento, o indice € rebalanceado mensalmente.

Quanto a participagdo dos agentes econdmicos no processo de desenvolvimento de
indices do mercado financeiro, observa-se a presenga das grandes corretoras e agéncias de rating.
Segundo Tang Hongfei; Xu (2017), devido ao crescimento da popularidade de investimentos em
titulos, uma melhor compreensao do desenvolvimento, das caracteristicas e da performance dos
indices de renda fixa é o ponto fundamental para os gestores de fundos atingirem a otimizacao.
No entanto, para o mercado brasileiro de renda fixa e crédito privado, tais condi¢des sé passaram
a ter viabilidade a partir da publicacdo do IDA e do Broadcast Quantum nos anos de 2016 e 2018,

respectivamente, enquanto em outros mercados isso j4 era possivel desde a década de 1980.

Dada a dificuldade das performances de retorno e risco dos titulos serem bem captadas
pelos indicadores tradicionais, ja utilizados no mercado de acdes, na década de 80 se verificou a
criagdo de indices para medir o retorno da renda fixa. Com o decorrer dos anos, as construcdes e
publicacdes dos principais indices e subindices do mercado de renda fixa dos Estados Unidos
e do mundo passaram a ser elaborados pela Barclays Capital, Merrill Lynch, Citigoup e J.P
Morgan Chase (TANG HONGFEI; XU, 2017).

Em Barclays (2017), encontra-se uma familia de indices construida para medir as carac-
teristicas de risco e retorno do mercado global de renda fixa, de maneira objetiva e apresentando
como mais importante, em sua caracteristica, regras basicas, objetivas e transparentes. A elabora-
¢do do indice € baseada no processo de avaliagdo dos atributos que determinam a permanéncia

do titulo ou a sua exclusao da carteira teérica, quando do periodo de rebalanceamento.

Indices que servem de beanchmark para os titulos de renda fixa da Austrdlia e Nova
Zelandia, segundo Bloomberg (2018), os AuBond e NZBond, levam como base questdes acerca
da liquidez dos titulos através do tamanho minimo disponivel. Sdo também utilizados critérios

sobre ratings, estrutura de cupom e classificagdo do setor, como subcomponentes. Classificados



como de acumulagdo de capital, elaborado para medir o retorno total de um investimento em um
determinado setor, o indice € ponderado pelo valor de mercado e é calculado através da razdo do
somatério da soma do produto - do valor de face pelo preco e pelo cupom - com o somatério do
produto do preco com o valor de face. Tudo em um determinado tempo (t) e para toda a variacao

da quantidade de titulos componentes da carteira.

STOXX (2018) traz a explicacdo de que seu indice de titulos corporativos, EURO STOXX
50, é um indice composto pelos titulos emitidos pelas empresas que compdem a carteira tedrica
do indice EURO STOXX 50, que contém empresas de elevada liquidez, blue-chip, da Zona
do Euro. O indice de titulos corporativos EURO STOXX 50, para a selecao das empresas que
participam da carteira tedrica, combina os critérios de selec¢do utilizados para o indice de a¢des da
Eurozona com principios internacionais de indice de renda fixa aceitos da European Federation
of Financial Analysts (EFFAS).

Metodologicamente, o indice de titulos corporativos EURO STOXX 50 € calculado base-
ado no somatdrio do peso do volume que proporciona condi¢des de avaliar variagcdes/modificacoes
de valor para uma data de referéncia, sendo, entdo, a carteira tedrica do indice rebalanceada
nessa referida data. Vale lembrar que o indice € calculado em tempo real com base nos pregos
de oferta. Quanto ao rebalanceamento da carteira tedrica, o mesmo ¢ feito quatro vezes ao ano,
nos meses de mar¢o, junho, setembro e dezembro. Vale apontar que, entre dois e trés dias antes
do final do més anterior ao rebalanceamento, os titulos que tiverem modificagdes relevantes em
alguns dos critérios de inclusdo poderdo ser retirados da carteira tedrica. Verifica-se, ainda, o
emprego semelhante em BlackRock (2017), que traz a familia de indices BofA Merrill Lynch e
apresenta o BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index, utilizado para verificar as exposi¢des dos

emissores de titulos de membros do mercado doméstico do euro.

Para acompanhar a evolucdo e as mudangas no mercado de titulos do Brasil, mais
especificamente para o mercado de renda fixa de crédito privado, passou-se a ter o indice de
debéntures IDA elaborado pela Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros
(ANBIMA) a partir de 2016. Além dele, o mercado brasileiro conta com o indice de crédito
privado Broadcast Quantum (ICPBQ), que acompanha a variag@o de precos das quotas de uma
carteira de fundo de investimentos privados, e ndo de um produto em especifico, como pode ser

verificado em Quantum (2018).

Para a familia de indice IDA, composta pelos IDA-Geral, IDA-DI, IDA-IPCA ex-
Infraestrutura, IDA-IPCA Infraestrutura e IDA-IGPM, a selecao dos papéis participantes da
carteira tedrica e suas quantidades, segundo ANBIMA (2016), leva em conta os seguintes crité-
rios: 1) que apresente prazo de vencimento superior a um més; ii) que tenha classifica¢ao de risco
minima de BBB; iii) que esteja em dia em relacdo aos pagamentos das parcelas integrantes do
fluxo de caixa; iv) que pertenca a amostra de debéntures ha pelo menos dois dias uteis; v) e que

tenha preco unitario regularmente divulgado pela associagao.

Assim, tendo a debénture cumprido tais critérios, faz-se o calculo da quantidade tedrica



de cada titulo da carteira tedrica, que leva em conta a quantidade existente em mercado, trés dias
tteis antes do rebalanceamento, ndo podendo cada titulo elegivel ultrapassar 10% de participacio
da composic¢do do indice. Por fim, o IDA € calculado com base no método de Laspeyres onde se

pondera os precos pelas quantidades tedricas calculadas.

Percebe-se que a elaboracdo de indices relevantes para o mercado financeiro deve ndo s6
atender aos rigores estatisticos apontados por Fisher (1921), mas também ter uma metodologia
clara, simples e replicdvel. Permite-se, com isso, fazer a utilizacdo do mesmo como benchmark, o
que proporciona uma melhor condicao de “controle” de risco por parte de analistas, investidores,

académicos e outros interessados.

Métodos e Dados

Para a constru¢do dos indices e de uma série de seus resultados, foram utilizados
dados do mercado de renda fixa de crédito privado disponiveis no site da ANBIMA Data -
www.debentures.com.br/exploreosnd/exploreosnd.asp - compreendido do ano de 2018 até 2020,
que disponibiliza informag¢des sobre os precos didrios e demais eventos para as debéntures do
mercado brasileiro. A escolha de tal recorte temporal foi feita devido a implementagdo do sistema
REUNE, que disponibiliza dados das negociacOes didrias de debéntures a partir de 2012.

Quanto a formagio da carteira tedrica, para o Indice de Debéntures Gerais Negociadas
(IDGng) e para o indice de debéntures emitidas apenas pelas empresas negociadas na B3, Indice

Debéntures B3 (IDB3), foram empregados os seguintes critérios de inclusao:

Para o IDGng

* N3io tenha prazo de vencimento inferior a um més;
* volume de emissao superior a 40 milhdes I de reais;

» N3io apresente atrasos com os pagamentos de eventos.
Para o IDB3

* Titulo emitido apenas pelas empresas negociadas na B3;
¢ Nao tenha vencimento inferior a um més;

* Esteja em dia com os pagamentos dos eventos.

Além de tais critérios, dado o recorte temporal adotado para a elaboragdo da carteira
tedrica inicial - 13/03/2018 a 12/10/2020 - passardo a compor a carteira aqueles ativos cuja soma

do niimero de negociagdes proporcionais realizadas com os mesmos venha a ser menor e igual

' 95% das debéntures listadas na B3 possuem tal volume de emisso.



a 60% do total de negociacdes no periodo. Assim, passam a serem incluidos na carteira base

apenas aquelas debéntures que apresentem participacdo efetiva no mercado secundario.

Os rebalanceamentos das carteiras tedricas do IDGng e do IDB3 sao realizados mensal-
mente, sendo o primeiro rebalanceamento parte integrante do processo de selecdo das debéntures
que vao compor a carteira tedrica inicial. No referido processo, sdo recalculadas as quanti-
dades tedricas de cada papel e é atualizada a quantidade de mercado existente de cada um
deles, permanecendo na carteira as séries dos ativos que atenderem aos critérios estabelecidos

previamente.

As quantidades tedricas dos ativos componentes das carteiras tedricas do IDGng e IDB3
sdo calculadas com base na quantidade de mercado de cada uma das séries dos ativos, ponderada
pelo fator de negociacdo (ambos do periodo anterior), que é o resultado da média geométrica do
produto do niimero proporcional de negociagdes com o volume financeiro proporcionalmente

negociado, como segue:
feo = Qi X NEGL_, (1)

Onde:

NEG! | =N} | x vol!_, ()

J
Ni_; = S 3)
: % qtd’
UOli_l _ o Qllyeq )

Substituindo 2 em 1:
geo = g\/lt,l X V th—l X UOlg—l (5)

Sendo:

J

1.0 — Quantidade tedrica do ativo j;

3%7 , — Quantidade de mercado do ativo j no tempo t-1;
NEG!_, — Fator de negociacdo do ativo j no tempo t-1;
th—1 — numero proporcional de negociacdes do ativo j no tempo t-1;
vol{,1 — volume financeiro proporcional negociado do ativo j no tempo t-1;
qtd? . — Quantidade negociada de j;

neg

p’ — PU médio de j.
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Obtidas as quantidades tedricas, o IDGng e o IDB3 sdo calculados através do somatério
da soma do produto da quantidade tedrica proporcional do ativo j com o PU médio do ativo j na
data t com o produto da quantidade tedrica proporcional do ativo j com o evento do ativo j na

data t, conforme a seguir:
J

[ =352 % (ol +¢f) 6)
=1 t t
2?:1@%60
Sendo:
J
E,ﬂ%& — Quantidade tedrica proporcional;
j=1%teo

eJ — Valor de eventos de iR
k — Quantidade total de elementos da carteira tedrica.

Quanto ao critério de exclusao das debéntures componentes das carteiras tedricas, indica-
se que isso ocorre quando da retirada total ou parcial do ativo do mercado e do vencimento da
debénture. Vale lembrar que tais condi¢des nio sdo cumulativas para a ocorréncia da exclusao.
Feito isso, outro papel que carregue condi¢des semelhantes ao papel excluido passard a fazer
parte da carteira. Caso ndo exista similaridade para reposicdo de ativo, adota-se a redistribui¢ao

do peso da debénture excluida, de forma proporcional, com os ativos remanescentes.

Obtencéao e Tratamento dos Dados

Todo o acesso e o tratamento dos dados trazidos no presente trabalho foram realizados
com o uso do software R, versdo 4.0.2. Os dados utilizados para a elaboracdo dos indices
propostos foram acessados através de sites oficiais do mercado financeiro e de capitais do Brasil.
Dados referentes as debéntures, tais como: data de emissdo, data de vencimento, quantidade
emitida, quantidade no mercado, preco médio, empresa emissora, cédigo ISIN e codigo do ativo
foram extraidos do site http://www.debentures.com.br da ANBIMA. Os dados referentes as

empresas listadas na B3 foram extraidos do site http://www.b3.com.br.

Para acesso e obtencao dos dados, realizou-se web scraping nos sites citados, conforme

funcdes elaboradas em scripts no software R. Para tanto, foram construidas as seguintes fungdes:

1) Ler.debentures.registradas — através de manipulacdes na <http://www.debentures.com.
br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebentures/caracteristicas_e.asp?> foram acessados
os dados referentes as debéntures registradas no mercado brasileiro (Cédigo do Ativo, Empresa,
ISIN, Registro CVM da Emissdo, Data de Emissdo, Data de Vencimento, Quantidade Emitida,

Quantidade em Mercado e Valor Nominal na Emissao).

i1) Ler.debentures.M.secundério — através de manipulagdes na <http://www.debentures.
com.br/exploreosnd/consultaadados/mercadosecundario/precosdenegociacao_e.asp?> foram aces-
sados os dados referentes as negociacdes das debéntures no mercado secundario (Data, Emissor,
Ativo, ISIN, Quantidade, Neg6cios, PU_Minimo, PU_Médio, PU_Maximo, Percentual_Curva).
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iii) Ler.Eventos. ANBIMA — através de manipulagdes na <http://www.debentures.com.
br/exploreosnd/consultaadados/eventosfinanceiros/pudeeventos_e.asp?> foram extraidos os da-
dos sobre os eventos ocorridos no mercado das debéntures (Data, Ativo, Evento, PU_Evento,

Situacdo, Liquidagdo, Nula).

1v) Funcao.Db.Empresas.List.B3 — através de manipulagdes na <http://bvmf.bmfbovespa.
com.br/> e tratamento das strings, foi obtida lista das debéntures emitidas pelas empresas listadas
na B3.

De posse dos dados necessarios para a elaborag@o dos indices, seguiu-se para o tratamento

e calculo dos indices propostos.

Tratamento dos Dados e Caclulo dos indices

Ap6s obtencdo e construcdo dos data frames com os dados descritos, os cdlculos para a
elaboragdo dos indices foram implementados. Todas as func¢des de obtencdo dos dados foram
utilizadas aninhadas com as fun¢des de tratamento dos dados. O tratamento e as transformacdes
dos dados foram realizados dentro da fung¢do Cart_Teorica com fins de otimizagdo. O intervalo
de tempo utilizado para a sele¢do das debéntures que fazem parte da carteira tedrica inicial é 13
de fevereiro de 2018 até 12 de agosto de 2020. Estdo incluidas nas carteiras as debéntures que
atenderam aos critérios de inclusao conforme metodologias de cdlculo dos indices, em fungdes

apresentadas a seguir:

v) Cart_Teorica — funcdo que seleciona os papéis que integrardo a carteira tedrica inicial,
bem como calcula as quantidades tedricas de cada papel e também apresenta a quantidade em

mercado de cada componente, dentre outras informagdes.

vi) Dias.Negoci.DB — fun¢do construida para selecionar as debéntures que tiveram

numero de negociacdes, no periodo de selecao da carteira base, maior ou igual a 11 dias.

vii) Funcao_recalibrar_Cart_Teorica — funcdo utilizada para recalibragem das quantida-

des tedricas das debéntures componentes na carteira a cada més.

viii) Funcao_ajuste_Qtd_Mercado — fun¢do que realiza o ajuste das quantidades em

mercado de cada uma das debéntures da carteira tedrica.

ix) Get_IDGng/IDB3 — funcao que calcula o indice de cada um dos papéis da carteira e

de cada dia de negociacoes.

x) Get_PUDa - funcdo que elabora o data frame referente ao preco unitirio do dia
anterior de cada uma das debéntures da carteira. Isso dada a necessidade de uso dos mesmos

caso o papel ndo tenha sido negociado no dia seguinte, conforme apontado na metodologia.

Elaborada a carteira tedrica, apds obtengdo e tratamento dos dados, os indices IDGng
e IDB3, para cada més do periodo trabalhado, foram calculados seguindo o workflow para

os respectivos scripts, idg e idg_B3: a) carregamento das datas de negociacdes no mercado
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secunddrio, intervalo de 30 dias entre a primeira data e a dltima, sendo d1Msc a data inicial
e d2Msc a data final, o mesmo para as datas de ocorréncia dos eventos, onde d1Ev e d2Ev
correspondem as datas inicial e final, respectivamente; b) importacao de dados do mercado
secundério e eventos do periodo, bem como do data frame de "ultimo_preco"; c¢) filtragem dos
ativos com negociag¢do no mercado secunddario para obter as negociagdes de cada um dos papéis
por dia do periodo; d) selecdo dos ativos com eventos no periodo; e) cdlculo dos indices por
debéntures para cada um dos dias tteis do periodo com o uso das fun¢des Get_IDGng/IDB3 e
Get_PUDa; f) construgao do data frame com os indices por dia ttil do periodo para cada um
dos papéis da carteira; g) geracdo do arquivo x/sx da carteira, h) realizacio de ajuste do indice e

geracdo do vetor com o indice didrio para o periodo.

Analise dos Resultados

Seguidas as etapas de obtencdo e tratamento dos dados, as carteiras tedricas do IDGng e
IDB3 ficaram compostas, respectivamente, por 32 e 30 debéntures, como podem ser observadas.
Verifica-se, para o Indice de Debéntures Geral Negociadas (IDGng), que os papéis com maior
participacdo na carteira, segundo a quantidade tedrica (Qtd_Teorica), sdo aqueles emitidos
pela Ligth Servigos de Eletricidade S/A, com ticker LIGHA3, e pela Petréleo Brasileiro S/A —
PETROBRAS, com o ticker PETR25.

Sobre a composi¢do da carteira IDB3, nota-se que o papel LIGHA3 permaneceu sendo
um dos dois principais componentes da carteira. Seguido do CMDT23, debénture emitida pela
empresa Cemig Distribuicdo S/A. Observa-se também que as debéntures LIGHA3, CMDT?23,
CMDT33, VALE29, VALE18 e CMTR33 se fazem presentes nas duas carteiras, porém com

participacdes relativas diferentes.

Vale lembrar que uma mesma empresa teve mais de uma debénture participando da
mesma carteira, como sao os casos da Vale S/A e da Cemig Distribuidora, dentre outras. Assim,
tem-se um total de quatro empresas com mais de uma emissao de debéntures na carteira do
IDGng e seis empresas na carteira do IDB3. Ressalta-se que isso ocorre pelo fato de uma mesma

empresa poder emitir mais de uma série de debéntures.

Quanto as datas de emissdo (Data_Emissao) e vencimento (Data_Vencimento) dos papéis
da carteira do IDGng e IDB3, pode-se verificar que o papel mais antigo, componente tanto do
IDGng como do IDB3, data de 15 de outurbo de 2012 (TAEE33). Ja a data de vencimento
mais distante, tendo como base os dias atuais, serd em 15 de janeiro de 2029, também nas duas

carteiras.

Ao analisar as figuras que seguem, de 1 ao 4, percebe-se que o IDGng apresenta uma
tendéncia de crescimento durante o ano de 2018, onde foi de 124,8422 pontos em 13 de marco
de 2018 a 297,8527 pontos em 13 de dezembro de 2018. E vilido reforcar que a partir do més de

junho de 2018 até dezembro do mesmo ano houve essa tendéncia mais fortemente presente e ela
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seguiu até o meio de 2019. Esse fato pode vir a ser resultante da elevagdo das negociagdes das
debéntures no mercado secunddrio como decorréncia da elevacdo da emissdo dos papéis, bem

como das reducdes da taxa bdsica de juros no Brasil.

g‘ Figura 1 - 1DGng 2018 - 2020
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Durante o ano de 2019, em especifico, os resultados do IDGng se mantiveram em uma
certa estabilidade entre os meses de janeiro e margo, passando a apresentar uma tendéncia de
crescimento a partir de abril, que perdurou até julho do referido ano, quando atingiu sua maior
marca do ano, 570,3694 pontos. Logo em seguida, a tendéncia evolutiva se inverteu e seguiu
assim até o final do ano, onde atingiu a marca de 309,1036 pontos em 30 de dezembro de 2019,
como pode ser visto no Figura 3 (IDGng em 2019). De acordo com a escala de cores do Grafico
3 tem-se uma melhor visualiza¢do da evolugdo didria do indice durante os anos, sendo possivel

observar nitidamente o pico alcangado entre os meses de junho e julho de 2019.

Grafico 03 - Evolucédo IDGng 2018 - 2020
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Quanto a 2020, € visto que de janeiro até o inicio de abril a tendéncia de queda do indice
perdurou, indo de 320,6913 pontos até 70,6638 pontos no dia 09 de abril de 2020. Isso, muito
provavelmente, decorrente dos reflexos da pandemia sanitdria devido a Covid-19, que provocou
a ado¢do de medidas de diminuic¢do e/ou suspensao das atividades econdmicas de alguns setores.
Em seguida, observa-se uma tendéncia de crescimento no IDGng que atingiu, em 09 de outubro
de 2020, o total de 259,9128 pontos, podendo ser essa retomada de crescimento resultante da
flexibilizacdo das medidas adotadas contra a Covid-19 e, também, da necessidade de elevacdo de
financiamento por parte das empresas, dada a crise econdmica. Durante esse periodo, fica nitida
a ocorréncia de um pico da pontuacao no dia 23 de julho de 2020. Sendo tal resultado, muito

provavelmente, decorrente de pagamentos de volumes atipicos dos eventos de alguns dos papeis
da carteira.

Para o IDB3, ao analisar as figuras 5 - 8, composta pelos graficos de evoluc¢do do referido
indice, é possivel perceber que o mesmo apresentou uma leve tendéncia de crescimento durante
os anos de 2018 — 2020, sendo essa tendéncia, no entanto, conforme visto na evolucao do IDGng,
incidente durante todo o ano de 2018, quando iniciou o ano com 211,9650 pontos no dia 13 de

marco de 2018 e terminou com 899,5376 pontos em 28 de dezembro de 2018.
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Diferentemente do IDGng, no ano de 2019, o IDB3 apresenta uma tendéncia de cresci-
mento durante todo o segundo semestre do ano, terminando esse periodo com uma pontuacao de
aproximadamente 1500 pontos, como visto na Figura 7. J4 em 2020, o IDB3 apresentou uma
forte queda nos primeiros dias do ano, que perdurou até aproximadamente o meio do més de
abril - provavelmente devido aos problemas da crise decorrente do Covid-19 - quando iniciou um

crescimento que seguiu até o més de julho, onde apresentou um forte pico, como visto também
no IDGng.

A evolugdo didria do IDB3 € observada no Gréfico 4. Verifica-se que, entre os anos de

15



Grafico 04 - Evolucao IDB3 2018 - 2020
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2018 e 2019, o indice teve uma oscilacdo entre 500 e 2000 pontos aproximadamente e, durante o
ano 2020, houve uma nitida queda, como ja apontado, entre os meses de janeiro e marco, quando
ficou entre 1000 pontos e 500 pontos. Passando a apresentar, em seguida, um crescimento a partir
de abril até o inicio de julho (1500 — 2000 pontos), quando passa a apresentar uma tendéncia de

queda.

Agora, ao comparar graficamente o IDGng e o IDB3 com os indices de mercado IBOV e
IDA, como pode ser verificado nas figuras 9, 10, 11 e 12, pode ser apontada uma considerada
semelhanca na evolugdo crescente entre as séries do IDGng, IBOV e IDA, durante o intervalo de

tempo analisado. Fato que nao pode ser visto muito claramente quanto a série do IDB3.

Durante o ano de 2018, vide os gréficos das figuras 9 e 10, fica claro o crescimento
semelhante entre o IDGng e o IBOV, que tem inicio pouco antes do més 07 de 2018 e segue
até aproximadamente o inicio do més 01 de 2019. Logo em seguida, observa-se uma certa
manuten¢ao dos dois indices. Fincando o IDGng variando em torno dos 350 pontos e o IBOV
em torno dos 95 mil pontos. Mantendo até o final do periodo analisado as suas tendéncias de

crescimento.

Quanto ao IDA, ao comparar a evolu¢do do mesmo com o IDGng, € possivel verificar
que a evolucdo dos dois indices € bastante semelhante a partir do inicio da série até o més 07 de
2018. Na sequéncia, verifica-se que o IDA apresenta uma evolugdo fortemente crescente, sem
quase nenhuma variabilidade de seus valores, enquanto o IDGng apresenta uma tendéncia de

crescimento, como ja apontado, porém com uma maior presenca de oscilagdo da série.

Percebe-se que os resultados da evolucao dos indices propostos e calculados sofrem vari-
acdes ao longo do periodo de realizacao de seus célculos. Tais mudangas podem, provavelmente,

ser decorrentes das oscilagdes ocorridas nos precos e/ou quantidades negociadas dos papéis, bem
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Figura 9 -1DGng 2018 - 2019 Figura 10 - IBOV 2018 - 2019
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como dos possiveis reflexos decorrentes dos eventos econdmicos e politicos ocorridos ao longo
do periodo estudado.

Quanto ao IDA geral, € visto que sua evolu¢dao comparada com a evolucao do IDGng
e IDB3 apresenta diferenca, dado um crescimento permanente e continuo nos valores de sua
série, conforme pode ser verificado no grafico da figura 12. Enquanto as séries do IDGng e
IDB3 apresentam variacdes positivas e negativas ao longo do tempo. Apresentam-se tendéncias
de crescimentos, ou quedas, em momentos distintos. Tal caracteristica pode ser explicada
pelo fato do IDA geral ser um indice que acompanha a evolu¢do do preco de uma carteira
compostas com debéntures existentes no mercado. Enquanto o IDGng e o IDB3 sao indices
que acompanham a variagao dos precos de negociagdes ocorridos no mercado secundario das

debéntures componentes de suas carteiras tedricas.

Ja na composi¢ao das carteiras tedricas dos trés indices, IDA geral, IDGng e IDB3,
respectivamente, € verificada a presenga de 397, 32 e 30 debéntures nas carteiras vigentes entre
os dias 5 de abril de 2020 a 03 de maio de 2020. Tal condi¢do pode sugerir que o IDA geral
carrega uma maior representatividade do mercado. Porém tal representatividade nao reflete as
movimentagdes do mercado secundario, mas sim do mercado primario, ndo sendo este ultimo

mercado o foco de acompanhamento do IDGng e IDB3.

Logo, a variabilidade presente nos valores apresentados pelo IDGng e IDB3 refletem
claramente a sua condi¢do de captacdo de oscilagcdo de precos e quantidades ocorridas no mercado

secundério a partir do ano de 2013.
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Consideracoes Finais

Observados e analisados os resultados obtidos quanto a evolu¢do dos indices propostos,
dada a metodologia empregada, € possivel verificar que os critérios matematicos de que um
indice deve carregar simultaneamente a relacao entre preco e quantidade, propostos por (FISHER,
1921), estdo claramente presentes tanto no IDGng quanto no IDB3, uma vez que para o cdlculo
dos mesmos sdo utilizadas as quantidades tedricas proporcionais, os precos € também os eventos.
Isso possibilita um melhor entendimento quanto a variagao percentual dos indices ao longo do

tempo.

A elaboragdo dos indices condiz com as diretrizes de melhores préticas, ja que sdo
identificadas as condicdes de replicabilidade dos indices, transparéncia em sua criagdo e facil
acessibilidade aos dados dos ativos utilizados. Isso torna vidvel a construcdo de uma série

histdrica, como feito tanto para o IDGng como para o IDB3.

A realizacdo mensal do rebalanceamento dos indices permitiu que as carteiras tedricas
mantivessem os critérios de constitui¢do das quantidades de mercado de cada um dos ativos
participantes, bem como da participacdo de cada um deles através de suas quantidades tedricas.

Com isso, viabilizou-se o “carregamento” das influéncias do periodo t — 1 sobre o periodo t.

Dessa forma, dada a inexisténcia de indices de precos para o mercado secundario das
debéntures negociadas no mercado financeiro brasileiro, os dois indicadores propostos podem
passar a ser utilizados, dada a “maturacdo” de ambos ao longo do tempo, como benchmark e

instrumentos de anélise do comportamento dessa fragdo do mercado de capitais no Brasil.
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