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Resumo: O presente artigo objetiva analisar o risco e o retorno inerente
a quatro indices do IMA (IRF-M, IMA-B, IMA-C e IMA-S) para auxiliar na
tomada de decisao do investidor no Tesouro Direto. Para isso, calculou-
-se o retorno diario dos indices de fevereiro de 2006 até maio de 2017 e
a partir disso analisou-se estatisticamente os resultados e as variaveis
que afetaram a flutuacao de precos. E em seguida, calculou-se as equa-
coes de risco como o Value at Risk (VaR), o Expected Shortfall (CVaR) e
de aderéncia (Tracking Error). Como resultado, percebe-se que os titulos
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do IMA-C tiveram em média o maior retorno, mas foi o que pior replicou
o benchmark. O IMA-B, por sua vez, foi o indice de maior risco ao con-
trario do IMA-S que obteve o menor risco e retorno. Por ultimo, o IRF-M
replicou muito bem a média dos benchmarks dos demais indices.

Palavras-chave: Renda Fixa. Titulos Publicos. Tesouro Direto.

Abstract: This article aims to analyze the risk and return inherent to
four IMA indices (IRF-M, IMA-B, IMA-C and IMA-S) to assist in the de-
cision-making process of the investor. For this, the daily return of the
indices from February 2006 to May 2017 was calculated and from that,
the results and the variables that affected the price fluctuation were
statistically analyzed. Then, the risk equations such as Value at Risk
(VaR), Expected Shortfall (CVaR) and the Tracking Error were calculat-
ed. As a result, it can be seen that the IMA-C bonds had, on average,
the highest return, but it was the one that replicated the benchmark the
worst. The IMA-B, in turn, presented the highest risk, unlike the IMA-S,
which had the lowest risk and return. Finally, the IRF-M replicated the
benchmark average of the other indices very well.

Keywords: Fixed Income. Public debt securities. Tesouro Direto.

Resumen: Este articulo tiene como objetivo analizar el riesgo y el rendi-
miento inherentes a cuatro indices IMA (IRF-M, IMA-B, IMA-C e IMA-S)
para ayudar en la toma de decisiones de los inversores. Para ello se
calculo la rentabilidad diaria de los indices desde febrero de 2006 hasta
mayo de 2017 y a partir de ello se analizaron estadisticamente los re-
sultados y las variables que incidieron en la fluctuacion de los precios.
Luego, se calcularon las ecuaciones de riesgo, como el Valor en Ries-
go (VaR), el Expected Shortfall (CVaR) y finalmente el Tracking Error.
Como resultado, se puede observar que los bonos IMA-C tuvieron, en
promedio, la mayor rentabilidad, pero fueron los que peor replicaron al
benchmark. El IMA-B, por su parte, fue el indice de mayor riesgo, a di-
ferencia del IMA-S, que presento el menor riesgo y retorno. Finalmente,
el IRF-M replico muy bien el promedio de referencia de los otros indices.

Palabras Clave: Renta Fija. Titulos publicos. Tesouro Direto.
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1 Introducao

Atualmente, o estudo envolvendo o Mercado Financeiro torna-se
fundamental para o investidor que se preocupa em aplicar seus recursos
de maneira em que se otimize o retorno do investimento. A alocacdo em
titulos da divida publica € uma boa opcao para esse investidor devido
as opcoes disponiveis e pela sua liquidez. Dessa forma, busca-se nes-
se artigo tratar especificamente com a analise de titulos de renda fixa
emitidos pelo Governo Federal, através de sua plataforma de negociacao
chamada Tesouro Direto, criada para investidores nao institucionais.

Segundo Perlin (2016), o Tesouro Direto foi criado em 2002 atra-
vés da parceria entre o Tesouro Nacional e a BMF&Bovespa (atual B3).
Tal iniciativa possibilitou que pessoas fisicas tivessem acesso direto a
compra e venda de titulos da divida publica do governo. Antes disso,
esse mercado era privilégio de investidores institucionais, como bancos
e fundos de investimento.

Apesar da acessibilidade dessa plataforma de investimento, ain-
da sdo poucos aqueles que utilizam essa ou qualquer outra plataforma.
A pesquisa da Anbima!, feita no final de 2021 com brasileiros maiores
de 16 anos, buscou entender onde e se a populacao tem feito investi-
mentos em ativos financeiros. Segundo a pesquisa, 6% da populacao
afirma conhecer os titulos publicos e apenas 2% investem nesse tipo
de ativo. A Caderneta de Poupanca ainda é o investimento preferido da
populacao, representando o destino das reservas de 23% dos entrevis-
tados. Ainda, 61% dos entrevistados disseram nao conhecer ou utilizar
qualquer tipo de investimento.

Por outro lado, o investimento em titulos publicos tem se popu-
larizado pela busca de retornos maiores que a Caderneta de Poupanca
e por sua seguranca. Perlin explica que desde sua criacéo, o sistema do
Tesouro Direto teve ampla aceitacao, construindo uma trajetoria ascen-

! A pesquisa da Anbima (Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais) intitulada “Raio-X do Investidor Brasileiro — 5° edicdo”. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/raio-x-do-investidor-2022.htm>
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dente em numero de investidores e volumes negociados. Além disso, o
autor acrescenta que as diversas opc¢oes disponiveis para compra, como
titulos indexados a inflacao, a Selic e prefixados, pode agradar inves-
tidores com os mais variados perfis, desde o poupador, até aquele que
busca uma renda passiva.

Contudo, nessa etapa, o investidor costuma ter dificuldade em
escolher qual das opoes melhor atende suas necessidades. Assim, esse
estudo justifica-se por apresentar ao leitor informacoes sobre o nivel de
risco e retorno esperado desses ativos para auxilia-lo na alocacao de seu
portfoélio.

Para cumprir esse objetivo, o presente trabalho busca realizar
uma comparacao entre a série de retornos diario de quatro indices de
renda fixa do IMA, calculado pela Anbima. Os indices do IMA abrangem
titulos comercializados através do Tesouro Direto. O periodo de analise
comeca em fevereiro de 2006 e vai até maio de 2017. Assim, através
dessa comparacao objetiva-se apresentar os titulos, assim como seus
indexadores, comparar o risco e o retorno de cada um e explorar as va-
riaveis que afetam o preco do titulo.

Dessa forma, esse trabalho se divide em S capitulos. No capitulo
2 é feita uma discussao em relacao aos determinantes de risco e retor-
no inerentes aos ativos de renda fixa e os aspectos de negociacdo dos
titulos da divida sobertana no exterior e no Brasil. No capitulo 3 sao
apresentados a base de dados e os métodos de analise que vao ser em-
pregados. Ja o capitulo 4 sdo discutidos os resultados e no capitulo 5
sao as consideracoes finais.

2 Referencial Teérico

Fabozzi (2005, p.21) explica que o retorno obtido de um titulo de
renda fixa desde o dia em que é comprado até o dia em que é vendido
pode ser dividido em duas partes: (1) o valor de mercado do titulo quan-
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do ele for eventualmente vendido e (2) no caso de titulos que pagam
cupons, os fluxos de caixa recebidos durante o periodo em que € manti-
do, mais qualquer receita adicional de reinvestimento do fluxo de caixa.

Por sua vez, o risco de qualquer titulo pode ser definido como o
impacto de fatores de mercado nas caracteristicas de retorno do titulo.
Existem diversos fatores de risco em um titulo, o primeiro fator citado
por Fabozzi (2005) é o risco de mercado. Trata-se da variacao do preco
do titulo em relacdo a mudancas na taxa de juros basica da economia.
O preco de um titulo de renda fixa tipico move-se na direcdo oposta a
mudanca nas taxas de juros: a medida que as taxas de juros sobem, o
preco de um ativo de renda fixa vai cair. Quando ha uma diminuicao na
taxa de juros, observa-se uma diminuicao no preco do titulo.

Os titulos também incorrem do risco de crédito. Ha duas formas
de se observar esse risco: o primeiro € relacionado a inadimpléncia, ou
seja, do risco de o emitente ndo comprimir com sua obrigacdo. Ja o se-
gundo, o risco de downgrade, € o risco do rebaixamento da classificacao
de risco de um emissor, feita por companhias de rating (FABOZZI, 2005,
p.24). O autor ainda acrescenta que:

“o credit rating € uma opinido formal dada por uma companhia
especializada no risco de inadimpléncia encarado no investimen-
to em determinados titulos de divida. As companhias especializa-
das por prover esses credit ratings sado referidas como agéncias de
classificacao de risco.” (FABOZZI, 2005)

Segundo Larrain et al. (1997), os governos geralmente buscam
classificacoes de crédito ndo apenas para facilitar seu acesso aos mer-
cados de capitais internacionais, mas também porque essas avaliacoes
afetam as classificacoes de outros tomadores de empréstimos da mesma
nacionalidade. Muitos investidores, em particular os investidores insti-
tucionais, preferem titulos classificados em vez de titulos néo classifica-
dos, em parte como resultado da regulamentacdo prudencial doméstica.

Aronovich (1999) encontrou evidéncias que titulos de longo prazo
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de paises da América Latina como Argentina, Brasil e México exagera-
ram na reacao as mudancas nas taxas de juros dos titulos da divida dos
Estados Unidos. E quanto pior o rating de crédito, maior foi a reacao
observada. Por sua vez, o estudo de evento de Larrain (1997) encontrou
um efeito de antincio altamente significativo quando titulos soberanos
de mercados emergentes sdo colocados em revisao com perspectiva ne-
gativa pelas companhias de rating. Isso ocorre pois os agentes sao inci-
tados a reorientar seus portfélios em face a novo nivel de risco. Eventos
de rating positivos, por outro lado, ndo parecem ter um efeito de antn-
cio significativo sobre os spreads dos titulos.

Contudo, Aronovich (1999) argumenta que as agéncias de rating
nao devem ser o Unico método utilizado para avaliar o risco soberano
pois essas agéncias podem falhar em seu parecer e ndo conseguirem
antecipar o surgimento de crises. Foi o que ocorreu, por exemplo, na
crise do México em 1994 e ndo conseguiram prever, também, a magni-
tude da crise asiatica em 1997. Assim, deve-se considerar também ou-
tros aspectos como a preferéncia pela liquidez e o risco de liquidez. No
primeiro caso, quanto maior a maturidade do titulo, maior deve ser seu
retorno para compensar o investidor por abster seu consumo presente
pelo futuro. Ja o risco de liquidez, trata-se do risco associado a negocia-
cao do titulo no mercado secundario (antes de seu vencimento). Quanto
menos negociado um determinado titulo financeiro, maior o risco de seu
preco sofrer grandes oscila¢cées no mercado secundario.

Fleming e Remolona (1998) analisaram o comportamento do
mercado de titulos da divida norte americana entre 1993 e 1994 quan-
do se lancavam noticias do cenario econémico. Segundo os autores, as
reacoes de precos as informacoes publicas ndo requerem negociacao.
No momento da mudanca brusca de preco devido a nova informacao
de mercado, o spread bid-ask aumenta de forma consideravel. A cons-
tatacdo de que é a informacdo publica que impulsiona os precos no
momento do anuncio econdémico sugere que € o controle de estoque que
impulsiona o spread. No primeiro momento, ao receber alguma noticia
macroeconomica relevante, os agentes ampliam ou retiram suas cota-
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coes em resposta aos riscos de estoque de mudancas bruscas de preco.
Ja em um segundo momento, mais prolongado, aumenta-se o volume
de negociacoes e a volatilidade, evidenciando o desacordo de negocia-
dores em relacao ao novo preco. Quando um novo preco é alcancado, a
volatilidade e a liquidez voltam ao seu nivel normal.

Além disso, Fleming e Remolona (1999) buscaram identificar
quais noticias macroeconomicas divulgadas causaram nitidas variacoes
no preco desses titulos da divida norte americana. Assim, procurou-se
correlacionar maiores oscilacoes no preco dos titulos com a divulgacao
de anuncios macroeconémicos. As 25 maiores variacoes de preco esta-
vam associadas as noticias recém-lancadas. Outra descoberta foi que o
mercado reage mais dramaticamente a determinadas variaveis como o
nivel de emprego, o indice de preco do produtor (PPI) e a meta da taxa
de juros do governo. Por ultimo, percebeu-se que quando ha componen-
tes inesperados nos anuncios, a variacao nos precos dos titulos € ainda
maior.

Perlin (2016) explica que diferentemente do mercado de titulos
norte americano, onde formadores de mercado competem com inves-
tidores comuns na formacao dos precos (liquidez exégena), o Tesouro
Direto possui liquidez totalmente endégena, dada pelo proprio governo.
“Dentro de uma operacao de compra e venda de titulos por parte da pes-
soa fisica, o Governo Federal € ao mesmo tempo devedor (vendedor) da
divida, e também formador de mercado, definindo precos de compra e
venda dos diferentes titulos” (PERLIN, 2016, p.254). Ou seja, o detentor
do titulo do Tesouro Direto que deseja desfazer de seu ativo renegocia
diretamente com o emissor, no caso, na propria plataforma de negocia-
cao.

Perlin (2016) acrescenta que existe uma homogeneizacao dos
participantes do Tesouro Direto no sentido em que sao todos pessoa
fisica. Logo, normalmente nao se observa um rigor técnico nas escolhas

dos ativos tao grande se comparado aos mercados onde existe a partici-
pacao de investidores institucionais. Assim, acrescenta o autor:
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“Do ponto de vista de posse de informacoes, esse € o mercado com
a menor tecnicalidade possivel. Em termos académicos, esse é um
mercado constituido por investidores provedores de liquidez (liqui-
dity investors) e ou desinformados (uninformed traders), o que traca
um perfil bastante diferente de, por exemplo, mercado de acdes, no
qual pessoas fisicas operam juntamente com fundos e instituicoes
financeiras de maior sofisticacdo financeira. E esperado que o inves-
tidor pessoa fisica ndo possua capacidade real alguma de prever mo-
vimentos no mercado como, por exemplo, uma mudanca inesperada
na taxa de juros (PERLIN, 2016, p.254).”

3 Metodologia e Dados

O método empregado no presente trabalho consiste em fazer
uma analise de risco e retorno de quatro indices de Renda Fixa do IMA
(Indice de Mercado da Anbima) que representam carteiras tedricas da
volatilidade dos titulos publicos negociados no Tesouro Direto. Em 3.1
¢é explicado cada um dos indices empregados e sua metodologia de cal-
culo. Em 3.2 sao tratdos dos métodos de calculo utilizados na analise.

3.1 Dados

Segundo a Anbima? (2006), o IMA “é uma familia de indices de
renda fixa que representam a divida publica por meio dos precos a
mercado de uma carteira de titulos federais.” O IMA é formado por uma
carteira de titulos publicos semelhante a que compoe a divida publica
interna brasileira. Isso significa que o indicador apresenta os mesmos
papéis, na mesma proporcao, da divida3. Entre eles temos: o IRF-M, o
IMA-B, o IMA-C e por ultimo o IMA-S.

2 A Anbima (Associacéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais)
é uma organizacao que fica responsavel por boas praticas para as instituicoes que parti-
cipam do setor de financeiro. A entidade nasceu no ano de 2009, sendo uma parceria de
duas outras instituicoes: a Associacao Nacional das Instituicoes do Mercado Financeiro
(Andima) e a Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid).

3 Disponivel em: < https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-e-indices/indi-
ces/ima.htm#:~:text=0%20%C3%8Dndice%20de%20Mercado%20ANBIMA,de%20pro-
dutos%20dispon%C3%ADveis%20n0%20mercado.>
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Os indices sao determinados de acordo com seus indexadores e

pelo tipo de titulos emitidos pelo Governo Federal. A Tabela 1 explica

cada um dos indices empregados no artigo:

Tabela 1: indices de Mercado Anbima (IMA), Brasil 2017

IRF-M
(LTN e
NTN-F)

E utilizado para medir titulos prefixados compostas por LTNs
(letras do tesouro nacional) e NTN-Fs (Notas do Tesouro Nacional
— Série F ou Tesouro Prefixado com Juros Semestrais). que sao
titulos publicos federais. Divulgado pela BM&F (Bolsa de
Mercadoria & Futuros) e pela Andima (Associacdo Nacional das
Instituicées do Mercado Aberto) desde 2000.

IMA-B
(NTN-B)

Representa os titulos de renda fixa atrelados ao IPCA (Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), que sdao as NTN-Bs
(Notas do Tesouro Nacional — Série B ou Tesouro IPCA+ com
Juros Semestrais). A rentabilidade desses titulos é separada em
duas partes: a primeira é uma taxa prefixada e a segunda é
referente ao indice de inflacdo.

IMA-C
(NTN-C)

Representa os titulos de renda fixa atrelados ao IGP-M (Indice
Geral de Precos do Mercado).

IMA-S
(LFT)

O IMA-S tem como indexador a SELIC, que é a taxa basica de
juros no Brasil. Segundo a propria definicao do Banco Central
(2017), “define-se Taxa Selic como a taxa média ajustada dos
financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de
Liquidacéo e de Custodia (Selic) para titulos federais”.

Fonte: Anbima (2023)

Em relacdo ao método utilizado pela Anbima para calcular o valor

dos indices vé-se que

“o IMA é encadeado segundo o método de Laspeyres (ponderando-se
os precos dos seus componentes pelas quantidades teéricas do pe-
riodo-base). Assim, variacées na composicdo da carteira teérica nao
geram impactos na rentabilidade do indice.” (ANBIMA, 2016, p.6)

Para se obter o resultado de cada um dos subindices do IMA,

multiplica-se a quantidade teodrica de titulos (do periodo-base) pelos

seus respectivos precos (na data de referéncia), gerando-se assim o nu-
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mero de pontos no indice de cada titulo. O resultado obtido na soma do
numero de pontos no indice de todos os seus componentes corresponde
ao valor do numero-indice.

Deve-se observar que tanto os cupons de juros quanto os even-
tuais resgates ocorridos na data sdo levados em conta no momento da
apuracao do valor do indice. O indice é calculado pela seguinte formula:

=S xE +c)
onde: K € o numero de componentes do indice;
I.€ o numero-indice na data t;
Q,{é a quantidade teodrica vigente do titulo j na carteira;
Ptj € o preco ex-cupom do titulo j na data t;

Ctj € o valor do cupom pago pelo titulo j na data t.”

3.2 Métodos

A base de dados foi retirada do Economatica. A contagem dos in-
dices teve inicio a partir de fevereiro de 2006 pois foi o periodo no qual o
IMA-B, o IMA-C e o IMA-S comecaram a ser calculados pela Anbima. A
principio se obteve o valor de mercado diario desses titulos e em segui-
da, para uma analise precisa, foi feito o calculo de retorno diario de cada
um desses titulos. Utilizamos assim, a seguinte equacao de retorno:

Retorno (%) = ( %) * 100 (2)

onde: Vt é o valor do titulo no dia t e
V., € o valor do titulo no dia anterior.

Além disso, foi utilizado o calculo do Valor em Risco (Value at
Risk ou VaR). Trata-se de um meétodo de se obter o valor esperado da
maxima perda (ou pior perda) dentro de um horizonte de tempo com um
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intervalo de confianca. Segundo Jorion (2006), para um portfélio, dado
um horizonte de tempo e probabilidade p, o valor em risco p pode ser
definido informalmente como a possibilidade de maxima perda durante
esse periodo excluindo-se os piores retornos cuja probabilidade € menor
do que p.

Para o calculo do VaR de uma carteira, define-se WO como o valor
inicial da carteira e R como a taxa de retorno. Ao final do horizonte de
tempo escolhido, o valor da carteira sera W=WO(1+R), onde R tem média
u e volatilidade o. Definindo o menor valor da carteira dentro do Inter-
valo de Confianca de nivel ¢ como W*=WO0(1+R*), o VAR ¢é definido como
a perda monetaria com relacdo a média:

VaR(meédia) =E W -W* = -W R -u (3)

Normalmente, para se comparar diferentes resultados, utiliza-se
o VaR absoluto, ou seja, u =0

VAR(zero) = WO - W* = -WOR. o (4)
onde: W, € o valor inicial do ativo;
W* é o menor valor do ativo;
R € a taxa de retorno e
0 é o desvio padrao.

Em seguida, foi feito o calculo do Expected Shortfall (CVaR), ou Per-
da Média Esperada. Segundo Rocha (2013), “utiliza-se para calcular a
meédia das perdas que ocorrem além do ponto de corte do VaR na dis-
tribuicao. Assim, ela indica a perda média incorrida pela carteira no a%
piores cenarios.” A técnica reduz a probabilidade de uma carteira sofrer
grandes perdas. Seu calculo é feito a partir da seguinte equacao:

ESa = 1/a foa VaRy (x)dy  (5)

onde VaR é o Valor de Risco.

E por ultimo, o Tracking Error mede o quao aproximadamente um
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portfolio replica o seu benchmark. O Tracking Error mede o desvio-pa-
drao da diferenca entre os retornos do portfolio e os do benchmark. “O
Tracking Error nao mostra qual o melhor ou o pior fundo, mostra apenas
qual fundo é mais aderente.” (TRALDI, 2017)

Para um fundo que visa replicar um indice, o Tracking Error de-
vera ser tdo proximo quanto possivel de zero. A féormula para o Tracking
Error “ex-post” é o desvio-padrao dos retornos do portfolio é dado por:

TE= f(Z’iVﬂ(xi —x)"2)/(N=1) (6

onde: TE é o Tracking Error;
X, € o retornos do portfolio;
x o retorno do benchmark para o periodoie

N é o numero de observacoes.
4 Resultados

Nessa etapa do trabalho, sdo analisadas as estatisticas descriti-
vas de cada um dos indices de renda fixa do IMA e os graficos com os re-
tornos dos titulos. Por Ultimo, explora-se as variaveis economicas € po-
liticas que causaram as variagcdes mais nitidas nos retornos dos titulos.

A Tabela 2 apresenta os valores estatisticos das séries de retornos
diarios analisados. Pode-se notar que a média é maior naqueles indexa-
dos aos indices de inflacao como € o caso do IMA-B (atrelado ao IPCA)
e o IMA-C (IGP-M). A diferenca entre a maior média (IMA-C) da menor
(IMA-S) € de 28,5%. A média e a mediana foram idénticas no IMA-S e
0,001% a maior no IMA-C. Nos demais indices a mediana obteve uma
variacdo maior do que o IMA-S e o IMA-C, contudo ainda pequena: no
IMA-B foi de 0,060% e no IRF-M de 0,0538%.
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Tabela 2: Estatisticas descritivas do IMA, Brasil 2017 (% a.d.)

IRF-M IMA-B IMA-C IMA-S
Média 0,0467% 0,051% 0,054% 0,042%
Mediana 0,053% 0,060% 0,053% 0,042%
Desvio Padrio 0,186% 0,439% 0,318% 0,008%
Maximo 1,249% 4,268% 3,365% 0,069%
Minimo -3,484% -7,520% -5,693% 0,015%
COEF. Variaciao 398% 856% 585% 19%

Fonte: elaboracao propria

A volatilidade € mensurada simplesmente pelo desvio padrao dos
retornos (FABOZZI, 2005). Assim, no estudo de financas, essa medida
torna-se uma importante ferramenta de analise, pois através dela pode-
mos ver quais titulos apresentam um retorno que mais se destoam em
relacdo a média, ou seja, que tém maior nivel de risco. Nesse calculo, o
que chama mais atencao €é o IMA-S com um valor menor que os demais,
0 que o torna de baixo risco, pois a sua variacao de preco diaria € mais
previsivel que os demais. Ja o IMA-B, o mais arriscado do grupo, tem
um desvio padrao 53 vezes maior que o IMA-S.

O coeficiente de variacao € calculado para determinar em que
proporcao os dados variam em relacdo a sua média. Quanto menor for
o seu valor, mais homogéneos serao os dados. Para Everitt (1998), “ele
mostra a extensao da variabilidade em relacdo a média da populacao
e é definido como a razao do desvio padrao {\displaystyle \sigma }s pela
meédia {\displaystyle \mu }m.” Ao ordenar-se de forma crescente temos
a mesma ordem encontrada pelo desvio padrao, contudo com um nu-
mero percentual mais facil de ser analisado.

Os pontos de retorno maximo e minimo na série analisada € uma
outra forma de se comparar o perfil dos diferentes indices. Uma delas é
comparar o ponto maximo em relacao a sua média, por exemplo. Dessa
forma, o maior retorno diario do O IMA-B da série analisada é 8000%
maior do que a sua média. Por outro lado, a média do IMA-S foi de
0,042% e seu maximo 0,069%, ou seja, seu maximo &€ 61% maior que
sua meédia.
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O IMA-B foi o indice que apresentou o maior ponto de maximo
(4,26%) entre os indices e foi aquele que obteve a maior ponto de des-
valorizacao (-7,52%) da série. Essa tendéncia foi observada nos demais
titulos: aqueles indices que possuem os maiores pontos de maximos
apresentaram, em ordem, as maiores desvalorizacoes (pontos de mini-
mo). Isso ja apresenta indicios iniciais de que aqueles ativos que podem
alcancar as maiores valorizacdes diarias também sao aqueles mais pro-
pensos as maiores desvalorizacoes.

O grafico 1 representa o conjunto de retorno dos quatro indices
analisados neste trabalho. A principio € importante que se observe que,
com excecao do IMA-S que apresenta uma série

de retornos relativamente mais constantes, os demais indices
variam de maneira semelhante. Ha periodos de maior volatilidade no
mercado onde os retornos variam de maneira mais perceptivel, tanto
para mais quanto para menos. De maneira geral, temos que os indices
de inflacao (IMA-B e IMA-C) foram os que mais sentiram as variacoes de
precos, ou seja, sdo os que envolvem o maior risco. O IMA-C apresenta
uma volatilidade um pouco menor que o IMA-B, contudo um retorno
meédio maior que o outro.

Grifico 1: Retorno diario dos Indices de Mercado Anbima (IMA): IRF-M, IMA-B,
IMA-C e IMA-S (% a.d.), Brasil 2006 - 2017
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do Economaéatica
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O primeiro conjunto a ser analisado é o IRF-M, que é composto
pelos seguintes prefixados: LTNs (Letras do Tesouro Nacional) e pelas
NTN-F que rendem juros semestrais. Segundo Fabozzi (2009), “o inves-
tidor que planeja segurar seu titulo até sua data de maturidade, mu-
dancas no seu valor de face ndo sdo um problema”. Ja se sabe no dia
da compra o valor resgatado pelo titulo, contudo se o detentor do titulo
opta por vender antes da maturidade, fica exposto a oscilacao do valor
diario em que o titulo esta sendo negociado. No caso do investimento no
Tesouro Direto o investidor negocia diretamente com o Governo Federal
através da plataforma.

O IRF-M (titulos prefixados) apresenta oscilacoes de ondas no
grafico semelhantes ao IMA-B e ao IMA-C, contudo com menor volatili-
dade. O desvio padrao deste ativo € menor do que os titulos de inflacao
(IMA-B e IMA-C), ou seja, apresenta um grau de risco menor. Como
exemplo, pode-se pegar o ponto de minimo do grafico IRF-M que ocorre
no dia 18 de maio de 2017. Observa-se nessa data, tanto esse indice
quanto os demais sofrem uma desvalorizacdo acentuada no dia, tor-
nando o ponto de minimo da série analisada dos trés indices. Apesar da
queda expressiva de 3,4841% no valor do IRF-M num tnico dia, essa foi
menor que a dos outros indices com excecao ao IMA-S que sera anali-
sado posteriormente.

O trabalho de Fleming e Remolona (1999) mostra como informa-
coes advindas do governo como a inflacdo ou a taxa de juros esperado
podem impactar no mercado de titulos. Porém, no mercado brasileiro, na
analise da série historica, o ponto mais nitido no grafico 1 (18/05/2017)
se mostra de um dia apés um escandalo envolvendo o entdo presidente
da Republica Michel Temer.* Logo, o investidor deve se ater que nao
somente as informacdes macroeconoémicas e suas tendéncias atingem
o valor dos titulos, mas também os escandalos envolvendo o Governo.
Essa variacao no retorno € nitida também nos graficos 2, 3 e 4.

* Nesse dia, segundo o jornal O Globo, o dono do frigorifico JBS, Joesley Batista, entregou
ao Ministério Publico Federal uma gravacao feita em marco. Nela, Joesley Bastista conta ao
presidente Michel Temer que esta pagando pelo siléncio do ex-deputado Eduardo Cunha e
Lucio Funaro, operador do PMDB no esquema da Lava-Jato.
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O IMA-B, que inclui os titulos do Tesouro IPCA, pode a principio
se assemelhar ao IRF-M, contudo ao se olhar de maneira mais cautelosa
no grafico 3 percebe-se que ha uma mudanca de escala consideravel en-
tre eles. E ideal para o investidor com foco maior no longo prazo e deseja
obter retornos acima da taxa basica de juros (SELIC), mesmo que para
isso assuma um nivel maior de risco.

Grafico 2: Retorno do indice IRF-M (em % a.d.), Brasil 2006 - 2017
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Economatica.

Os titulos atrelados a inflacdo, que sédo populares no mercado
por resguardar o investidor da perda do poder de compra, se mostra-
ram com a maior volatilidade em seu preco entre os indices analisados.
Isso ocorre porque os titulos sao sensiveis ao cenario econémico, como
a alta volatilidade da inflacdo no periodo analisado em conjunto com as
incertezas relacionadas a politica macroecondémica adotada no periodo.
O Governo Dilma Rousseff (2011 — 2016) foi um periodo em que a infla-
cao aumentou de maneira consideravel segundo os dados ofertados pelo
Banco Central, principalmente a partir de seu segundo mandato onde
comeca a crise politica que culminou em seu impeachment em maio de
2016. Os titulos pertencentes ao IMA-B e IMA-C sao muito sensiveis a
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essa variavel, assim como o IRF-M, mesmo este ultimo representar os
titulos prefixados. O aumento da inflacao a partir de 2014 € mostrado
atraveés dessa alta volatilidade captada pelo grafico.

Grafico 3: Retorno do indice IMA-B (em % a.d.), Brasil 2006 - 2017

——IMA-B (Retorno)

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Economatica.

Segundo Alano (2017), as politicas economicas no Governo Dil-
ma mudaram constantemente em curtos periodos. A politica monetaria
contracionista, de aumento de juros, em conjunto com uma politica fis-
cal de expansao de gastos, dificultou o diagnostico e a previsibilidade do
cenario economico pelos agentes economicos. Entre 2011 e 2016, per-
cebeu-se que o Banco Central nao perseguia mais sua meta de inflacao
e sim seu teto, o que diminuiu a credibilidade da instituicdo. Para De
Bolle (2015) “o problema do dominio fiscal brasileiro tem sido composto
pela pratica do Banco Central de intervencao no mercado monetario
desde 2013.” O investidor se atém ao fato de que se o governo comeca
a ser um agente com menor credibilidade em sua politica econémica,
como o controle da inflacdo e o dos gastos publicos, o risco inerente ao
titulo da divida aumenta abaixando assim a atratividade dessa classe
de ativos. Assim, espera-se um aumento da taxa de remuneracao do
titulo para manter sua atratividade.
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O Brasil a partir de 2015 teve sua nota rebaixada pelas trés prin-
cipais agencias: a Fitch, a Moody’s e a Standard & Poor’s. A volatilidade
no mercado de titulos no Brasil é visivel a partir desse periodo, contudo
a economia ja se mostrava em crise a partir de meados de 2013.

O IMA-C, que abrange os titulos do Tesouro IGP-M (NTN-C), tem
variacoes semelhantes ao IMA-B, contudo com uma dispersao um pou-
co menor. Isso ocorre porque ambos tém indices de inflacado como in-
dexadores. Sdo poucas as excecoes onde o preco diario desse indice
ultrapassa o IMA-B tanto em periodos de valorizacao quanto na desva-
lorizacao.

Grafico 4: Retorno do indice IMA-C (em % a.d.), Brasil 2006 - 2017
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Economatica.

Por ultimo, o grafico 5 mostra a volatilidade diaria do IMA-S, que
abrange os titulos do Tesouro Selic (LFT). Esse indice se mostrou o
investimento mais conservador e de menor risco do grupo. Nao € reco-
mendado para especulacdo pois possui os retornos mais previsiveis e
que raramente sofrem variacoes diaria significativas em seu preco em
decorréncia de fatores externos.

O grafico 5 mostra uma determinada volatilidade nesse grupo de
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ativos, mas se comparar a escala do grafico com as demais percebe-se
que as variacoes sdo minimas. Essa conclusdo se torna mais clara ao
voltar-se no grafico 1 e observar-se a variavel do IMA-S em comparacao
com os demais indices, da a impressao de ser uma linha constante.

Outro ponto que é tnico no IMA-S € o fato de nao haver retorno
negativo nesse grupo de ativos, ha sempre uma valorizacao de um dia
para o outro. Diferentemente dos demais ativos que sdo passiveis de
depreciacdo como, por exemplo, o IMA-B que obteve uma desvaloriza-
cao de 7,52% num uUnico dia, essa caracteristica nao foi observada no
IMA-S. Mas como o risco e retorno sdo positivamente relacionados, por
outro lado, os retornos nao tém uma notoriedade como nos demais.

Grafico 5: Retorno do indice IMA-S (em % a.d.), Brasil 2006 - 2017
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Economatica.

Para o investidor que tem uma expectativa de crescimento na
taxa de juros, aplicar no Tesouro Selic (LFT) pode ser uma boa opcao.
A liquidez € outro ponto que aumenta a atratividade desse ativo. Se o
investidor optar por vender esse ativo antes de sua maturidade, ela se
resguarda de oscilacdes significativas no valor do ativo no dia da venda.
Acaba sendo uma boa opcao para ganhos acima da Caderneta de Pou-
panca mantendo o nivel de seguranca.
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Um dos possiveis motivos que fazem esse ativo ser de baixo risco
€ o fato de ele ser atrelado a Selic. Geralmente as variacdes da Selic ja
sdo previamente apontadas pelo Banco Central, dessa forma ela nao
traz grandes surpresas ao investidor, diferentemente da inflacao que
pode variar consideravelmente de acordo com a politica monetaria feito
pelo governo e pelas expectativas dos agentes.

A Tabela 3 mostra o resultado do calculo das equacoes de risco e
de aderéncia. A interpretacao desses valores € relevante para o melhor
entendimento das caracteristicas de cada um desses indices.

Segundo HULL (2005) “o VaR de uma carteira de investimentos é
definido como a perda maxima que uma carteira pode sofrer, em um de-
terminado horizonte de investimento e com um certo nivel de confianca
a%”. No presente estudo o VaR foi ajustado em primeiro instante a 95%
e em seguida, 99%. A série de dados tem probabilidade de 5% de cair e
atingir uma desvalorizacao maxima de 0,2587% em um dia nos ativos
do IRF-M; 0,6695% no IMA-B; 0,4677% no IMA-C. Ja o IMA-S nem nos
piores cenarios apresenta retorno negativo, mas tem uma chance de 5%
de rebaixar seu retorno a 0,02943% no dia.

Tabela 3: Equacées de Risco dos Indices IMA, Brasil 2017

VELMEALAMIS oy IMA-C IMA-S

(% a.d)

VaR(95%) 0258%  -0,669% 20.467% 0,029%

VaR(99%) 0387%  0.972% -0,687% 0,023%

EXPECTED

SHORTFALL IRF-M  IMA-B IMA-C IMA-S

(% a.d)

CVaR (95%) 0.408%  -1,059% 20.754% 0,027%

CVaR (99%) 0.869%  -2.144% -1.616% 0.024%

TRACKING

e IRE-M  IMA-B/IPCA IMA-C/IGP-M IMA-S /SELIC
0,2097 0,27 0,58 0,1777

Fonte: Elaboracao prépria.
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Quando se ajusta o VaR para analise de 1% maiores perdas, ob-
tém-se uma perda extrema ainda maior. Novamente o IMA-S foi o tinico
do grupo que ainda se valoriza nesse cenario, com 0,0237%. Os demais
indices tém 1% de terem uma desvalorizacao diaria de 0,3872% no IR-
F-M; 0,9729% no IMA-B e 0,6874% no IMA-C.

Novamente, a chance de perdas maiores nos piores cenarios ain-
da pertence aos ativos atrelados ao IPCA (IMA-B). O Tesouro Selic (IMA-
-S) foi 0 mais seguro, nao apresentando chance de retorno negativo nem
nos piores cenarios, o que ja se observava nas estatisticas descritivas.

O CVaR indica que, considerando-se que o pior evento, cuja pro-
babilidade de ocorrer é (1-a%), ocorreu, a perda média da carteira es-
perada € de CVaR(X,a) (FERREIRA, 2006). Assim, ajustou-se o CVaR
para 95% e 99%. Ou seja, como mostrado na Tabela 3, existe uma pos-
sibilidade de 5% no CVar(95%) e 1% no CVar(99%) de obter uma perda
média em um Unico dia na carteira.

Tanto no nivel de significancia de 5% quanto em 1% o IMA-S, que
abrange o Tesouro Selic, foi o Ginico indice que nao apresentou nenhum
retorno negativo. Pode-se dizer que a carteira teria 5% de chances de
obter um retorno minimo médio diario de 0,027% e 1% de chances deste
ser 0,024%. O Tesouro Selic torna-se assim um investimento de baixo
risco, principalmente, se comparado com os outros indices da mesma
familia.

Em ambos os calculos, o IMA-B (Tesouro IPCA) obteve as maiores
perdas nos piores cenarios. Existe 5% de chances de o IMA-B obter uma
perda meédia de 1,0598% num Unico dia e 1% de chances dessa desva-
lorizacao chegar a um valor médio de 2,144%. O IMA-C foi o grupo que
obteve a segunda maior desvalorizacdo nos piores cenarios e em segui-
da o IRF-M. E importante salientar que o calculo do Expected Shortfall
traz um valor de perda médio, ou seja, existe a possibilidade de a des-
valorizacao atingir um valor maior que o apresentado.

O Tracking Error € uma medida de quao aproximadamente o por-
tfélio replica seu benchmark. Segundo Traldi (2017) “quanto menor o
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Tracking Error mais aderente € o investimento e quando o mesmo for
zero, o fundo esta perfeitamente aderente ao benchmark.” Ao lado de
cada indice, na tabela 3, é apresentado seu benchmark. Dessa forma
IMA-S foi o indice que melhor replicou seu benchmark, que é a Selic. E
notorio como o IMA-C é bem menos fiel ao seu indice de inflacdo (IGP-
-M) do que o IMA-B ao IPCA. O indice IRF-M foi o segundo que melhor
replicou seu benchmark. Para esse ultimo, por se tratar de um prefixa-
do, para determinar seu benchmark foi calculado a média dos demais
(IPCA, IGP-M e Selic).

5 Consideracoes Finais

Este estudo teve o intuito de apresentar o risco e retorno dos ti-
tulos negociados no Tesouro Direto no periodo que precede a data de
maturidade, ou seja, antes de seu vencimento. Para isso, calculou-se as
estatisticas descritivas e equacoes de risco (VaR e CVaR) e de aderéncia
ao benchmark (Tracking Error) da familia de indices do IMA, fornecido
pela Anbima. Esses indices captam a precificacao diaria de uma cartei-
ra de titulos publicos separadas pelos seus indexadores (IPCA, IGP-M,
SELIC, Prefixado).

Percebe-se que os titulos do IMA-B (Tesouro IPCA), que apresen-
taram maior volatilidade, obtiveram um retorno médio menor do que o
IMA-C (Tesouro IGP-M). O IMA-S (Tesouro SELIC) se mostrou o inves-
timento mais conservador de toda a familia de indices, nao mostrando
variacoes abruptas em relacdo aos demais e nao apresentou qualquer
tipo de desvalorizacao diaria no periodo analisado. Contudo, o retorno
meédio foi o menor dentre os demais titulos. Por ultimo, o IRF-M (prefi-
xados) oscilou de maneira semelhante aos indices de inflacao (IMA-B e
IMA-C), contudo com volatilidade menor. Esse indice representou bem
a média dos benchmarks dos demais ativos, sendo assim, uma opcao
intermediaria entre eles quando se trata das variaveis risco e retorno.
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Quando se mensura o risco dos ativos nos piores cenarios con-
clui-se que o IMA-B, dado os niveis de confianca tanto de 95% quanto
de 99%, obteve a maior perda maxima da familia de indices. Esse re-
sultado se repete quando se calcula a perda média esperada nos piores
cenarios. O IMA-S proporciona resultados diarios positivo em todos os
cenarios e foi o indice que melhor replicou seu benchmark (SELIC). Por
outro lado, o IMA-C se destacou pela péssima replicacao do IGP-M e
apresentou um risco maior que o IRF-M e o IMA-S. O IRF-M replicou
muito bem a média dos demais benchmarks e torna-se assim uma op-
cao com um risco médio entre o grupo analisado.

Dessa forma, o Tesouro Selic, dada a sua caracteristica conser-
vadora pode ser uma opcao como substituto perfeito da Caderneta de
Poupanca. Como se observou variacao positiva em sua rentabilidade
diaria, esse titulo pode ser sacado sem prejuizo por oscilacao inespera-
do nas condicoes macroeconomicas. Ja os Tesouros indexados ao IPCA,
que hoje podem substituir o Tesouro IGP-M que nao € mais comerciali-
zado, podem ser utilizados com foco no longo-prazo. Sua volatilidade no
curto-prazo é remunerada com um retorno esperado mais alto que os
demais titulos no longo prazo. Além disso, o investidor sera protegido da
volatilidade da inflacdo. Por tltimo, os Tesouros Prefixados € uma opcéao
intermediaria na relacao risco-retorno, contudo, € um titulo sensivel as
variacoes nas taxas de juros. Logo, na expectativa de queda na taxa ba-
sica de juros, recomenda-se o aumento da exposicao da carteira nessa
classe de ativos.

Recomenda-se ao formulador de politica publica apresentar a po-
pulacdo essas classes de investimentos de forma simples e acessivel
para estimular a organizacdo financeira e o aumento da poupanca das
familias.
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