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1. O Mercado de Infraestrutura no Brasil: Uma Breve Introdugao

O segmento de infraestrutura ainda € muito pouco desenvolvido no Brasil e representa um
dos principais gargalos para o crescimento sustentavel da economia. Segundo a
Associagao Brasileira de Infraestrutura e Industria de Base (ABDIB), para a infraestrutura
do pais alcangar uma condigdo satisfatdria para a populagao e para economia ter ganhos
expressivos de produtividade, seria necessario mais do que o dobro dos niveis atuais de
investimentos como % do PIB (de 1,7% para 4,3%), além da alocagdo de aproximadamente
R$285 bilhdes de recursos ao longo dos préoximos dez anos nesse segmento.
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Diante da necessidade de elevados investimentos, o desenvolvimento do mercado de
capitais é imprescindivel para complementar a matriz de financiamento publico

No ano de 2021, as emissdes de debéntures de infraestrutura atingiram valor recorde,
totalizando R$47 bilhdes, muito acima dos RS28 bilhdes observados em 2020. O BNDES,
por sua vez, desembolsou R$26 bilhdes em 2022 (até setembro), versus RS 128 bilhdes em
2013.

Hoje, o estoque de debéntures de infraestrutura corresponde a R$206 bilhdes (out/22),
sendo que cerca de 28,3% estao encarteirados em fundos de investimento, 32,6% em
pessoas fisicas e o restante em bancos e outras instituicdes financeiras.
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Outra mudanca relevante foi o aumento da profundidade no mercado secundario, que
encerrou o ano de 2021 com RS$46 bilhdes em negocios realizados. Até setembro, o
mercado de debéntures de infraestrutura registrou R$42 bilhdes em operagdes no
secundario. Contribuiram para esse aumento o crescimento dos fundos dedicados a
infraestrutura e a maior transparéncia de precos (evolugdo da marcagdao a mercado e
atuacao ativa das corretoras na difusdo de informacgoes).
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2. Objetivo

Buscando contribuir para o desenvolvimento do mercado de crédito privado, o objetivo
da Idex Analytics com o langamento do Idex é criar uma familia de indices capazes de
servirem como benchmark na avaliagao de performance de ativos de crédito privado
negociados no mercado local. O Idex-Infra Geral, concebido como um indice de retorno
total e criado em janeiro de 2021, sendo publicado a partir de dezembro de 2022, é o
segundo indice dessa familia e leva em consideragdao debéntures de infraestrutura
liquidas e indexadas ao IPCA. Seu propdsito considera ainda elevar a transparéncia de
pregos, colaborando para que um publico crescente tenha acesso as informagdes
necessarias para o entendimento dessa classe de ativos.

Pensando em aprimorar essa analise, também langamos mais um membro dessa familiaem
dezembro de 2022: o Idex-Infra Core que possui na amostra apenas a parte mais premium
da carteira do Idex-Infra Geral, isto &, papéis com rating, volume a partir de RS 300 milhdes
€ apenas de emissores de capital aberto.

3. Base de Dados

O Idex-Infra é calculado a partir das taxas de compra obtidas nos calls das corretoras de
referéncia do mercado, onde as ordens de negociagdo sdo executdveis. Todas as
caracteristicas dos ativos da amostra sao obtidas nas respectivas escrituras e a
classificagao setorial é feita internamente.

4. Metodologia de Calculo
4.1- Sele¢ao da Amostra

A amostra de debéntures utilizada no célculo dos indices € ajustada mensalmente
buscando a maior representatividade do mercado. No inicio de cada més, as debéntures
sdo selecionadas de acordo com os seguintes critérios:

— ldex-Infra Geral

1. Indexadas ao IPCA;

2. Estarenquadrada nos termos do artigo 2° da Lei 12.431;

3. Com spread de compra e venda em mais de 70% dos dias dos Ultimos 2 meses no
calldiario das corretoras de referéncia;

4. Com prazo de vencimento superior a 2 meses';

Com volume nominal da emissdo acima de RS100 milhdes?;

6. Debéntures ndao conversiveis;

o

Ta exigéncia de prazo de vencimento superior a 2 meses sera revista anualmente, podendo ser alterada a medida que o

mercado de crédito ganhar profundidade e as emissdes forem alongando os seus prazos.

2 0 volume nominal minimo da emissdo de R$100 milh&es foi estabelecido a partir de janeiro de 2021 e sera revisto
anualmente podendo ser alterado no futuro a medida que o mercado de crédito local for ganhando mais profundidade. A
emiss3o ndo é retirada do indice quando seu volume total de mercado ficar abaixo de R$100 milhdes.



— ldex-Infra Core

1. Indexadas ao IPCA;

2. Estarde acordo com os termos do artigo 2° da Lei 12.437;

Com spread de compra e venda em mais de 70% dos dias de cada um dos Ultimos
2 meses no calldiario das corretoras de referéncia;

Com prazo de vencimento superior a 2 meses;

Com volume nominal da emissdo acima de R$300 milhdes;

Debéntures ndo conversiveis;

Emissores com capital aberto;

Com rating nas principais agéncias de rating;

o
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4.2 - Ponderagao

A metodologia de ponderagao de cada indice é baseada no valor de mercado dos ativos.
No primeiro dia Util de cada més, o indice é rebalanceado com as debéntures selecionadas
para a amostra conforme definido no item anterior. Essa amostra é utilizada durante todo
0 més.

O peso de cada debénture i no indice na data t, (w}), é determinado pelo valor total de
mercado de cada uma das emissoes, de acordo com:

i i
i q¢PU¢
W = —+—F— 1
“=TR, e R
onde g} é a quantidade de papéis a mercado da debénture i na data t, PU} é seu prego de
mercado em t (calculado com a taxa média: usando a menor taxa de compra e maior taxa
de venda nos calls das corretoras de referéncia®) e n, € o nUmero total de debéntures da
amostra na data t.

O peso w! de cada debénture no indice ndo pode ultrapassar 10%. Caso algum ativo fique
acima desse limite, este sera igualado a 10% e os demais pesos serdao reponderados
proporcionalmente para que o somatorio dos pesos se mantenha em 100%.

O indice é rebalanceado mensalmente, exceto em casos de resgate antecipado nao
previsto que ocorra no meio do més, em casos de default ou outros eventos que impegam
o calculo correto do prego do ativo. Nesse caso, a debénture é retirada da amostra e a
amostra, que sera reponderada conforme o passo a passo de ponderagao descrito acima.

3 As taxas presentes nos calls das corretoras s3o ofertas firmes com lotes estabelecidos de R$1 milhdo feitas pelos
participantes do mercado.



4.3 - Calculo diario

Para cada uma das debéntures que compode o indice é calculada a variagao diaria de prego
na data t a partir da taxa média de compra obtida no ca//das corretoras de referéncia:

APU} = PU} + Ef — PUL_, )

onde PU} ¢ o preco da debénture i na data t e E{ é o valor dos eventos pagos (juros,
amortizagdes, prémios e outros) pela debénture i na data ¢.

A variacdo de preco (APU}) € decomposta segundo a equagao abaixo:
APU! = APUMtM} + APUCarrego! 3)

Onde APUMtM; é a variagao a mercado do ativo resultante do movimento de curva e da taxa
atrelada a este. E APUCarregol € a variagao do preco referente a um dia do IPCA somado ao
spread de cada ativo.

Quando uma debénture que faz parte da amostra do indice ndo aparece no cal//diario das
corretoras, repete-se o spread médio do ultimo dia disponivel.

O Idex-Infra € um indice de retorno total calculado segundo o método de Laspeyres
encadeado, com o peso de cada debénture na amostra (w}) variando mensalmente. O
numero indice na data T é definido por:

IT,O = HZ:I It,t—] (4)

O valor inicial do indice (1) foi fixado em 1 no dia 4 de janeiro de 2021. /,, ; € a variagao
percentual do indice entre a data ¢ e a data anterior (¢t — 7), sendo a média ponderada das
variacoes percentuais de preco das debéntures da amostra como a seguir:

—_ V"t i (APUE
Iee-1=2i2; we (PU5_7+ 7) ()
De maneira anadloga, obtém-se as variagdes do indice provenientes dos componentes de
mercado e carrego.

Adicionalmente, sao calculados diariamente para todas as debéntures da amostra a sua
duration to maturitye o seu spreadde médio. Ponderando esses valores pelo peso de cada
debénture da amostra (w}), obtém-se a duration to maturity e o spread de compra do
indice.



5. Divulgagao

A ldex Analytics é responsavel pelo calculo diario dos indices da familia IDEX e pela
observancia das metodologias escolhidas.

O Idex-Infra e seus sub-indices sao calculado em todos os dias Uteis e sera publicado até
as 14 horas do dia util sequinte no site da Idex Analytics*.

Além do valor nominal do indice (I,) e das respectivas variagdes mensais e diarias
provenientes dos componentes de mercado e carrego, serao divulgadas outras
estatisticas para auxiliar o investidor no conhecimento da composigdo da amostra do
indice de Debéntures de Infraestrutura Indexadas ao IPCA da Idex Analytics e da indUstria
de fundos de crédito privado no Brasil, como:

Noopop -

o

Exposicao por setor;
Performance acumulada;

Evolucao do spread de carrego ponderado (em bps sobre a NTNB);
Duration to maturity ponderada;

Evolugdo do numero de debéntures e emissores na amostra;
Peso das debéntures na amostra;

Valor financeiro em circulagdao da amostra e estoque total de debéntures em
fundos de investimento;
As cinco maiores e cinco menores variagdes de preco no més, no ano e nos Ultimos

12 meses (variagao total, carrego e marcagao a mercado, conforme definido noitem
4.3);

VVolume no secundario de debéntures que compoe a amostra (possivelmente com
um atraso de até 2 semanas);

6. Conclusao

A metodologia do Idex-Infra foi desenvolvida de forma que:

1.

Representasse uma parcela significativa do estoque total de debéntures de
infraestrutura no mercado (55% em outubro de 2022). A tendéncia é de ampliagao
desse montante a medida que o mercado cresga e a liquidez dos ativos aumente;
Respeitasse as restrigdes aos pesos individuais dos ativos (limite de 10% por
emissdo), para evitar que o indice tenha uma concentragdao muito grande em
determinado ativo e sua performance se assemelhe bastante com a desse ativo.
Pudesse ser utilizado por gestores de crédito privado, alocadores de funds of funds
e investidores diretos para avaliar a performance de seus investimentos de crédito
privado contra um benchmark de ativos liquidos.

4 Exceto em casos de feriados municipais em Sdo Paulo.



Os indices da Index Analytics ndo garantem receitas futuras ou protegem contra perdas de principal. Ndo ha nenhuma garantia
de que uma estratégia de investimento baseada no Idex Analytics serda bem-sucedida. O Idex Analytics ndo emite, patrocina,
endossa, comercializa, oferece, revisa ou expressa qualquer opinido a respeito de qualquer ativo, fundo, fundo negociado em
bolsa, derivativo, investimento, produto financeiro ou estratégia de negociagdo que seja baseada, vinculada ou fornega um
retorno de investimento relacionado ao desempenho do Idex Analytics. O Idex Analytics ndo é um consultor de investimento ou
fiduciario e ndo faz nenhuma representagdo em relagdo a conveniéncia de investir em qualquer ativo ou fundo. Os retornos do
indice ndo representam os resultados da negociacgdo real de ativos / valores mobilidrios. A Idex Analytics mantém e calcula o
indice, mas ndo gerencia ativos reais. Os retornos do indice ndo refletem o pagamento de quaisquer encargos ou taxas de vendas
que um investidor possa pagar para comprar os titulos subjacentes ao indice. Rentabilidade obtida no passado nao representa
garantia de rentabilidade futura.

Essas informagdes sao de propriedade da ldex Analytics, sendo fornecidas apenas para fins informativos. Embora a Idex Analytics
obtenha informagdes de fontes que a Idex Analytics considere confidveis, a Idex Analytics ou qualquer outra parte envolvida ou
relacionada a compilagdo, computagdo ou criagdo de informagdes ndo garantem a precisdo e/ou a integridade de quaisquer
dessas informacdes. Todos os indices e dados da Idex Analytics sdo de propriedade exclusiva da Idex Analytics e ndo podem ser
usados ou reproduzidos sem a permissao expressa por escrito da Idex Analytics. As informacgdes e conclusdes contidas neste
material podem ser alteradas a qualquer tempo, sem que seja necessaria prévia comunicagdo. A confianga na informagao deste
material é a critério exclusivo do leitor. As informacdes contidas nesse documento ndo podem ser usadas para verificar ou
corrigir outros dados, para criar outros indices, modelos de risco ou analises, ou em conexdo com a emissao, oferta, patrocinio,
gestdo ou comercializagdo de quaisquer titulos, carteiras, produtos financeiros ou outros veiculos de investimento. Dados e
andlises histdricas ndo devem ser tomados como umaindicagado ou garantia de qualquer desempenho futuro, analise ou previsdo.
Nenhuma das informagdes ou indice da Idex Analytics ou outro produto ou servigo aqui mencionado constitui uma oferta para
comprar ou vender, ou uma promogao ou recomendagao de qualquer seguranga, instrumento financeiro ou produto ou
estratégia de negociagdo. Além disso, nenhuma das informagdes ou qualquer indice da Idex Analytics pretende constituir um
conselho de investimento ou uma recomendacgao para tomar (ou abster-se de fazer) qualquer tipo de decisdo de investimento e
nao pode ser considerada como tal. As informagdes sdo fornecidas "como estdo" e o usuario assume todo o risco de qualquer
uso que possa fazer ou permitir que seja feito com essas informagdes. Em nenhuma circunsténcia a Idex Analytics tera qualquer
responsabilidade por quaisquer informagdes diretas, indiretas, especiais, punitivas, consequentes (incluindo perda de lucros)
ou quaisquer outros danos, mesmo se notificado da possibilidade de tais danos. O precedente nao exclui ou limita qualquer
responsabilidade que ndo possa ser excluida ou limitada pela lei aplicidvel. Recomendamos a consulta de profissionais
especializados para a tomada de qualquer decisdo de investimentos.
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