ESTUDOS ESPECIAIS

Indice de
Mercado
Anbima
&
Titulos Publicos Federais

7\

ANBIMA

.l.:udl;iu- Brazilelra das Entldades
dos Mercades Financeiro & de Capitais




CARACTERIsTICAS DO IMA

O IMA - Indice de Mercado ANBIMA & uma familia de indices de renda fixa calculada e
divulgada pela AWBIMA . Ela @ composta de carteiras teoricas de timulos publicos federais,
separadzs de acordo com sens indexadores e prazos, de mansira a atender as necessidades
de diversos tipos de investiderss e respectivas carteiras. Assim, seus subimdices refletem
o comportamento dos seguintes tipos de remunsragio: prefixados; strelados a Taxa Selic;
IPCA; e IGP-M._ Os indices de titulos atrelados a indices de precos e prefixados — INMA-B,
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26 IMA - [ndice de Mercado ANBIMA e titulos publicos federais

IMA-C e IRF-M — sdo ainda subdivididos em duas parcelas, de acordo com o prazo de

vencimento dos titulos que compdem os indices.

Tais indices medem a evolucdo do wvalor, a pre¢os de mercado, das suas carteiras
tedricas, em que os montantes aplicados em cada titulo (vencimento) tém a mesma
proporg¢io com seu estoque em poder do piblico. Por exemplo, o IMA-S era composto por
22 vencimentos diferentes de LFT (em dez/09), e o seu calculo depende da quantidade de
cada titulo em mercado e seus respectivos precos, conforme veremos na proxima segio.

Até abril de 2010, as carteiras eram ajustadas diariamente pela influéncia de cada evento
(colocacdes e resgates) que impactasse o estoque de seus componentes em mercado. A
partir de maio desse ano, as carteiras passaram a ser rebalanceadas mensalmente e foram
incluidos critérios de selecio de componentes, que consideram sua liquidez potencial. Para
passar a compor as carteiras dos subindices do IMA | os titulos devem ter sido colocados de
forma competitiva (leildes da Secretaria do Tesouro Nacional) em pelo menos duas ocasides
e ter no minimo um més para o seu vencimento (na data de rebalanceamento). Informacées
diarias e maiores detalhes a cerca da metodologia do IMA podem ser encontradas no site da
ANBIMA na Internet (http://www. andima com br/uma/ima.asp).

Bl IMA - Indice de Mercado ANDIMA A
Princizal + Informagdes Técnizas + indices ANDHA * IMA [uer Re=uitzdas Diarios )
»
Data de Variagae Diaria Duralion Peso Quanidade Carteira a Mercado
Reteréncia Referéncia Mimera indice =) e ™} {1.000 titulos} {R$ mil}

5 1IDAZ00 2024 7TRI3Z 0,063 4R6 467 B89 744 08 171196333

B+ DAz 2321, 23204 00475 2512 53,83 07 425,29 199 596 78S

TOTAL 1100 200, 515382 0,055 1567 00,00 197.168,37 AT 12T

COMPOSICAC DE CARTEIRA - IMA-B

Data e Datade | Cidgo | Tawammeatva | Quanndage | Prazo Fll Cartera aMercads | Peso | Dumanon
Referéneia | Titwos | Referdncia | Venciments | SELIC (%a.a) 11000 Utdos} | (du} 1R$) RS mily M| e
5 MTH-B | 1110322010 | 15082010 | 760100 4,855 17.108 20 108 | 1.913.670599 32 825.002 385 | 108
5 NTH-B | 111032010 | 15052011 | 760100 58777 20,027 41 206 | 1.033 917765 40.578.525 10,04 235
5 NTH-B | 111032010 | 15412011 | 760120 8,1500 7.157,15 423 | 1.027 196819 13793235 372 | 402
5 NTN-E | 111032010 | 15082012 | 760199 6,4845 1971857 513 | 1.BA3 230850 37 1736 505 02| 58
5 NTH-E | 1110302010 | 15052013 | 760199 66522 16.712,77 o6 | 1892118259 31,7738 548 a56 | 725
5 NTH-B | 110382040 | 15492043 | 760400 6,660 133282 429 1 B9 960040 252 804 {0 G 8431
5 NTH-B | 11032010 | 15082014 | 760199 6,5750 6.786,06 1115 | 1857144168 12 602 A4 340 | om
e MTH-E | 110032010 | 15052015 | 760159 65711 157274 | 1303 | 1873118571 34 900 387 94 | 1117
5+ MTH-B | 111032010 | 15052017 | 760109 65,5000 1612300 | 1304 | 1.871991584 30.182.128 314 | 1462
5+ MTH-B | 111032010 | 15022020 | 760100 68,5807 680557 | 2622 | 1825523710 12223 587 330 [ 1971
5+ MTH-B | 111032010 | 15032023 | 760100 6,4635 76207 3,269 | 1.878.794358 1431767 039 | 2233
5+ MTH-B | 111032010 | 15082024 | 760100 6,3048 1565336 | 3.625 | 1.845.907775 28.019.539 780 [ 2480
5+ MTH-B | 1110322010 | 15082030 | 760100 6,3208 364 45 5131 | 1.838,750452 670.493 018 | 2098
B NTH-B | 111032010 | 15A1/2033 | 760100 6,3240 5.332,86 5851 | 1.862.243145 11.043.450 208 | 3163
G+ NTN-B | 111032010 | 15052035 | 760199 £,3280 1420778 | 5324 | 1853912208 26,592 587 TAT | 3247
1 MTH-E | 1110302010 | 15082040 | 7607199 6,3262 664 04 7646 | 1825 BE1362 1214102 033 | 3541
5t NTH-E | 111032010 | 15052045 | 760199 63237 2625153 | BA3T | 1851973328 46,764 016 12,61| 3645
5+ NTH-B | 1102010 | 15082050 | 760199 £,2205 3401 82 0956 | 1821 51401 5540 K34 TR | 2834
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Caracteristicas do [M& =

A familiz do IMA tem side considerada como bom Benchmark, por apresentar
caracteristicas desejiveis conforme descrito na literamura internacional:

Trapsparente - Os ativos gque o compdem e seus pesos relativos sdo claramente
definidos.

Replicavel - Deve ser viavel 3 compra de seus ativos, possibilitando a réplica da
carteira tedrica do indice.

Mensuravel - Sen retorno deve ser facilmente calculado.

Apropriade - Em fungio de sua segmentacio, pode ser consistente com o astilo do
gestor e'ou da politica de investimento adotada.

Representative - Deve ter numa boa representagio dos setores envolvidos.
Consistente - Tinalos sdo adicionados e removidos segunde critérios claros e constantes.

Confiavel - Calculado por entidade izenta e de confianga dos investidores.

Para acompanhsr o indice, 3 AWNBIMA possui em sua estrutura nma Comissio de
Benchmarks, formada por representantes do governo, da Bolsa, de instituigdes financeiras,
gestores de recursos e consultores. Foi identificads pela Comissdo 2 necessidads de
divulgagdo de uma série historica mais longa, no sentido de auxiliar pas analizes para
decisdo de adogdo dos noves referenciais pelo segmento fnanceiro. Mais nma vez, com
a contribuicio do Tesouro Macional, a Associagio retroagin os indices até dezembro de
2001, Messe sentido, o IMA passoun a CORLEr Com mais nma caracteristica que corrobora a
de umi bom Benchmark — a disponibilidade de dados historicos.

Para facilitar 3 consulta, a ANBIMA criou um banco de dados especifico sobre o
assunto, contendo estatisticas como: composicdo da carteira, rentabilidades e peso dos
subindices. Informacdes sobre consulta as séries historicas do IMA podem sar obtidas

atraves do @-mail gercofiandima com br.

4.1 Caractaristicas dos subindices que compdam o IMA

Az ponderagdes dos titulos gue compoern 3 carteira do IMA sio definidas menszlmente
& respeitam a quanfidade em mercado dos tinlos publicos passiveis de integrarem o
indice. Assim, o IMA representa nma carteira “passiva” (cuja ingeréncia nio depende da
ANMNBIMA) de guase a totalidade da divida. Oscilagbes que nio dependem das mudancas
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2B IMA - Indics de Mercsdo ANBIMA = titulos pablicos federais

de guantidade sdo as referentes aos pregos dos ativos, que sdo divalgados, diariamente,
pela Associagio. A metodologia, portapte, @ apiloga so procedimento de marcagdo a
mercado realizado pelos gestorss de recursos pars a maijoris das carteiras de rends fixa.
Messe aspecto, © comporiamente de cada subindice do IMA pode ser comparade aos dos

diversos portfolios disponivelis sos investidores.

Az oscilagfes dos precos deo conjunto agregado de titulos componentes de cada
subindice do IMA definem o sen comportamento e podem ser interpretadas como wma
medida de risco desses portfalios (volatilidade). A intensidade de variagio desses pregos &
afetada por fatores tais como o indexador ao gual o titule ow 8 carteira estio strelados efon

o prazo medio penderade do conjunto dos fitulos que compdem 3 carteira.

4.1.1 IRF-M

O IRF-M expressa a variagio de mercade dos timalos prefizadoes do governo — LT e NTH-F -
& 8503 exposts ao risco de oscilagdes nas taxas de juros, em fangdo de, principalments, reversdes
de expectativas de jures reais e inflagio fataros até o prazo do investimento. Seus componentes
ndo estio amelados a nenbhum indexador, como indices de precos ou taxa de juros de prazo
mais curte, gue garants 3 mitizacio de pelo menos wn dos fatores de risco. Assim pode ser
considerade o subindice mais sujeito 3s oscilagbes de mercade. Por ouiro lado, o IRF-M registra
prazo bastante curte em comparagdo 205 ouiTes ndices, o que atenua essa caracteristica.

Em 2010, foram criados subindices por prazo para o IEF-M, visando 2 uma melhor
adequagio do referencial prefixado acs diversos perfis de prazos das carteiras existentes.
Assim, foram criades dois subindices - IRF-M 1, compeosto pelas LT e MTH-F com
prazos de até um ano, & o [BF-B 1+ com ativos acima deste prazo. A diferenca de faixa de
prazes com relagio aos subindices do IMA-BE e do IMA-C (como sers spresentado adiante)
g decorreate do perfil de vencimentos dessa categoria da divida, de mepor mamridade,

comparativamente a carteira de titules indexados a indices de pregos.

4.1.2 IMA-B & IMA-C

Ezses indices expressam a variagio de mercado dos tifulos atrelados a inflagio:
WTH-B (IPCA) e WIN-C (IGP-M). Como destacadoe anteriormente, representam
uma carteira de timlos com rentabilidades divididas em duas parcelas: nma atrelada a

indices de pragos & outra prefizada {exemiplo: IPCA + 6%). Com is50, o investidor fica
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protegido de wariagdes na inflagdo do periodo, reswingindo-se, basicamente, 3 variagdes
na expectativa da taxa de juros reais. Se por nm lado ha menos risco associado a esses
titulos em comparacio aos prefixados, por outro os prazos de emissio sio normalmente

mais alongados, o que o5 t0Tna mais sensivels 35 varlacoes de taxas.

Fara adaptar as caracteristicas desses subindices a diversos perfis de investimento,
eles foram divididos em duas categorias — carteiras com prazo até cinco anos (menos

arriscadas) e os de carteira superiores a cinco awos (mais amriscadas).

A divis3o desses subindices por prazos foi definida pela Comissdo de Benchmarks da
AMNEIMA com o objetive de atender 3s necessidades de diferentes tipos de investidores.
A decisdo de alocagdo dos investimentos tends 2 ser correspondente 35 suas necessidades
fumiras de desembolso. Por exemplo: aqueles investidores de perfil previdenciario, como
o5 fundos de pensdo, registram em grande parte prazos medios alonzados para pagamentos
de beneficios. Assim, podem uwilizar os subindices numa proporgio adequada 3s suas

politicas de investimentos, de forma bastante ransparenta.

4.1.3 IMA-S

Esse Indice representa 3 carteira de LFT em mercado. Como a remuneracio desses
titulos & fumante, atrelada 3 Taxa Selic em base dizria, 35 variagbes nas taxas de juros
afetam de forma marginal sna remuneragdo. Assim, efetivamente, o comportamento da
carteira do IMA-S em condigdes normais da economiz, sofre pequeno afeito da velatilidade
do mercade & acompanha muito de perto a rajetoriz da taxa de juros de curtissimo prazo.
Porém, como ressaltado no item 2.3.1, 3s taxas de negociagdo das LFT (agios & desagios)
sdo influenciadas pelas condigdes de oferta e de demanda destes atives efon prazo dos
titulos. Em qualguer dessas situagbes, no entanto, o chamado risco de mercado, expresso
pelas oscilagdes dos pregos, & muite baixo em comparagio ds demais categorias de timlos

publicos, Isso ndo gquer dizer que nio possam ser representativas em momentos de extremo
siress de mercado.

4.1.4 IMA-Geral & IMA-Geral ex-C
Finalmente, cabe destacar que o IMA-Geral & a combinagio de todos os subindices
citados apteriormente, commn suss ponderagdes sendo definidas pelo peszo relative dos tulos

na divida do governo. O comportamento do indice, portanto, guards estreita correlacio
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cowm a estratégia de gestdo da dividz publica. Os objetivos/caracteristicas das diferentes
carteiras de timlos devem refletir de forma individual zs pondsragies desejadas pelos
investidores.

A partir de maio de 2010, fungdo restrita liguidez da divida atrelada ao IGE-M
[(MWTHM-C), e da expectativa de perda de sua relevancia com a extingdo das ofertas dessa
categoria de titules pela Secretaria do Tesouro Macional, a ANBIMA passouw a divalgar
o IMA-Geral ex-C, montado acs mesmos moldss do IMA-Geral, mas sem incorporar a
parcela relativa ag IMA-C. A iniciativa nio representon ums mudanga metodologica, mas
uma informagio adicional ao conjunto de indices, que visa s contribuir para 3 adeguagio das
decisdes de investimentos baseadas no IMA, conjuzada ao principio de replicabilidade.

Além de benchmarks para carteiras de renda fixa, o IMA ja comega 3 ser utilizade
pela indistria de fundes comeo indexador das carteiras, ou seja, da mesma forma gue
existem o3 populares fundos DT, existem tambeém fundos M A-Geral, IMA-B e outros.
Um fundo IMA-B, por exemplo, tem como estratégia principal replicar a rentabilidade

e ter caracteristicas de risco similares do IMA-B.

RARCOE
Retorno Anuallzado (Janelro/0d a Feversiro/10)
Waa
007 48m
18,0 7 B 1B 4570
16,0 1847 1539 4519 4507 1508 15.06 1489
14.0
12,0
10,0
a0
0
40
20
o nqsﬁ-nig-cﬂhc mnu;.-nmf;u 5‘1’2 -.1.;.-:: ;'u. #-an-unu.-s
e

Fora: ANBIMA.
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Tamhbem ja & comum observar carteiras compostas por percenmmais em subindices do
IMA, como em um exemplo hipotetico: 30% em IRF-M, 30% em IMA-B 5+ e 40% am

IMA-S.

GREFICO &

Exemplo de ComposicSo

IMA-B 5+ 30% | MA-S 40%

IRF-M 30%

Forria: ANBIRALE,

Considerando 3 demanda de mercado discutida no ambite dz Comissio ds Benchmarks

da ANBIMA, a Associagdo disponibilizon wma ferramenta que permite constrir indices
compostos com ponderagdes definidas pelos gestores & nsuarios do IMA.

*
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CaLcuLapora po IMA

A calculadors de mdices compostos do IMA, criada a partir de ums demanda da
Comissio de Benchmarks, permite composigdes personalizadas dos subindices do IMA.
Com a ferramenta, & possivel simmlar berchmarks e instrumentos de analise de carteiras
gue atendam 3s snas necsssidades e s2 adaptem as suas politicas de investimentos.

A calculadora rem por objetive auxilizr a montagem @ o calculo de indices compostos
baseados em subindices do IMA - Indice de Mercado AMBIMA, permitinde a criagio
de indicadores com pesos fixos - definidos pelos seus usuiarios - ou com pesos de
mercado. Mo segnndo caso, o estogue em mercado de cada subindice selecionado,
atnalizado menszlmente, & utilizado como ponderader do indice composto criado pelo

wsuario.

Oz resultados obtidos para oz indices compostos criados pelos usuarics podem ser
comoparados 3 nm ow mais indices da familia IMA Para facilitar tais comparagdes, o3
resultades dos subindices escolhides s3o gerades com wvalor 1.000 na data de inicio da
analise. A calculadora pode ser acessada no site da Associagdo. Mais informagdes sobre
acesso a calculadora podem ser obtidas atraves do ¢-mail gercodiandima.com.br.
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PercunTAs Mals FREQUENTES

Qual a principal diferenca entre os diversos indices de mercado que foram criades
pela ANBIAIA®

A diferenca fundamental @ o lastro da carteira teorica de cada indice. Em todos oz
casos, as carteiras sdo compostas por tmlos publicos federais em mercado, emitidos
de forma definitiva. O IEF-M & composto por ttulos prefizades (LTH e NTH-F); o
IMA-C, por titulos strelados ao IGE-3 (WWTH-C); o IMA-B, por titulos atrelados ao IPCA
(NTH-B); e o IMA-S, por titulos atrelades @ Taxa Selic (LFT).

For que foi escolbhido o prazo de cinco anos para segregar os indices de curtos e longos
prazos mas carteiras de NTN-C e NTN-E? E por que um ano para o IRF-M?

Esses prazos foram decididos no dmbito da Comissio de Benchmarks da ANBIMA,
gue & o fornm responsavel pelo dessavolvimento da metodologia & acompanhamento dos
indices. Seus membros entenderam que, no caso dos IMA-B e IMA-C, até cinco apos
estariam concentrados os vencimentos mais lquides, o que justificariz esta segregagdo. Ja
comrelagdo zo [RF-M, foiescolhido o prazo de um ano como diviser dos subindices, porque
a carteira dos titwlos prefixados possul um perfil de menor maturidade comparativamente
aos fitulos indexados a indices de preco.

Como o investidor deve escolher o mmdice para acompanhar um deferminado

investimento?

*
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0z investidores devem acompanhar o indice gue mais se sproxima da caracteristica do
sen investimento em termos de prazo, indexador e exposigio a risco. Assim, um investidor
institucional que deseja ter sua rentabilidade atrelada a2 indices de pregos ao consumidor,
por exemplo, deve acompanhar a trajetoria acumulzda do IMA-B, cujas carteiras sio
compostas exclusivamente por papéis publicos indexados a este mdice, ou correspondente,

segregadas em papéis i@ Cinco 2n0s & CoW Prazo superior a esta.

Qual indice s& aproxima mais do DI como benchmarl?

O indice que mais se aproxima do DI 2 o IMA-S, por ser composto de ttulos gue sio
atrelados 3 Taxa Selic. O IMA-5, no entanto, sofre variagdes decorrentes da variacio do
agio/desagiodas LFT, podende, inclusive, spresentar variagdes negativas. Esse moviments,

no entanto, geralmente @ associado a periodos de turbuléncias no mercade.

Como sao calculades os indices?
0 IMA @ encadeado segundo o mérodo de Laspeyres (ponderando-se os pregos dos
sens componentes pelas gquantidades tecricas do pertode-base). Assim, variagbes na

composicio da carteira tedrica nio geram impactos na reatabilidade do indice.

Para se obter o resultado do indice, mmltiplica-se a gquantidade tedarica de dmlos (do
periodo-base) pelos seus respectivos pregos (na data de referéncia), gerando-ze assim
o mimers de ponros no mdice de cada timlo. © resultade obtido na soma do numero de
pontos oo Indice de todos os sens componentes corresponds ao valor do numero-indice.
Deve-se observar que tanto os cupons de juros quante o evennlais resgates ocormridos na

datz sdo levados em conta no momento da spuragio do valor do indice.

0 indice € calcnlado pela sepninte formula:
1,=% o/ x(p +c))
A=l

Cnde:
I, & o pumero-indice na data r.
. & a quantidade tedrica vigente do titulo j na carteira.

& 0 preco ex-cupom do timlo j na dara i

NRR

r' & o valor do cupom pago pele tituloe j na data f.
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Perguritas mais frequentes a7

Como sio obtidas as quantidades e os precos de mercado utilizades no calculo?

As quantidades sdo repassadas 3 ANBIMA dizriaments pelo Tesours Nacional, com
base em conveénio firmado entre 3 Associagdo e a Secrataria. Os preqos sdo calculados pela
AMNBIMA. a partir de wma amostra de bancos, administradoras de recarsos e correforas
independentes.

Como evoluem o5 indices quando ocorrem eventos que alteram a carteira fearica?
A composicio das carteiras dos indices & revista mensalmente captando nesses
IMOmEnts A5 DoVas emissdes, vencimentos, recompras on quaisquer ontres acontecimentos
gue afetem o total de titulos publicos federais em mercado. Contudo, os mdices foram
construidos de maneira a expurgar variaghes em sen valor decorrentes dessas mudancas.

Aszzim refletem apenas variagdes nos precos de suas carteiras.

Como é feita a ponderacio dos papeiz na carteira dos indices?
0 peso de um determinado vencimento & dado pela razdo enire o seu valor financeirs
e o valor financeiro da carteira do ndice.

Como é calculado o IMA-Ceral?
O IMA-Geral @ o resultade da ponderagdo {pelo valor de mercado da carteira) das
variagbes de cada mdice que o compde.

Por que foi criado o IMA-CGeral ex-C & come & sen calculs?

Em fungdo da restrita liguidez da divida atrelada ao IGE-M (NTW-C) e da expectativa
de perda de suz relevincia com a extingio das ofertas dessa categoria de titulos pela
Secretaria do Tesoure Macional, a AWNBIMA passou a divalgar o IMA-Geral ex-C, montado

nos mesmos moldes do IMA-Geral, mas sem incorporar 2 parcels relativa do IMA-C.

Deve-se avaliar a performance de um gestor em fuoncdo do IMA-Geral?

O IMA-Geral & reflexo da estrarézia do Tesoure na gestio da divida publica. Assim,
as alteragdes mos pesos de cada subindice podem ndo representar a exposicio ao risco
desejada pelo investidor.

E possivel fazer composicdes com os subindices do TMA?
Sim. Além de possivel, & recomendavel que os gestores e investidores identifiguem
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£l IMA - Indice de Mercedo ANBIMA & titulos piblicos federais

a proporgio de cada subindice de acordo com sua estratégia de curto e longo prazos e
disposigdo a risco.

O gue acontece quandoe for identificade nm erro nos valores divalzados?

Cuando um erro de naturezs humans ou decorrente de falbha operacional for identificado
em wma determinada data, 3 AWBIMA recalculara as series desde este ponto ate a data
corrante.

*
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ANEX0 - CARACTERISTICAS

pos TituLos PuUBLICOS

CQLIADRD 2

Principais Caracteristicas dios Papéis Pdblicos em Poder do Mercado

Fungao/ Atuallzagio do Pagamento Resgate do
Tipe Emlssor Lo s walor Mominal de Juros Princlpal
Ma data do
LFT - Tema Selic - wend
Ma data do
wendmenito
t h - pedio walar
nominal
semesiralments,
Cefinida pek caom ajuste no
minlstro de primelno 0
Estado da de flusncla
NTHE Fazenda, em IPCA ouando couber, O Ma data do
pefCentagem pimeiocupomde | wendmenis
o ano, Juros & s pago
Titulo emitida calulado contemplard & taxa
rﬁ':‘;;‘:’gﬂ';_"a sobre 0 VA, rteqral definkda
cwhertura | Definido para sels meses.
de deficit pek
orgamentirio, | minkio Semestralmente,
bem como para | de Estado | Definida pelo 20m afuste na
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