Trajetdria do IMA reflete
as mudancas ocorridas

no mercado de titulos

IMA - Indice de Mercado ANDIMA,

familia de indices construida com

base no estoque de titulos fede-

rais em mercado, foi criado pela

Associacdo em abril de 2005, a
partir da experiéncia adquirida com o IRF-M,
calculado a partir de 2000 em conjunto com a
BM&F, como representante dos titulos prefi-
xados. O novo pardmetro surgiu como resposta
a uma demanda de parte do mercado ¢ das
autoridades por indicadores mais amplos, em
fun¢do da estratégia do Tesouro Nacional de
reduzir a parcela cambial e indexada a titulos
atrelados a taxas de juros de curtissimo prazo.
Neste sentido, a ANDIMA firmou convénio
com o Tesouro visando a obter as informacgdes
primarias para o calculo do indice e criou, no

ambito do Comité de Precificacdo de Ativos, a

Comissao de Benchmarks, destinada a acom-
panhar sua trajetoria e divulgacao.

Em fevereiro de 2007, em fun¢ao de solicita-
cdo dos representantes da Comissdo,a ANDIMA
passou a divulgar a série historica retroativa a
dezembro de 2001. A série contempla periodos
criticos na histéria econdmica recente do pais,

que se refletiram na divida mobiliaria e na com-

IMA - indice de Mercado ANDIMA

Nome Composicao

IRF-M Todas as LTN e NTN-F

IMA-S Todas as LFT *

IMA-C Todas as NTN-C

IMA-C5 Todas as NTN-C com prazo menor ou igual a 5 anos
IMA-C 5+ Todas as NTN-C com prazo maior do que 5 anos
IMA-B Todas as NTN-B

IMA-B 5 Todas as NTN-B com prazo menor ou igual a 5 anos
IMA-B 5+ Todas as NTN-B com prazo maior do que 5 anos
IMA Global | Agregado do IRF-M, IMA-S, IMA-C e IMA-B

Obs.: S6 fazem parte dos indices os titulos negociaveis no mercado secundario.
*Nao inclui LFT-A, LFT-B.

posi¢do das carteiras, tais como o aumento da
percepgao de riscos, com reflexos nos precos
¢ demanda de ativos; as atuagdes das autori-
dades no sentido de adequar as necessidades
de financiamento ¢ composi¢do de portfélios;
a velocidade da recomposi¢cdo das carteiras,
adaptando-se ao cenario de menor aversao a
riscos; os efeitos da estratégia de mudanga
da composi¢do e alongamento de prazos; e as
perspectivas para realocacdo das carteiras de
renda fixa. Esses movimentos sdo capturados
nas séries historicas dos subindices do IMA,

como demonstrado a seguir.

A crise das LFT

A série historica retroativa do IMA se inicia

no periodo que antecedeu uma grave crise, cujos
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efeitos atingiram o segmento financeiro, e que foi
deflagrada por fatores técnicos em conjunto com
o cenario politico de uma elei¢dao presidencial.
Embora a série ndo expressasse a divida mobi-
liaria como um todo — os titulos cambiais, que
representavam parcela significativana época, ndo
foram incorporados ao indice —, o comportamento
dos demais segmentos refletia o ciclo depreciati-
vo dos precos de titulos denominados em reais,
mesmo para aqueles até entdo considerados livres
de risco de mercado. A chamada “crise das LFT”
teve inicio nos primeiros meses de 2002, motivada
pela discussdo sobre a implementagdo da regra
de marcagdo a mercado das carteiras.

A pratica da marcac¢do a mercado alinhou a
regulamentagdo brasileira aos padrdes interna-
cionais, mas aprofundou um ciclo depreciativo

dos precos dos titulos no primeiro momento. Até
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junho de 2002, o IMA-S havia variado 5,55%
no ano, contra uma variagao de 8,68% da Taxa
SELIC. Somente em maio, o indice registrou taxa
de-0,42%. Tais diferengas sdo importantes, uma
vez que o historico de rentabilidade dos titulos
que compdem o IMA-S acompanhava muito de

perto as taxas de curto

consideravam suas aplicagdes livres de risco,
gerando um ciclo de resgates expressivos. A
atuacao do BC e do Tesouro estancou o movi-
mento de depreciagcdo dos precos de ativos, a
custa de expressiva monetiza¢cdo do mercado e

encurtamento da divida.

IMA-S - Variacoes Diarias em 2002
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O processo de reducao sistematica
dos juros basicos foi retomado em
setembro de 2005, criando as condicbes
ideais para a consolidacao de um
ambiente favoravel a assuncao de
posicoes prefixadas e indexadas em
titulos com maior duration

Os reflexos das eleicoes
presidenciais

As vésperas da posse do presidente eleito,
Luiz Inécio Lula da Silva, criou-se um cenario
de forte aversdo ao risco, o que contribuiu para
que a parcela dos titulos indexados ao IGP-M e a
Taxa SELIC crescesse expressivamente no final
do ano, em detrimento da prefixada, que se tor-
nou residual (3,3%). A participagdo das NTN-C
na carteira do IMA aumentou, ndo somente pela
colocacdo liquida de titulos, mas também pela
valorizacdo nominal, uma vez que o IGP-M va-
riou 25,31% em 2002. No caso do IMA-S, a alta
refletiu uma elevagao de cerca de sete pontos na
meta da Taxa SELIC no ultimo trimestre daquele
ano (de 18 para 25% ao ano, entre setembro e

dezembro), e da estratégia de amortecimento da

volatilidade das carteiras pelas autoridades. No
segundo semestre do ano, a regra de marcagdo
a mercado foi afrouxada para os titulos com re-
pactuacdo diaria — caso das LFT de até um ano,

cuja colocagdo era maciga até entao.

A retomada da estratégia
de mudanca do perfil da
divida (2004/2007)

A partir de 2003, o cenario de incerteza foi
atenuado, e as perdas registradas no ano anterior
foram parcialmente compensadas. O periodo de
acomodagdo de expectativas permitiu ao governo,
a partir de 2004, implementar uma estratégia de
mudanga do perfil da divida mobiliaria, reduzindo
significativamente a divida denominada em d6lar

e estabelecendo um novo padrao de financiamen-

to, capaz de possibilitar amitigacdo da percepgao
deriscos pelo mercado, com elevagdo daduration
dos papéis colocados e constru¢ao de curva de
rendimentos para a economia. A queda da taxa
basicade juros era condigdo essencial para que tal
processo fosse iniciado, e a melhora do ambiente
macroecon0mico ja apontava neste sentido.

Essaestratégia, porém, nao foi implementada
de forma linear. Houve periodos de descontinuida-
de, fruto de repiques da inflagdo e revisoes altistas
de expectativas inflacionarias, conjugados com
temores advindos do cenario externo, levando o
Banco Central a optar por reverter a trajetoria de
reducdo dos juros (veja graficos do IMA-S em
2004 e do IPCA em 2005).

O processo de redugdo sistematica dos juros
basicos foiretomado em setembro de 2005, crian-

do as condig¢des ideais para a consolidagao de um
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IMA-S - Variacoes Diarias em 2004
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duration, além de favorecer a

estratégia do governo de me-

IPCA Acumulado em 12 Meses (2005)

resultados externo e fiscal) permitiu a con-
tinuidade do processo de reducdo dos juros,
o que fez com que aplicagdes mais volateis
obtivessem melhores retornos no periodo, em
comparacdo com aplicagdes menos arriscadas.
Isto se refletiu em todas as subcategorias do
IMA, que registraram rentabilidades superiores
ao DI (ver tabela 1).

Rentabilidades

lhorar o perfil da carteira da | 6.5
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rendimentos de titulos publicos

. . . 3,51 Efetivo
intensificou esse movimento, 30
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longo prazo, o que vem pavi-

mentando o caminho para um novo paradigma
na percepgao risco e retorno dos agentes.
Uma analise especifica da trajetéria do

IMA para o ano de 2007 comporta dois cena-
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Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboragdo: ANDIMA.

rios distintos. Até o meio do ano, o ambiente
macroeconomico favoravel (perspectiva de
inflacdo controlada para curto e médio prazos,

redugdes consecutivas da Taxa SELIC, bons

Periodo

1° semestre

2° semestre

Total 2007

DI CETIP

6,00%

5,48%

11,82%

IRF-M

7,56%

2,96%

10,73%

IMA-C5

6,88%

10,56%

18,15%

IMA-C 5+

22,65%

3,76%

27,26%

IMA-C

18,78%

5,14%

24,87%

IMA-B5

9,20%

3,65%

13,17%

IMA-B 5+

21,55%

-2,02%

19,10%

IMA-B

13,03%

0,89%

14,04%

IMA-S

6,04%

5,53%

11,91%

IMA Geral

8,70%

3,62%

12,63%




Cabe ressaltar que os indices compostos por
titulos com maiores durations - o IMA B5+ e
o IMA C5+ - se destacaram com rentabilida-
des de 22,65% e 21,55%, respectivamente. O
motivo da boa performance foi a consolidacdo
da percep¢do de que a estimativa dos juros
reais da economia brasileira para o longo
prazo continuava exacerbada ante a queda da
avaliagdo de riscos potenciais. Embora esse
movimento tenha sido desencadeado a partir
2006, o patamar de taxas no primeiro semestre
de 2007 ainda foi percebido como uma janela
de oportunidade, principalmente pelos fundos
de pensdo e investidores estrangeiros. A forte
demanda por esses titulos e a perspectiva de
uma mudanca estrutural da economia fez com
que a taxa de juros real de longo prazo exigi-

da recuasse para um nivel abaixo de 6%. Vale

destacar que a procura por esses ativos propor-
cionou uma colocac¢do liquida das NTN-B de
R$ 30 bilhoes até junho.

A partir do final de julho, contudo, o agrava-
mento da crise imobilidria americana e o risco de

contagio para outros mercados provocaram um

Expectativa do IPCA para 2007

490 IPCA efetivo calculado pelo IBGE para 2007- 4,46% J
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Expectativa de inflagéo (% a.a.)
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Fonte: Banco Central - Focus. Elaboragdo: ANDIMA.
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¢do no pais piorou bastante no segundo semestre,
principalmente em razado da alta do petroleo e de
commodities no mercado internacional, conjuga-
da com o aumento de precos dos alimentos no

mercado doméstico.

Composicao IMA Geral (% carteira total)

Periodo Dez/06 Jun/07 Dez/07
IRF-M 38,22 40 38,15
IMA-C 5 1,83 1,42 1,41
IMA-C 5+ 5,35 5,52 5,55
IMA-C 718 6,95 6,95
IMA-B 5 11,8 10,57 11,87
IMA-B 5+ 4,79 8,65 9,03
IMA-B 16,59 19,22 20,9
IMA-S 38,02 33,84 34
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e, . . Fonte e elaboragédo: ANDIMA.
sua trajetorla. A partlr de

outubro, acurvadejurosreverteuatendénciaepassou
apresentar inclinagdo positiva, refletindo, nesse caso,
a piora da percepg¢ao risco/retorno dos agentes.

Tal quadro comprometeu a demanda de deter-
minados segmentos de investidores, tais como os
estrangeiros, e dificultou a colocacdo de titulos
de longo prazo. Desta forma, o Tesouro Nacional
nao conseguiu aumentar mais a duration média
dos titulos prefixados (IRFM) e indexados ao
IPCA (IMA-B) nesse periodo.

Duration (em meses)

Periodo Dez/06 Jun/07 Dez/07
IRF-M 8,8 11,7 11,3
IMA-C 63,6 70,3 67,0
IMA-B 39,7 49,3 48,1

Emissoes Liquidas | 1° sem 2007 | 2° sem 2007

LTN (18.729,03) (45.169,73)

NTN-F 61.660,07 8.311,98




Para 2008, a perspectiva é de
continuidade do clima de incerteza, o
que tende a levar os investidores
a manter uma atitude mais
conservadora e menor exposicao
ao risco no mercado de titulos

IMA - Rentabilidades

em 12 meses em 24 meses
27,3%
, 53,4% 52,8%
24,9% 49,7% ;
18,2% 19,1% 38,4% 36.7% 39,2%
32,4%
13.2% 14,0% . 31,0% 29,0% S 288%
’ 11,9% 12,6% 11,9%

10,7%
IRF-M  IMAC5 IMAC5+ IMAC IMA-B5 IMA-B5+ IMAB IMA-S IMAGERAL DI IRFM  IMAC5 IMA-C5+ IMAC IMAB5 IMA-B5+ IMA-B IMA-S IMAGERAL DI

em 36 meses em 48 meses

109,4%
o 106,6% :
74,8% 99,1%
64,0% 90,1%
' 60,8% 0 83.1%
' 58,6% 80,8% 82,1% 80,1% 79,4% ’
%0.6% 53,2% 544% 5% 555y ) - 78.0%
50,2%

IRFFM IMA-C5 IMAC5+ IMA-C IMA-B5 IMA-B5+ IMA-B IMA-S IMAGERAL DI IRF-M  IMAC5 IMAC5+ IMA-C  IMAB5 IMA-B5+ IMA-B IMAS IMAGERAL DI

Fontes: ANDIMA e CETIP. Elaboragdo: ANDIMA. | |
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IMA - Rentabilidades Acumuladas

Retornos Historicos Acumulados (4/12/01 a 31/12/07)

Ano 2002 2003 2004 2005 2006 2007 264.7%
IRF-M 20,05 28,28 15,44 19,54 18,30 10,73
IMA-C 5 34,57 26,72 21,23 8,53 17,13 18,15
IMA-C 5+ 37,42 40,30 26,00 6,87 20,56 27,26 183,0% 182.5% 168,6%
IMA-C 36,44 33,62 23,87 7,39 19,88 24,87
IMA-B 5 - - 17,57 12,05 20,80 13,17 113,4%
IMA-B 5+ - - 19,79 14,37 2833 19,10
IMA-B - ~ 19,85 13,89 22,09 14,04
IMA-S 16,07 27,36 16,22 19,71 15,24 11,91
IMA Geral 18,75 28,30 17,05 18,21 17,53 12,63 IMAC REM T MAGERAL IMAS ' MAB '
Taxa SELIC 19,17 2335 16,25 19,05 15,08 11,88 (A partir de 16/9/03)

Fontes: ANDIMA e Banco Central. Elaboragdo: ANDIMA. Fonte: ANDIMA e Tesouro Nacional. Elaboragdo: ANDIMA.

Com areversao do cenario, arentabilidadede | de 6,20% entre julho e dezembro). indicadores dos segmentos da divida com maior

quase todas as categorias de titulos foi inferior
ao IMA-S, que variou 5,53%. A Unica exceg¢ao
ocorreuno subindice IMA-C 5 (carteira de titulos
indexados ao IGP-M com menos de cinco anos
de maturidade), cujo rendimento atingiu 10,56%

no periodo, resultado da trajetoria ascendente do

IGP-Mno segundo semestre (variacao acumulada
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Para 2008, ainda que a piora da percepg¢ao do
cenario externo nao reverta o circulo virtuoso do
cenario doméstico nos ultimos anos, a perspectiva
¢ de continuidade do clima de incerteza, o que
tende a levar os investidores a manter uma atitude
mais conservadora € menor exposi¢ao ao risco no

mercado de titulos. Tudo indica, portanto, que os

duration ndo devem repetir a queda de rentabili-
dade ocorrida no segundo semestre, mas terdo sua
trajetoria ascendente atenuada por um ambiente

de maior cautela dos investidores.

Sandro Baroni Selaimen

Gerente da Area Técnica



