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1. Introducao

Diversos indices sdo oferecidos no mercado financeiro brasileiro com o objetivo de mapear os
diferentes tipos de investimentos existentes. Entretanto, ha uma lacuna para os investimentos
com risco de crédito privado. Para cobrir essa lacuna, a Agéncia Estado e a Quantum firmaram
parceria para criar o indice de Crédito Privado Broadcast Quantum (ICPBQ).

O ICPBQ é um indice representativo da industria de fundos que investem em ativos com risco
de crédito privado. O seu numero indice reflete a variacdo do preco de uma cesta de fundos
selecionados com base em critérios objetivos, sendo a cesta rebalanceada periodicamente.

De forma indireta, via fundos de investimentos, o ICPBQ captura a evolugdo e a oscilacao de
precos de uma cesta diversificada de ativos com risco de crédito privado. Cria-se assim um
benchmark (padrao de referéncia) objetivo e simples que visa a completar o conjunto de
indices que mapeiam o mercado financeiro brasileiro.

2. Base de dados

O ICPBQ é calculado a partir da base de dados disponivel no sistema Quantum Axis Online, que
captura informacdes do WebService da CVM e de outras fontes publicas.

3. Formagao da carteira do ICPBQ

A formacado do ICPBQ foi precedida de um estudo que considerou diversas possibilidades de
composicdo de carteira, ponderacgdo e rebalanceamento. E a escolha da melhor combinacgao
foi baseada na relevancia do indice. Tal relevancia foi medida pelo impacto no indice de Sharpe
da carteira de mercado do Brasil.

A utilizacdo de fundos para medir o valor de ativos com risco de crédito supera o problema da
marcagao a mercado abrangente desses ativos.

Com relagdo ao grau de risco de crédito do indice, dada a pequena quantidade de fundos com
parcela relevante de ativos com baixa qualidade de risco de crédito, fica invidvel a criacdo de
varios indices com diferentes niveis de risco. Portanto, optou-se pela criacdo de apenas um
indice com grande parcela de titulos privados.

Na analise dos critérios de sele¢do dos fundos, foram criadas varias carteiras de acordo com
diversas restri¢des, tais como:



e Prazo minimo de existéncia;

e Fundo deve estar ativo;

e Tamanho do patrimdnio do fundo;

e Cota de saida (sem taxa de resgate) com prazo igual ou inferior a 30 dias;
e Forma de condominio aberto;

e Ser exclusivo para investidores qualificados ou Fundo de Investimento em Cotas (FIC);
e Se o fundo é FIC ou Master;

e Numero minimo de cotistas;

e Taxa de administragao;

e Aberto ou fechado para captacao;

e Tipo CVM;

e Percentual do risco de crédito da carteira;

e Percentual da carteira com outros riscos (ndo de crédito).

Com base nas diferentes restri¢cGes testadas, foram geradas vinte diferentes combinac¢des de
fundos. Para cada combinagdo, foi gerado um namero indice.

Para avaliar qual carteira contribui mais para o indice de Sharpe (IS) de uma carteira-padrdo do
mercado brasileiro, calculou-se o IS de vdrias carteiras-padrao do mercado brasileiro com e
sem as carteiras/indice acima (num pequeno percentual de 10%), conforme tabela abaixo. A
carteira de mercado (coluna 2) e a carteira com o indice de crédito (coluna 3) sdo dadas por:

ICPBQ 0% 10%

CDI 20% 18,0%
IMAB 25% 22,5%
Ibovespa 30% 27,0%
QuantumCambial 10% 9,0%
IRFM 15% 13,5%
100% 100%

Também foram analisadas algumas caracteristicas associadas a cada carteira: quantidade de
fundos, quantidade de gestores, patriménio liquido total (PL), risco de crédito ponderado, taxa
de administracdao média, nUumero ponderado de cotistas e percentual em titulos publicos.

Foram eliminadas as carteiras com poucos gestores, poucos fundos, PL baixo e alta qualidade
de crédito.

Das carteiras restantes, foi selecionada a carteira com maior impacto no IS, que foi a carteira
com pesos proporcionais aos PLs dos fundos. Deste modo, chegou-se ao critério de selegao de
fundos e a ponderacao dos fundos utilizados pelo indice ICPBQ.

A carteira de avaliacdo vencedora possui as seguintes caracteristicas:



i Quantidade de fundos: 38
ii. Quantidade de gestores: 30
ii.  PLtotal: RS 18,6 bilhdes
iv. Retorno 12 meses: 15,63%
V. Volatilidade 12 meses: 6,78%

4. Fundos elegiveis

Os fundos que servirdo de base de calculo para afericdo do ICPBQ na data de rebalanceamento
serdo selecionados desde que obedecam aos seguintes critérios:

i Fundos de investimentos registrados na CVM regidos pela Instrucdo CVM 555;
ii. Fundos classificados na CVM como “Renda Fixa” ou “Multimercado”;
iii. Classificacao legal igual a “FI” ou “FIC”;
iv. Constituidos na forma de condominio aberto;
V. N3o poderdo ser fundos exclusivos, restritos ou fechados;

vi. Nao sdao “Exclusivos” nem “Master”, nas classificacdes Quantum;
vii. Possuem prazo de resgate (sem cobranca de taxas) de até 30 dias;
viii. Periodo minimo de 12 meses de existéncia em relacdo a data de célculo do indice;

iX. Patriménio liquido superior a RS 25.000.000,00;
X. Taxa de administracdo ndo devera ser inferior a 0,30%;

Xi. Deverdo possuir no minimo 30 cotistas;
Xii. Sua volatilidade média diadria deverd estar dentro do intervalo +/-10%;
Xiii. Serdo excluidos quaisquer fundos elegiveis que investem em qualquer fundo também

elegivel, permanecendo o fundo de maior PL;
Xiv. Serdo excluidos os fundos de debéntures incentivadas.

Dentre os fundos da amostra inicial, sdo selecionados os fundos com expressivo investimento
em ativos com risco de crédito. Essa analise é calcada na classificacdo de risco Quantum dos
ativos das carteiras dos fundos no ultimo més em que ndo é mais permitida a omissdo de
detalhes no site da CVM, a partir do percentual da carteira consolidada do fundo. Tal
classificacdo é baseada no tipo de ativo, se debénture, CDB ou qualquer titulo de renda fixa de
emissdo privada. Sdo selecionados os 60 fundos com maior percentual de titulos privados na
carteira consolidada.

5. Calculo



O ICPBQ é calculado a partir do método de Laspeyres —onde o nimero indice diario (inicio em
31/12/2014 com valor 1.000,00000) é funcdo dos valores das cotas dos fundos e das suas
respectivas quantidades tedricas (calculadas apenas no rebalanceamento).

i.  Asquantidades tedricas sdo calculadas a partir dos patrimonios liquidos de
fechamento do ultimo dia util anterior a data de rebalanceamento (“d,-1") que geram
as participacdes relativas de cada fundo. Ao serem multiplicadas pelo nimero indice
de d,-1 e divididas pelo valor do patrimoénio liquido de d,-1, essas participa¢des dao
origem as quantidades tedricas de cada fundo.

ii. O indice sera divulgado diariamente (referente ao 32 dia util anterior ao dia de
divulgacdo).

iii. O indice somente serd recalculado e retificado caso seu valor esteja incorreto em
decorréncia de erros de céalculo operacionais ou humanos.

O valor da cota do fundo a ser utilizado para calculo do ICPBQ serd o valor diario obtido no
WebService da CVM. Caso o fundo nao divulgue o valor da cota nesse dia, sera utilizado o valor
da cota do dia anterior.

O peso de cada fundo no indice sera igual a participagdo (w;) do Patrimonio Liquido (PL) do
fundo no somatdrio do Patriménio Liquido dos fundos que fazem parte do indice. A
participagdao minima de cada fundo no indice sera de 0,5% e a participacdo maxima sera de 5%.

A data inicial de afericdo do ICPBQ é 31 de dezembro de 2014, com o valor de 100.

6. Rebalanceamento

A carteira de fundos que fazem parte do ICPBQ sera atualizada com periodicidade
quadrimestral. Os periodos quadrimestrais se iniciam no primeiro dia Util dos meses de
janeiro, maio e setembro.

Na data de rebalanceamento do indice, um nimero de cotas é definido com base no peso w;,
no numero indice da data de rabalanceamento (/;) e no valor da cota de cada fundo:




Com base no numero de cotas (n;g) de cada fundo, o indice é calculado diariamente até a
proxima data de rabalanceamento, segundo a equacao:

I Z nirX Py

Em cada data de rabalanceamento, os fundos sado selecionados novamente segundo os
critérios aqui definidos; novos fundos podem ser acrescentados a carteira do fundo, assim
como fundos da carteira vigente podem ser excluidos.

7. Divulgacao

A Quantum serd responsavel pela apuracao e pelo calculo do ICPBQ, que observara a
metodologia definida. O indice sera publicado nos dias Uteis até as 19 horas, simultaneamente
pela Quantum, em seu site (www.quantumfinance.com.br) e no sistema Quantum Axis Online,
e pela Agéncia Estado, no terminal Broadcast+ e no site da Agéncia Estado.

O indice, sua metodologia de calculo e os valores poderao ser divulgados por terceiros, desde
que haja autorizagao prévia e expressa de comum acordo entre a Agéncia Estado e a Quantum
(as “Partes”).

Serd mantido em funcionamento um canal de atendimento onde investidores, corretoras e
usudrios do mercado financeiro poderdo sanar duvidas e apresentar criticas ou sugestdes em
relacdo ao indice, que deverdo ser encaminhadas aos e-mails ICPBQ@estadao.com e
ICPBQ@quantumfinance.com.br para resposta no prazo maximo de 3 dias uteis.

8. Eventos diversos

A carteira do ICPBQ pode vir a sofrer alteragcdes em sua composi¢do ao longo do seu periodo
de vigéncia pelas seguintes razdes:

i em caso de encerramento de um fundo da carteira, o percentual correspondente a
esse fundo sera reinvestido com base no CDI até a préoxima data de rebalanceamento;



ii. caso um fundo seja incorporado por outro fundo, o percentual correspondente ao
fundo incorporado sera reinvestido no fundo incorporador até a data do préximo
rebalanceamento da carteira do indice.

9. Comité

Foi criado um Comité com o objetivo de avaliar e criticar a metodologia do ICPBQ.

Compete ao Comité:

i avaliar e criticar os fundos que compdem a carteira do indice;
ii. propor e discutir eventuais mudangas metodoldgicas nos critérios de cdlculo do indice;
iii. responder aos questionamentos realizados sobre a metodologia e os critérios de
selecdo dos fundos;

iv. resolver eventuais divergéncias relativas a parceria.

O Comité sera composto por sete membros, divididos nos seguintes cargos:

l. (01) Presidente — que sera nomeado e aprovado de comum acordo e por unanimidade
pelas Partes (Quantum e Agéncia Estado);
Il (01) Secretario;
M. (05) Técnicos.

Todos os membros do Comité terdo direito a voto. Havera dois membros independentes, isto
é, sem qualquer vinculo com as Partes. Os membros do Comité terdo um mandato de 24
meses renovavel automaticamente por iguais periodos, podendo seus membros ser
destituidos dos cargos a qualquer tempo por acordo entre as Partes.

10. Responsabilidade

A publicacdo do indice ndo implicara em qualquer recomendagdo de compra ou venda de
titulos ou investimentos. As Partes ndo se responsabilizam pelo uso da metodologia descrita
neste documento, nem pelos resultados por ela produzidos.



