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Prezado(a) Senhor(a):

No ambito dos esforgos para o fomento do mercado de renda fixa, a criacdo de benchmarks é
relevante no desenvolvimento de produtos e na educacgao financeira do investidor. A percepgéo de
que a estabilidade monetaria associada a queda nas taxas de juros induzisse a diversificagdo das
carteiras e ao alongamento de prazos fez com que o mercado vislumbrasse a necessidade de
referenciais distintos de uma taxa de juros de curtissimo prazo, como a taxa Selic e DI, para
diferentes tipos de perfil de investidores, considerando a propensao ao risco e a necessidade de
dirimir descasamentos entre ativos e passivos. Essa tendéncia vem de fato sendo observada e se
intensificando recentemente com a consolidagao dos benchmarks produzidos pela ANBIMA.

O projeto de construcdo de indices de renda fixa foi iniciado em 1%12/2000, com a parceria da
BM&F Bovespa, para a criacdo do IRF-M — indice de Renda Fixa de Mercado, indicador que
acompanha a carteira de titulos publicos prefixados em mercado, e, posteriormente, do IMA — indice
de Mercado ANDIMA, em abril de 2005, com o apoio da Secretaria do Tesouro Nacional. Assim, a
Familia de indices de Renda Fixa da ANDIMA passou a contemplar quase a totalidade da carteira
de titulos publicos em mercado, segregados por tipo de remuneragao e prazos.

Apbs cinco anos de calculo e divulgacdo, a Comissdo de Benchmarks, forum responsavel pelo
acompanhamento e estudos de indices do interesse do mercado financeiro, avaliou que o momento
€ oportuno para promover o refinamento na atual metodologia do IMA. As altera¢des propostas
foram objeto de amplo debate nas reuniées do grupo e tém como objetivo alinhar a metodologia do
IMA as préticas internacionais e facilitar que sejam replicaveis.

Além das alteracoes, é proposta a criacdo de subindices por prazo para o IRF-M, visando a uma
melhor adequacao do subindice prefixado aos diversos perfis de prazos das carteiras existentes.
Desta forma, o IRF-M, assim como o IMA-B e IMA-C que ja possuem subindices de acordo com 0s
prazos de seus componentes, sera dividido em IRF-M 1, composto pelas LTN e NTN-F com prazos
de até um ano, e o IRF-M 1+ com ativos acima deste prazo. Cabe destacar que, a despeito dessa
divisao, o IRF-M, em sua composicao integral, continuara a ser calculado e divulgado.
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Abaixo, as propostas de alteragao:

Critério de Elegibilidade de titulos

Atualmente, as carteiras dos subindices do IMA sdo compostas pela maior parte dos vencimentos
de titulos publicos em mercado para as seguintes categorias: prefixados — LTN e NTN-F; atrelados a
Taxa Selic — LFT; atrelados ao IPCA — NTN-B; e atrelados ao IGP-M — NTN-C. Pensando na
representatividade dos indices, na sua concepcao, nao foi feita nenhuma distincdo de ativos
(vencimentos de titulos) que, por algum motivo, pudessem registrar baixa propensao a liquidez,
apesar de serem passiveis de negocia¢cdo no mercado.

Com a maior disseminacdo dos IMA e perspectivas de ampliacdo de sua abrangéncia, foi
identificado que a restrita liquidez de alguns componentes pode dificultar a replicabilidade do indice
pela dificuldade de sua obtengdo no mercado secundario. Assim, a Comissdao de Benchmarks
estudou formas de dirimir esse problema com a criacdo de critérios de elegibilidade dos
componentes das carteiras, levando em consideracao caracteristicas de sua emissao primaria que
tendem a suscitar maior ou menor nivel de liquidez.

Nesse sentido, uma primeira decisdo foi pela exclusdo dos ativos que foram colocados de forma
direta, ou seja, em vez de sua venda ter sido feita de forma publica competitiva, com realizacdo de
leildbes em que uma ampla gama de agentes possa enviar propostas de compra, a Secretaria do
Tesouro Nacional utilizou-se da prerrogativa de colocacao direta.

Além disso, ha a possibilidade de venda de um determinado vencimento via leildo (oferta publica),
mas com colocacgao restrita. No ambito da Comisséo, concluiu-se que a venda de um ativo em
apenas uma ocasiao pode limitar a base de investidores (grande concentragdo em poucos
detentores) e comprometer a disponibilidade de transacao do ativo. Assim, para compor a carteira
dos IMA, o ativo deve ter sido objeto de venda competitiva em, pelo menos, dois leildes.

Com relagdo a essa Ultima mudanca, cabe destacar que, para 0s novos vencimentos que
futuramente venham a ser ofertados, ndo sera necessario aguardar a segunda colocacao para que
entrem na carteira do indice. A decisao foi baseada na estratégia consolidada de reofertas de titulos
do Tesouro Nacional, que minimiza essa possibilidade, e na analise histérica dessas ocorréncias,
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que reafirma a baixa probabilidade de colocagdes unicas. Ainda assim, foi decidido por uma regra
de seguranga que estabelece, caso transcorram trés meses apds a primeira colocacdo sem ter
ocorrido uma segunda emissao de um determinado vencimento, que este sera retirado da carteira
tedrica do indice e somente voltara a fazer parte quando o governo efetivar nova colocagao via
oferta publica.

Abaixo, seguem as exclusdes de titulos com base na carteira teérica do IMA de 3/11/09, e suas
respectivas causas:

NTN-B 15/11/2013 — Colocacao Direta NTN-B 15/3/2023 — 1 OPV

NTN-B 15/11/2033 — Colocacao Direta LFT 18/11/2009 — Colocacao Direta

LFT 20/01/2010 — Colocacao Direta LFT 17/11/2010 — Colocacao Direta

LFT 16/11/2011 — Colocacao Direta LFT 21/11/2012 — Colocacao Direta

1 OPV = apenas uma oferta publica de venda.

Rebalanceamento da Carteira Tedrica

Atualmente, as carteiras dos IMA representam o estoque de titulos em poder do publico. Assim, sdo
alteradas sempre que ocorrem mudangas nas quantidades em mercado, seja pelas colocagbes de
novos papéis, seja pelas recompras feita pelo governo, seja por resgates. Nesta proposta, a
composicao das carteiras teodricas do IMA passara a ter rebalanceamento mensal, ou seja, sua
carteira sera alterada apenas uma vez ao més.

O objetivo dessa modificagdo no critério de calculo, além de alinhar a metodologia a indices de
renda fixa internacionais de amplo reconhecimento, visa a facilitar a gestdo de carteiras passivas
aos benchmarks. Alteracbes de composicdo mais espacadas permitem maior aderéncia das
carteiras ao benchmark e previsibilidade nas realocagoes.



Associacdo Brasileira das Entidades .

dos Mercados Financeiro e de Capitais

Para efeito de composicdo da carteira tedrica dos subindices do IMA, serdo utilizadas as
quantidades em mercado dos titulos elegiveis de trés dias U(teis anteriores a data de
rebalanceamento.

Com o objetivo de adequar os subindices aos fluxos de pagamentos dos seus componentes, as
carteiras teoricas do IRF-M, IMA-C e IMA-S sofrerdo alteragdo apds o célculo do 1° dia de cada
més, enquanto o IMA-B tera fixada as quantidades de cada um dos vencimentos apés o calculo do
resultado do 15° dia do més. Quando tais datas ndo corresponderem a dias Uteis, as carteiras serao
rebalanceadas no primeiro dia Util imediatamente posterior, e sdo validas a partir do dia seguinte a
sua montagem.

Na definicdo das composi¢cdes dos subindices por prazos do IMA-B, do IMA-C e do IRF-M, a
migracao dos titulos dos subindices longos (1+ e 5+) para os subindices curtos (1 e 5) ocorrera nos
eventos de rebalanceamento quando titulos atingirem prazo para vencimentos iguais a 12 meses (1
ano), no caso dos componentes do IRF-M, e 60 meses (5 anos), quando se tratar de componentes
do IMA-B e no IMA-C.

Em funcdo da dindmica de rebalanceamento adotada, o IMA Geral terd os pesos dos seus
componentes ajustados duas vezes ao més: IRF-M, IMA-C e IMA-S, no primeiro dia util do més, e
IMA-B, no dia 15 ou primeiro dia Util posterior.

De acordo com os critérios de elegibilidade, apenas os vencimentos com prazo igual ou superior a
um més serao passiveis de compor a carteira teérica do IMA. Dos atuais componentes do indice,
apenas as carteiras compostas pelas LFT (IMA-S) dispdem de componentes que ndo atendem a tal
premissa. Dessa forma, serdo retirados das carteiras tedricas nas datas de rebalanceamento
imediatamente anteriores ao vencimento.

Nesse Ultimo caso, vale exemplificar como é afetado o comportamento do indice: caso a mudanga
metodoldgica tivesse validade para a carteira de setembro/09, a LFT com vencimento no dia 16/9/09
(que equivalia a cerca de 8% da carteira) teria sido resgatada da carteira tedrica no dia do seu
rebalanceamento (1%9/09). Ao simular as alteracbes metodolégicas propostas para o IMA-S,
observa-se que tais mudangas terdo baixo impacto sobre a performance do indicador. No més de
setembro, o IMA-S, que registrou variacao de 0,69%, teria apresentado a mesma performance caso
a alteracdo metodoldgica ja estivesse valendo. O impacto reduzido sobre o comportamento do
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indice €, em grande parte, explicado pela caracteristica desses ativos, cujos valores nominais sao
atualizados diariamente pela taxa basica da economia — a Selic. Em funcéo dessa caracteristica, os
prémios embutidos nas taxas dos ativos com prazos de vencimentos curtos geram baixo impacto
sobre os precos dos titulos.

Com o intuito de manter os usuarios do IMA e de seus subindices informados sobre as mudancas
de estoques dos titulos ao longo da vigéncia das carteiras teéricas e assim facilitar o monitoramento
das mudancas que as carteiras registrardo no rebalanceamento seguinte, a ANBIMA continuara a
divulgar diariamente as quantidades existentes de cada vencimento em mercado, apesar de nao
impactar no calculo diario do indice. Adicionalmente, sera divulgado um documento prévio contendo
as quantidades existentes em mercado (trés dias antes da data de rebalanceamento), que serdo
levadas em consideracdo na montagem das carteiras teoricas. Tal documento sera disponibilizado
ao mercado, na parte da manh3, dois dias antes do rebalanceamento.
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RESUMO:

ANBIMA

Ofertas Publicas

Apenas titulos
emitidos de forma
competitiva, em
duas ocasides,
serdo elegiveis a
compor
o IMA.

Titulos on-the-run
nao estao sujeitos
a tal condigéao.

Prazo Minimo

Rebalanceamento

Apenas titulos com
prazo para
vencimento, na
data de
rebalanceamento,
igual ou superior a
um més serao
elegiveis.

Passara a ser
mensal:

IRF-M, IMA-C e
IMA-S, apés o
fechamento do
resultado do 1¢ dia
do més;

IMA-B, apés o
fechamento do
resultado do 15°
dia do més.

Criacao de
Subindices IRF-M

Seréo criados
subindices para o
IRF-M de acordo
com o prazo para o
vencimento dos
seus componentes:

IRF-M 1 e IRF-M
1+.

O IRF-M completo
continuara a ser
divulgado.

¢

A luz do exposto e tendo em vista o IMA ser um benchmark adotado por grande nimero agentes
econémicos, a ANBIMA esta promovendo uma ampla divulgagdo das mudangas em curso com o
objetivo de colher criticas e sugestdes referentes as alteragdes na metodologia do Indice de
Mercado ANDIMA. A Associacao planeja tornar tais alteracoes efetivas no segundo trimestre de
2010. A data da alteracao sera divulgada com antecedéncia e acompanhada de um documento com

a nova metodologia.



