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I - Introdugdo

O tema desenvolvido neste trabalho foi escolhido devido & grande relevancia dos titulos de
divida indexados a indices de inflagdo dentro de um Governo que adotou o Sistema de Metas
de Inflagio como objetivo de politica monetaria. Além disso, € notorio a atratividade que esses

papéis tém junto a investidores que possuem passivos indexados a indices de inflagao.

Com o retorno das emissdes dos titulos indexados a inflagdo pelo Tesouro Nacional em
1999, a participagdo desses titulos voltou a crescer e ja representa mais de 14% da divida
interna, participagdo pouco acima da parcela pré-fixada. Ao longo das emissdes, verifica-se que
a demanda por esses titulos estda ficando cada vez mais heterogénea. Aos poucos as
administradoras de recursos, tesourarias de bancos e pessoas fisicas estdo focando suas atengdes
para esses titulos que inicialmente eram visados somente por aqueles que tinham passivo de

longo prazo.

Com base na relevancia do tema, o trabalho visa expor ao leitor a importancia desses papéis
em varias instincias. A primeira parte relatara a historia da indexagdo no Brasil desde meados
da década de 60. Com o decorrer dos anos, esta analise torna-se mais detalhada a medida que os
dados historicos disponiveis vdo ficando mais ricos e acessiveis, até chegarmos nos tempos
atuais onde temos papéis indexados ao [PCA (NTN-B's), e IGPM (NTN-C’s). Além disso, sera
feito um levantamento da evolucio da estrutura da divida brasileira assim como o alongamento
de seu prazo médio, comparando a emissdo da divida indexada a inflagdo com outros papéis

como LET, LTN, e titulos indexados ao cdmbio (NTN-D e NBC-E).

A segunda parte tem como objetivo fomentar a discussdo sobre vantagens e desvantagens
que o governo e os demandantes tém em emissGes de divida indexada a inflacdo. No caso do
governo serdio mostrados os pros e contras para a politica monetaria. No caso dos demandantes,

serdo explicitados os ganhos incorridos com essa maior diversificagdo de investimento,



principalmente por parte de investidores que tém seu passivo indexado a inflagdo, dentre eles
temos: fundos de pensdo, seguradoras, companhias de capitalizacdo e outras instituicdes que
necessitem este tipo de hedge.

A terceira parte terd como objetivo demonstrar alguns pontos aqueles que nio sdo

familiarizados com a negociagio das NTN-C's e NTN-B's:
e Como é feito o calculo da duration,
¢ Precificagéo,
¢ Como uma mudanga nos juros pagos muda o valor do papel e

e Como uma mudanca na prévia do indice de inflagio afeta o prego do papel.

Além disso, serfio analisados todos os vencimentos de todos os papéis do governo brasileiro

indexados & inflacéo.

A quarta parte tera como objetivo estudar o ganho de eficiéncia que o investidor adquire ao
incluir a possibilidade de investimento em titulos indexados ao IGPM. Para isso sera feito um
estudo com base em dados historicos (dezembro 2001 até maio 2004) incluindo ativos comuns
do mercado financeiro além da NTN-C 2005 e NTN-C 2031. Através da construgio de duas
fronteiras eficientes podera ser mensurado o ganho de eficiéncia para o investidor quando ele

dispoe de NTN-C's.
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II - Historico da Divida Interna Brasileira

1I-1 — Da indexagdo ao Plano Real: Controle e Descontrole da Inflagao

A demanda por titulos da divida publica brasileira praticamente acabou no inicio da
década de 60, principalmente por causa das altas taxas de inflagéo. Como conseqiiéncia do
aumento dos pregos, a taxa de juro real se distanciava cada vez mais da taxa de juros
nominal (limitada a 12% ao ano), chegando a patamares negativos, dado o avango da

inflagio que ultrapassou os 40% anuais no inicio da década de 60.

Até 1964, a economia brasileira teve que conviver com altas taxas de inflagdo e uma

legislagio que tinha como base o pressuposto de uma moeda estavel.

Esta situagdo mudou com as reformas financeiras (1964 ¢ 1965) implementadas pelo
governo militar. As reformas tinham como objetivo resolver os problemas causados pelas
altas taxas de inflagio dos anos anteriores. Para isso tinham como objetivo a criagio de um
mercado de titulos publicos para financiar os déficits fiscais, a criagio de um Banco
Central e a implementagio de um sistema bancario com clara divisdo entre bancos

comerciais e instituigdes ndo-bancarias.

Nos primeiros meses do governo Castelo Branco, foi promulgada a lei no. 4.357, de 17
de junho de 1964 que tinha como objetivo tornar viavel, mediante altas taxas de inflagdo, a
negociagio de titulos da divida interna brasileira. Esta lei criava as ObrigagOes
Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN). Estes titulos tinham uma singular
caracteristica, pagavam juros reais de 6% ao ano e eram corrigidos nominalmente (no
inicio trimestralmente, depois mensalmente), de acordo com coeficientes publicados pelo
Ministério do Planejamento. Estes titulos tinham maturidade que variavam entre 1 ¢ 20

anos.

As ORTN's tinham uma importancia muito grande tanto para os demandantes quanto
para os ofertantes. Para os demandantes era valioso pois eles teriam uma possibilidade de
investimento com prazos diversos, com ganho financeiro previamente estabelecido, isto

porque os titulos protegiam os detentores contra possiveis aumentos de pregos. Para o0s
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ofertantes (governo), As ORTN's eram um importante instrumento de politica monetaria,
dado que o déficit publico poderia ser financiado via emissio de divida (titulos) ao invés
de emissdo de moeda. O objetivo do governo foi alcancado. Entre 1964 ¢ 66 o déficit
publico reduziu de 4 para 1% do PIB, sendo estes, totalmente cobertos por emissdo de

titulos publicos.

E importante ressaltar também, que sem os titulos indexados a inflagdo, dificilmente o
mercado financeiro teria se desenvolvido como aconteceu, principalmente pelas altas taxas

de inflacdo entre os anos de 1973 e 94.

O plano cruzado tinha como objetivo desindexar a economia. Com isso, em 1986, a
ORTN foi transformada em OTN, retirando o "R" de Reajustavel. Durante 1 ano o valor
nominal deste titulo ficou congelado, porém, a partir de mar¢o/87 a OTN voltou a ser

indexada mensalmente pelo Indice de Precos ao Consumidor (IPC).

No Plano Verdo, em janeiro/89, as OTN's foram extintas em mais uma tentativa de
desindexagiio, porém, alguns meses mais tarde, seria langado outro titulo indexado, os

Bonus do Tesouro Nacional (BTN).

Em 1991, no Plano Collor II, as unidades de contas relacionadas a indices de pregos
foram extintas. Devido a esse fato, as OTN's e BTN's em circulagdo passaram a ser

corrigidas pela Taxa Referencial (TR), calculada pelo Banco Central.

A seguir temos o grafico 1 que ilustra o crescimento da divida interna total de 1970 até

o inicio do Plano Real em valores de dezembro de 2003.
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Grafico 1
Divida Total Nominal Real (valores dez/03)
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II - 2 - Plano Real (1994 a 2004)

Em 1994 Fernando Henrique Cardoso, entdo Ministro da Fazenda, elaborou junto a
uma equipe de economistas (Pércio Arida, André Lara Rezende e Edmar Bacha), um

audacioso programa de estabilizagdo: o Plano Real.

Um forte ajuste fiscal; pericia de sincronizar a indexagdo por meio da URV e depois
transforma-la na propria moeda (Real); o ndo congelamento dos pregos; um rigido controle
monetario; o sistema de dncora cambial além de manobras sem "surpresas", fizeram com
que as taxas de inflagio caissem de forma sensivel. A figura a seguir apresenta a evolugdo
do IGPM e do IPCA de janeiro de 1992 até dezembro de 1995, onde observamos

claramente a forte queda da inflagdo que se segue a implementacio do Plano Real.
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Grafico 2
Evolugio da variacio Mensal do IGP-M e do IPCA antes e durante Plano Real
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Até a Crise da Asia em Outubro/97 o Brasil se beneficiou de uma conjuntura
internacional favoravel, fazendo com que o fluxo de entrada de capital via investimento
direto e portfolio, em meio ao programa de desestatizagdo, fosse alto nesse periodo. O bom
momento possibilitou melhorar o perfil da divida brasileira tornando-a mais longa e um
prémio de risco cadente. Com a crise asiatica em fins de 1997, seguida pela moratéria
russa no ano seguinte, a conjuntura internacional até entdo se reverte, restringindo o acesso
do pais ao mercado de capitais internacional. A Politica Cambial de Bandas até entdo
adotada foi um forte aliado na estabilizaciio de pregos, porém, houve uma mudan¢a na

condugiio da politica econdmica e o pais passou de regime de bandas cambiais para um de

metas de inflagdo.
11-2-1-0 volume da divida

Um dos principais problemas enfrentado pelo governo brasileiro ¢ o alto grau de
endividamento publico. Como mostra o grafico 3, a partir de 94 a divida cresceu em
termos reais mais de 4 vezes até 2004. A relagio divida/PIB que chegou a ficar em 11% no

inicio do Plano Real passou para quase 50% no final de 2003.
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Grafico 3

Evolugdo da Divida Interna em Poder do Piblico e Percentual do Pi8
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A gestdo da divida brasileira, bem como o esforgo fiscal sdo importantissimos para

que a relagdo Divida/PIB diminua.

A relagio divida/PIB ¢ um indicador que os investidores utilizam para saber o grau de
sustentabilidade da divida, por isso ¢ indispensavel que a gestdo e o esforgo fiscal sejam

rigorosamente acompanhados, de maneira que o prémio de risco pago pelos titulos

brasileiros caia.
II - 2 - 2 - Composi¢do da Divida

A composigio da divida sofreu uma significativa alteragdo com a introdu¢do do Plano
Real em julho de 94 devido principalmente aos novos fundamentos da economia e

consequentemente as expectativas do mercado.

Em junho de 94 tinhamos a maior parte da divida atrelada a taxa de juros de curto
prazo (overnight) representando 45% do total. Os titulos indexados a inflagio tinham forte

participagdo, girando em torno de 30%. Os titulos pré-fixados tinham menor relevancia na
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composi¢o, representando uma parcela de 7%, e os titulos atrelados ao cadmbio ocupavam

a parcela de 10%.

Com a introdugiio do plano de estabilizagio econdmica, o Plano Real, foi evitada a
indexacdo da divida a titulos ligados a indices de pregos. Esta preocupagdo acontecia ou
por medo de que esses titulos comprometessem a estabilidade dos pregos (ndo comprovado
empiricamente) ou pelo simples fato de que esses titulos teriam um efetto psicologico
negativo na busca da estabilidade dos pregos. Além disso, como o pais estava operando
com regime de bandas cambiais, o risco para o demandante de titulos passou as ser a taxa
de juros que deveria flutuar liviemente de forma a estabelecer a relagéo de paridade
coberta das taxas de juros. Com isso, titulos pos fixados tornaram-se interessantes para
hedge. Com isso pode ser visto no grafico 4 que a participagdo dos titulos indexados a
inflacdo teve forte queda apos inicio do Plano Real, caindo de 30% para praticamente a
inexisténcia em apenas 4 anos. A representagdo desses titulos voltou a crescer com as

emissde s em 99. A partir de entfio, este tipo de papel tem sido cada vez mais demandado e

hoje representa 14% da divida.

Grafico 4
Participagdo de Titulos Indexados a Indices de Prego na Divida Mobiliaria Federal
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A participag¢do dos titulos indexados a taxa de juros de curto prazo permaneceu na casa
de 20% durante os primeiros anos do Plano Real. Com as crises asiatica e russa, em 97 ¢
98 respectivamente, o governo adotou como estratégia diminuir a emissio de titulos pré
devido ao seu alto custo. Este movimento aumentou a participagdo dos titulos pos fixados
que chegou a representar 60% do total da divida. Apos esses fatos os titulos atrelados a

Selic continuaram com grande participagdo porém em menor escala, em torno de 50%.

Grafico 5
Participagao de Titulos atrelados a Selic na Divida Mobiliaria Federal
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Os titulos pré-fixados tiveram forte crescimento no inicio do Plano Real, sendo que
sua representatividade chegou a atingir a casa de 60%. Porém, com as crises asiatica e
russa, ja mencionadas anteriormente, a parcela desses titulos caiu vertiginosamente. Apos
novo aumento da participa¢do desses titulos em 99, em 2002 tiveram forte queda devido a
incertezas quanto as eleigdes presidenciais brasileiras fazendo com que esses titulos
ficassem, novamente, quase inexistentes na composi¢do. Com uma melhora na percepcio

do governo petista em 2003, a participagdo desses titulos voltou a crescer atingindo 13%.
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Gréfico 6
Participagio de Titulos Pré fixados na Divida Mobiliaria Federal
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A divida indexada a variagdo cambial oscilou em tornou de 10% até meados de 97,

porém, com as crises internacionais, a procura por hedge fez com que a participac@o desses
titulos aumentasse. Em 2002, a crise eleitoral brasileira fez com que o délar chegasse a

cotacio de RS 4 e, mais uma vez, a participagdo desses titulos subiu chegando a casa de

40%. Apos a firmagdo do governo Lula, a cotacdio do doélar caiu bruscamente e,
acompanhando este fato, a parcela da divida indexada a variagdo cambial tem apresentado

progressiva queda estando, atualmente, na casa de 19%.



16

Grafico 7
Participagdo de Titulos atrelados ac Délar na Divida Mobitiaria Federal
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II - 2 - 3 - Duration e Maturidade

Como pode-se observar no grafico, a ocorréncia de crises internacionais em paises
representativos para a economia brasileira nos anos 90 tornaram mais dificil o alongamento
da divida, fazendo com que a duwration e a maturidade médias da divida interna ndo

sofressem grandes oscilagdes, ficando em torno de 5 meses.

A partir do final de 99, percebe-se um aumento tanto da maturidade quanto da
duration médias. A volta das fortes emissdes de titulos indexados a inflagdo contribuiu
para o alongamento da divida dado que estes sdo os titulos com maiores maturidades e
durations do mercado brasileiro. A partir de meados de 2001, tanto a duration quanto a
maturidade da divida apresentaram uma certa estabilizagdo, ficando em torno de 10 e 25

meses respectivamente (vide grafico)
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T1I - Por que emitir titulos indexados a inflagdo?

Como mostrado no capitulo anterior, a participagdo dos titulos indexados a inflagdo
teve forte queda apos a implementagdo do Plano Real. A partir de 2000 voltou a crescer e
atualmente esta em 14% do total da divida interna, e apesar do aumento recente, esses
titulos possuem um grande potencial. A seguir temos uma compilagdo dos argumentos que
justificam, ou ndlo, a emissdo desse tipo de divida pelas autoridades. Em alguns casos a

conclusio é de certa maneira subjetiva, pois, ndo € possivel mensurar 0s pros e contras.
01 - 1 — “Completar o Mercado”

Fica dificil imaginar como o mercado financeiro substituiria 0s titulos indexados a
inflacio. Investidores que necessitam ter seu ativo indexado a um indice de pregos’ por
causa de passivos atrelados a tais indices incorreriam em riscos enormes e possiveis
perdas. Por mais que existam outros ativos que sejam bons hedges para inflagio, muitas

vezes o descasamento entre o ativo e o passivo pode gerar perdas para o detentor do titulo.

Além disso, é importante que o governo como o emissor de menor risco, possa emitir
titulos que tragam seguranga e retorno real garantido tanto em prazos Curtos como longos.
Sendo assim, esse tipo de ativo pode ser uma boa saida para completar algumas lacunas do
mercado financeiro, e ¢ importante lembrar que emitindo esses papéis, que protegem
investidores da incerteza da inflagdo futura, o governo pode esta diminuindo o seu custo de

financtamento.

Buscando a protegdo de investidores, o governo de paises como Canada, Inglaterra,
EUA e Austrélia passaram a emitir titulos indexados a inflagdo. Primeiramente a emissdo
desses titulos tinha como objetivo saciar a demanda de investidores cujos passivos eram

atrelados a variagdio de precos, e atualmente, esses titulos sdo largamente utilizados.

Em paises onde a inflagio € uma preocupacdo, € em paises como 0 Brasil, onde o
processo de estabilizagdo e a politica monetaria ainda n&o tém total credibilidade, os titulos

indexados podem promover o mercado de capitais. E para o caso de paises com

' Mais a frente sera mostrado o mercado demandante de titutos indexados a inflagdo com volume financetro.
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hiperinflagio, como foi o caso do Brasil durante décadas, os titulos indexados 2 inflagdo

acabam sendo o Unico com garantia de rendimento acima da inflagdo.
I - 2 - Incentivo para poupar

Outro beneficio que esses titulos trazem para os investidores ¢ a possibilidade de

acumulagdo de poupanga via mercado financeiro com mais seguranga e menor incerteza.

Em tempos de alta inflagdo, ¢ comum ocorrer uma transferéncia de recursos de ativos
financeiros para ativos reais como imoveis, e com 1sso as pressdes inflacionarias
aumentam. Titulos indexados a inflagio acabam encorajando os investidores a poupar,
pois mantém a taxa de juros real do investimento em patamar positivo e também acabam

por ajudar a diminuir as pressdes inflacionarias.

Um caso tipico de incentivo a poupar ocorreu no Brasil no final da década de 60 e
inicio de 70, onde a inflagdo em alta aflorou como uma caracteristica nova na economia.
Nesta época foram emitidas as ORTN's? que possibilitaram o acesso dos investidores a
uma forma de investimento seguro, visando a manutengdo do poder de compra do capital

investido.

Com isso, esses titulos conseguem preservar o capital de longo prazo mesmo em

tempos de alta inflagdo quando a taxa de juros pode ficar negativa.
111 - 3 — Distribuigo do risco inflacionario

O governo, além de ser o responsavel pela politica monetaria e fiscal de um pais, € a
autoridade que mais tem informagdo e instrumentos de controle perante a inflagdo. Neste
cendrio, ele representa o 6rgdo mais indicado a prover aos investidores instrumentos de

protegao.

No caso de titulos nominais, a taxa de inflagio esperada esta precificada no custo do

ativo, entretanto quando a inflagdo real supera as expectativas ocorre transferéncia de

? Titulos indexados que pagavam juros reais de 6% ao ano.
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riqueza do investidor para o governo, enquanto que nos titulos indexados, a protegdo do

investidor perante a inflagio est4 assegurada.

No caso brasileiro, a estratégia de emissdo de titulos indexados a inflagdo, adotada a
partir de 1999 representa um importante comprometimento do governo acerca de uma

politica monetaria comprometida com a estabilizagdo dos pregos.

Em 1999 o governo emitia somente titulos indexados ao IGP-M e a partir de 2003
passou a emitir também titulos em IPCA, emitindo mais um sinal de credibilidade para o
Sistema de Metas de Inflagdo, além de oferecer para o mercado mais um instrumento de

investimento.

III — 4 ~Titulos Indexados a Inflagio na implementagdo de politica monetaria

A utilizago de titulos indexados a inflagdo na politica monetéria traz muitos ganhos
para o governo e para o Banco Central pois eles aumentam os instrumentos de controle da

economia.

Mudangas nos juros pagos por esses papéis trazem informagdes importantes para o
governo com relagio ao investimento futuro, poupanga e crescimento econémico. Além
disso, esses titulos revelam também informagdes importantes quanto a politica monetaria,
como a inflacdo esperada e a credibilidade da politica adotada. A partir dos juros reais
pagos pelos titulos indexados a inflagdo e pelos titulos nominais, pode-se obter a inflagdo

esperada pelo mercado e com isso rever e melhorar a politica monetaria implementada.

Por isso seria interessante uma composigdo da divida rica tanto em titulos nominais
quanto em titulos indexados & inflagdo de diferentes vencimentos. Através da cotagdo
diaria do mercado secundario o governo teria um feedback da politica monetaria a partir do
spread dos dois titulos. Caso fosse possivel a colocagio de titulos em varios vencimentos,

uma curva de inflagio esperada poderia ser derivada.

Porém, existem alguns problemas na utilizagdo de titulos indexados a inflagdo na

politica monetaria. Uma delas é a existéncia de um prémio de risco para a inflagdo



21

esperada nos titulos nominais, resultando na representagio do spread entre 0s juros reais e
os titulos nominais ndo so pela inflagdo esperada mas também pelo risco de prevé-la
erradamente. Se o prémio de risco for pequeno e constante, ele podera ser ignorado sem
grandes perdas, porém se este prémio nao for pequeno ou variar com o tempo, a inflagdo
esperada estara viesada. Mesmo no caso de inflagdo esperada com elevado prémio de risco,
a informacdo ¢ til pois sinaliza ao governo que a politica monetéria nfo esta suscitando o

efeito esperado.

Um outro ponto negativo em usar esse tipo de titulo na elaboragdo de politica
monetaria vem do fato de que, se as expectativas de inflagdo derivadas estiverem

constantemente erradas, o governo estara primariamente fazendo politica monetaria

baseado numa expectativa errada, e com isso pode gerar uma situagio de instabilidade.

%]
e
B

Por ultimo temos que, se existe um prémio de liquidez para titulos indexados a
inflacdio, o spread entre o titulo nominal e o indexado ira subestimar a inflagdo esperada,
tornando a analise de politica monetaria errada. Além disso, em muitos mercados ndo €
possivel a emissdo de varios vencimentos desses dois titulos, com isso, mais uma vez a

leitura da politica monetaria estara afetada.

: O que podemos perceber no mercado brasileiro ¢ que realmente existe um problema de
o liquidez na negociagdo de titulos indexados a inflagio’. Com esse problema de liquidez,

acaba que alguns vencimentos tém um volume de negocio muito baixo, fazendo com que

investidores muitas vezes no concretizem o interesse por tal instrumento.

I - 5 - Redugéo do custo de emissdo

A emissio de titulos indexados a inflagiio pode reduzir o custo de financiamento do

governo em alguns casos.

Dado que o governo tem a melhor expectativa da inflagdo futura e dado que a taxa de

juros real é a taxa de juros nominal deduzida a inflagdo esperada, temos que, quando existe

*No proximo capitulo serdo analisados os dois titulos negociados atualmente no mercado brasileiro (NTN-C
e NTN-B).
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um prémio de risco para a inflagdo futura, o governo se apropria do spread entre a inflagdo
prevista e a inflag¢do de fato.

Uma outra visdo que podemos ver como redutora de custo de financiamento do
governo, € o fato de que, esses titulos podem ser encarados como um seguro contratado
pelo investidor para a manuten¢io do poder aquisitivo. Dado que o investidor pretende

deter esta opgdo de protegdo, ele sacrificaria sua rentabilidade aceitando o papel com uma

taxa menor.

HI - 6 — Alongando a divida

Como pode ser visto no grafico 9, a parcela da divida que é indexada a indices de
prego favorece o alongamento do prazo médio. Os titulos indexados a inflagdo tém o
segundo maior prazo médio, 77,5 meses, aproximadamente, perdendo apenas para oS
titulos atrelados a taxa referencial que tem prazo médio de 90 meses. Porém, devido a
pequena representatividade dos titulos atrelados a TR na composi¢io da divida (1,77% em
margo de 2004), podemos concluir que os titulos indexados & inflagdo, que representam

14%, sdo os principais aliados no alongamento da divida brasileira que atualmente tem

prazo médio de 29.9 meses.

Grafico 9
Evolugdo do Prazo médio da Divida em poder do piblico por indexadores
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ITI - 7 - Liquidez no mercado de titulos indexados a inflago

A liquidez dos titulos indexados a inflagio é, na maioria dos casos, relativamente
menor comparada a outros titulos como o pré ou pos fixado. Esta caracteristica pode ser
afetada pelo fato de que esses papéis ainda sdo principalmente mantidos por institui¢des
com passivos de longo prazo, contribuindo entéo para 0 baixo volume de negociagdes no

dia-dia, dado que esses demandantes ndio tém motivos para vendé-los.

No Brasil o mercado secundario de titulos publicos federais negocia em média R$ 33
bilhdes por més, deste total aproximadamente 7% ou R$ 2,3 bi sdio em titulos indexados &
inflacdo. O lider em volume negociado continua sendo as Letras Financeiras do Tesouro —
LFT com 52%, consequéncia de sua elevada participacdo no estoque da divida, e em
seguida as Letras do Tesouro Nacional — LTN com 36%. Por ultimo temos os titulos

cambiais (NTN-D e NBC-E) que representam 5% do total negociado.
I1I — 8 — Demanda por titulos indexados a inflagéo

A demanda por titulos indexados & inflagdo € composta por varias classes, dentre elas:
pessoas fisicas através do Tesouro Direto; Administradores de Recursos de Terceiros;

Seguradoras; Empresas de Capitalizagdo e Fundos de Pensdo.

Dentre esses demandantes temos aqueles que necessitam desses papeéis devido a
passivos que sdo corrigidos por indices de prego, como por exemplo, produtos de
previdéncia indexados ao IGPM — indice Geral de Pregos de Mercado. Muitas vezes esse
casamento entre ativo e passivo é acompanhado por um orgdo regulador que fiscaliza
periodicamente a capacidade de solvéncia da instituigio. Devido a essas exigéncias, em
muitos casos, o investidor acaba por escolher este tipo de papel para minimizar os riscos de

descasamento entre as suas obrigacdes € 0s seus ativos

A partir de dados da ABRAPP* temos como mensurar parte da demanda por titulos de
inflacdo. A parcela investida em Renda Fixa do patriménio das entidades fechadas de

previdéncia privada (EFPP's) pode ser uma possivel proxy para parte da demanda por

4 ABRAPP — Associagio Brasileira de Previdéncia Privada
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titulos de inflagdo. Como podemos ver no grafico 10, o volume de aplicagdes dessas

entidades sdo grandes, e por si sO ja estimulam emissdes do governo. Atualmente as
EFPP s tem em carteira R$217 bilhdes.

Grafico 10
Patriménio Liquido das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada
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Segundo dados divulgados pela ABRAPP, a composigdo consolidada da carteira
g das EFPP's sofreu grandes alteragdes desde 1994, sendo que a parcela aplicada em Renda
Fixa que era 30% em dezembro deste ano dobrou, chegando a representar na atualidade

60% do total - o equivalente a 130,2 bilhdes de reais.



Grafico 11
Evolucdo da Composicio Consclidada da Carteira das EFPP’'s
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Outras fontes de demanda por titulos indexados a inflagdo sdo as reservas de
companhias de seguro. Esta reserva compreende diversos produtos de previdéncia (exceto

PGBL) e outros de seguro de vida, somando em janeiro de 2004 R$23 bilhdes. Segundo

»

dados da SUSEP’, a parcela de ativos garantidores de provisdes técnicas em fundos de
Renda Fixa e titulos piblicos representam respectivamente 66% e 30% do total, ou R$22
bilhdes.

S SUSEP - Superintendéncia de Seguros Privados Ministério da Fazenda — 6rgio regulador das empresas de
seguro complementar no Brasil.
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Grafico 12
Distribuigio dos Ativos Garantidores das Provisbes Técnicas
Total de Reservas em jan/40 - R$23 bilhGes
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IV - Titulos Indexados a Inflagio no Brasil apos Plano Real

A partir do final de 1999 o mercado brasileiro conta com uma maior diversificag@o de
titulos para negociagdo, isto se deve ao fato da politica de reativagdo das emissOes de
titulos indexados a inflagdo. A seguir temos informagdes relevantes com relagdo aos atuais
titulos indexados & inflagdo no Brasil, NTN-C, indexado ao IGPM e NTN-B, indexado ao
IPCA.

IV — 1 — Notas do Tesouro Nacional série C e Notas do Tesouro Nacional série B

IV — 1 — 1 — Caracteristicas:

Fungdio: Ambos sio titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para cobertura do déficit

publico, bem como para realizacio de operagoes de crédito por antecipagdo de receita.

Atualizacdo do Valor Nominal (VNA): As NTN-C's sdo indexadas pelo Indice Geral
de Precos do Mercado (IGPM) calculado pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV), enquanto
que as NTN-B's sdo indexadas pelo indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)
calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O VNA ¢ divulgado
assim que sai o valor definitivo do indexador, antes dessa data é utilizado o VNA mais
recente acruado de uma prévia do indexador. E importante ressaltar que quando a prévia €
alterada ou ¢ divulgado o valor definitivo do indexador, o prego do papel é recalculado

incluindo todos os dias que o indexador se refere.

Cupom: Pagamento de cupom semestral (em porcentagem ano definido pelo emissor),

com as datas de pagamento sendo contadas a partir da data do vencimento para tras.
Forma de Colocacio: Oferta Publica

Prazo: Definido pelo Ministro de Estado da Fazenda na emiss3o do titulo.
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IV — 1 — 2 — Leildes Primarios:

e As propostas sio feitas e registradas no Selic em cotagdo, com quatro casas
decimais.

e O Banco Central divulga os resultados na forma de cotagdio Gnica com quatro casa
decimais e taxa efetiva anual com base em 252 dias Uteis.

e Para efeito do calculo do fluxo de caixa descontado, o critério para contagem de
dias entre duas datas contemplara sempre um ano com 252 dias Uteis.

e A liquidagdo financeira devera ser feita na forma de PU com seis casas decimais,

arredondando a sexta casa decimal. (cotagdo =PU + 10)

e No fluxo, quando o pagamento de juros ou resgate ocorrer em dia ndo util, este

- devera ser feito no dia util subsequente.
IV — 1 — 3 — Negociagdo no Mercado Secundario:
e Para efeito de negociagio, a taxa utilizada ¢ a taxa efetiva anual com duas casas
decimais.
N e Posteriormente, a operagio sera registrada no Selic na forma de PU com seis casas
uc) decimais.

e Nas negociagdes no mercado secundario, considera-se o prazo a decorrer do papel.
e Nas negociagdes que precedem a divulgac@o de novas prévias ou o valor definitivo

do indexador, ¢ comum explicitar se a operagdo esta sendo feita com o novo valor

ou néo.

IV — 1 — 4 — Os indexadores:

O IGPM ¢ composto pelos indices IPA (indice de pregos por atacado), o IPC (indice
de precos ao consumidor) e o INCC (indice nacional de custos da construgdo), com

ponderagdes de 60%, 30% e 10% respectivamente.

A escolha dos trés componentes deve-se ao fato dessas trés atividades
(comercializagio atacadista, pregos de varejo e constru¢ao civil), representarem o conjunto

de operagdes realizadas no Pais. A pondera¢do representa a importancia relativa de cada
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tipo de operagdo na formagdo da despesa interna bruta: produgdo, transporte €
comercializagdo de bens de consumo e de produgao ( representados pelo IPA): 60%, valor
adicionado pelo setor varejista e pelos servigos de consumo (representados pelo indice do

custo de vida): 30%; e valor adicionado pela industria da construgao civil: 10%.

O IPA tem abrangéncia nacional e mede o ritmo evolutivo de pregos em nivel de
comercializagdo atacadista, abrangendo varias etapas do processo produtivo, anteriores as
vendas no varejo. Sdo pesquisados pregos de matérias-primas agricolas e industriais,
produtos intermediarios € de uso final. Este indice sofre bastante influéncia de variagdes
cambiais e tem uma particularidade, sdo considerados os pregos de tabela, ou seja, os

produtos podem estar sendo vendidos a pregos diferentes daqueles considerados na

pesquisa.

O IPC tem como objetivo a avaliagio do poder de compra do consumidor, medindo
variagGes de pregos de um conjunto de bens e servi¢os componentes de despesas habituais
de familias com renda entre 1 e 33 salarios minimos. Esses itens sdo classificados nos
seguintes grupos: Alimentagéo, Habitacdo, Vestuario, Transportes, Satde, Educagdo e

Despesas Diversas.

O INCC mede a variagdo de pregos de uma cesta de produtos e servigos utilizados
pelo setor de construgo civil. So considerados 51 tipos de materiais e servigos, além

de 16 categorias de mao-de-obra relevantes.

O IPCA tem como objetivo acompanhar a variagdo de pregos de um conjunto de
produtos e servigos consumidos pelas familias das regides metropolitanas do Rio de
Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte, Recife, S&o Paulo, Belém, Fortaleza, Salvador e
Curitiba, além do Distrito Federal e do municipio de Goiania, com rendimento mensal de 1

a 40 salarios minimos.
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IV — 1 — 5 — Maturidade e Duration:

A seguir temos a tabela 1° que mostra as NTN-C's existentes no mercado brasileiro.
Como podemos perceber, todos os vencimentos tém cupom de 6% anual com excegdo
daquele que vence em 2031 que tem cupom de 12%. Por estes titulos pagarem cupom, O
conceito de duration ¢ muito importante, dado que os pagamentos de juros encurtam o
prazo médio de recebimentos no fluxo de caixa. Quanto maior o cupom menor a duration
do papel, pois o fluxo de pagamentos estara sendo feito mais prematuramente e nao apenas
no final. Com isso, a NTN-C mais curta, com vencimento em julho de 2005 tem duration
de 1,07 anos enquanto que a mais longa 10,48. E importante notar que apesar de vencer 10
anos depois, a NTN-C com vencimento em 2031 tem praticamente a mesma duration da
que vence em 2021, isto se deve ao fato de que a NTN-C 2031 tem cupom de 12,00%

enquanto que a 2021 tem cupom de 6,00%.

Tabela 1
NTN-C's em Mercado
w i @

0 © - ~ - -

. (=) [—] Q [=] - - o~ [
Vencimentos < s g ] S ] ] =]

= - - < & ~ = -

- = = = = - = 8
Cupom 6,00%: 6,00%: 6,00%: 600%: 6,00% 6,00%: 6,00%: 12,00%
Taxa* 7145% 7,18%: 7,42% 760%; 7,98% 8,11%: 8,12%: 8,15%
Duration** 1,07 1,45 2,32 3,47 5,54 8,68-: 10,10 10,48
Modified Duration** 1,00 1,35 2,16 3,23 513 8,03 9,34 9,69

* taxa andima dia 21/05/2004 ™em anos

Outro conceito importante ¢ o de modified duration, pois com ele pode se mensurar
quanto que o preco do titulo varia com uma variagdo de 1,00% na taxa negociada. Com
isso, a sensibilidade do prego da 2031 para uma variacdo de 1,00% na taxa negociada ¢ de
9.69%, ou seja, se a taxa passar de 8,15% para 7,15% o prego do titulo sobe 9,69% (ceteris

paribus).

Atualmente, todas as NTN-C's estdo sendo negociadas entre 7,15% ¢ 8,15%. A mais
curta, com vencimento em julho de 2005, a 7,15% e a mais longa, janeiro de 2031, a

8,15%.

6 Os calculos dessa tabela foram feitos no dia 21/05/2040 com base nas taxas do dia divulgadas na Andima.
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Na tabela 2 temos os mesmos dados s6 que para as NTN-B's. Todos os vencimentos
tém cupom de 6,00% ao ano. A NTN-B que vence em agosto de 2006 tem menor duration,
2.09 anos e 1,92 para a modified duration, enquanto a mais longa, com vencimento em
novembro de 2033 tem duration de 11,80 anos e 1085 pela modified duration.
Diferentemente das NTN-C's que tém 1,00% de spread na taxa negociada entre a mais
curta e a mais longa, as NTN-B's estdo sendo negociadas entre 8,66%, vencimento em

2006, e 8,79%, vencimento em 2033.

Tabela 2
NTN-B's em Mercado

i ™ )

[o>] ~— wn o < o

_ 8 g 2 5 & & 2

Vencimentos a « = o Q a =

< w0 Ay 0 Q @ o

L o 2 o i o °
Cupom 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Taxa* 8.66% 8,79% 8,76% 8,75% 8,73% 8,73% 8,79%
Duration* 2,09 435 716 7,88 10,33 10,54 11,80
Modified Duration™ | 1,92 4,00 6,58 7.25 950 9,70 10,85

* taxa andima dia 21/05/2004 **em anos
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Existem algumas formas de se calcular a duration de um papel, a seguir um

exemplo considerando a NTN-C com vencimento em janeiro de 2031:

Tabela 3
Fluxo da NTN-C 2031
A C ; D E : F G H .
Cras Datas (dias utes) Catas de Cupom Vi odo VB o Fluxe %

Corridos | Uteis | de Pagameantos : Pagamentos Fluxo Tempo

41 28 117120604 1/7/2004 5,83% 578% 237%
227 156 371142005 14112005 5,83% 555% 1261%
408 280 11712005 1f7/2005 5.83% 5,34% 2170%
591 i 407 21112006 112006 9.83% 5 14% 3036%
773 531 3/7/2006 17742008 5,83% 4,34% 3821%
956 i 656 2/112007 11112007 5,83% 4.75% 4546%
1.437 780 21712007 1/7/2007 5.83% 4.58% 5202%
13211 906 21112008 11172008 5,83% 4,40% 5812%
1502 § 1029 17742008 11712008 5,83% 4,23% 6360%
1.687 1160 2/142009 112008 5,83% 4 07% 6859%
1.867 1282 1712008 1712009 5,83% 3,91% 7308%
2.054 1410 4/1/2010 14412010 5,83% 3,76% 7727%
2232 1533 1£1/2010 1/712010 5,83% 3.62% 8082%
2.418 1661 31172011 17112011 5,83% 3,48% 8414%
2.597 1785 1712011 17712011 5,83% 3,35% 8695%
2.782 1912 21112012 17112012 583% 3,22% 8954%
2.964 2037 27712012 17712012 5,83% 3,10% 9176%
3.148 2163 2/1/2013 11112013 5,83% 2,98% 9372%
3.328 22886 1/712013 1712013 5,83% 2,87% 9536%
3.513 2416 21112014 1/1/2014 5,83% 2.75% 9668%
3.683 2538 11772014 17742014 583% 2,65% 9785%
3.878 2669 2/112015 17172015 5,83% 2.54% 9865%
4058 2781 11712015 1712015 5,83% 2,45% 9939%
4245 2919 41112016 11112016 583% 2,35% 3G92%
4.424 3043 11142016 17120186 5,83% 2.26% 10020%
4 609 3170 21172017 17112017 5.83% 2,18% 10035%
4791 3294 3712017 11712017 5,83% 2,09% 10037%
4974 3419 24112018 11172018 5,83% 2,02% 10023%
5155 1 3543 26712018 17742018 5,83% 1,94% 9895%
5.339 3669 21142019 1/1/2018 5,83% 1,86% 9954%
5518 3792 14712019 11742019 5,83% 1.79% 9904%
5704 3922 27172020 11112020 5,83% 1,72% 9831%
5.885 4045 1/7/2020 11712020 583% 1,66% 9763%
6072 4173 4/1/2021 11142021 5.83% 1.59% 9680%
6.250 4296 1712021 17712021 5,83% 1,53% 9590%
6.436 4424 3/1R2022 1A12022 5,83% 1,47% 2490%
6615 4548 11712022 17742022 5,83% 1,42% 9386%
6.800 4675 2112023 11112023 5,83% 1,36% 9275%
6.982 4799 3/7/2023 117712023 5,83% 1,.31% 3163%
7.165 4924 21112024 14172024 5,83% 1,26% §045%
7.346 5048 1/712024 1712024 5,83% 1,21% 8923%
7531 5178 21112025 1/1/2025 5,83% 1,17% 8786%
7.711 5300 17712025 11772025 5,83% 1,12% 8661%
7.896 5431 2/1/2026 1/1/2026 5,83% 1,08% 8515%
8076 5553 1/772026 17712026 583% 1,04% 8385%
8263 5681 44172027 1/1£2027 5,83% 1,00% 8245%
8.441 5804 1/7/2027 17712027 5,83% 0,96% 8107%
8627 5832 3/1/2028 17442028 5,83% 0,92% T7962%
8.808 6056 3/7/2028 177712028 5,83% 0,89% 7823%
§.992 €181 2/1/2029 11172029 5,83% 0.85% 7681%
8.173 6305 27712028 17712028 5,83% G 82% 7540%
9.357 6431 21112030 11472030 5,83% 0.78% 7396%
9537 ¢ 6554 1/7/2030 1/7/2030 5,83% 0,76% 7255%
97221 6684 24112031 17112031 5,83% 100% 13,26% 128838%
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Primeiramente é necessario que se monte o fluxo de pagamentos. Como podemos ver
na coluna D existe a série de datas de pagamentos de cupom e principal, porém muias
dessas datas ndo sio dias uteis, por isso na coluna C achamos a data efetiva dos
pagamentos. Nas colunas A e B, temos o numero de dias corridos e dias tteis entre o dia
em que estd sendo calculado o fluxo (no caso 21/05/2004) e o dia do pagamento. Na
coluna E temo o valor do cupom em cada data e na coluna F o pagamento do principal. Na
coluna G temos o valor presente do pagamento (cupom + principal) trazido a taxa que esta
sendo negociado o papel (no caso 8,15%), e na coluna H temos o valor presente

multiplicado pelo tempo.

Com isso, podem ser calculados alguns dos principais dados do papel. Somando-se o
valor presente do fluxo achamos o 4gio ou desagio que esta sendo negociado o papel, no
caso da 2031 temos que a taxa de 8,15%, o papel esta sendo negociado com agio (145% do
valor ao par) . Dividindo a soma da coluna H pela soma da coluna G e depois dividindo
por 365 temos a duration em anos, que no caso estudado é 10,48 anos. Dividindo a
duration pela taxa do papel achamos a modified duration, no caso 9,69 anos. O PU do
papel ¢ calculado acruando-se a prévia do IGPM no ultimo VNA de acordo com o numero
de dias tteis que ja se passaram desde a divulgagdo do ultimo VNA e multiplicando-se

pelo agio ou desagio.

Tabela 4
Dados NTN-C - 2031
Cupom 12%
> 8,15%
Agio/Desagio 145 19%
Duration (ano) 10,48
Mod. Dur (ano) 9,69
Prévia 1,32%
VNA 1666,173229
3/5/2004 14
1/6/2004 21
PU 2440,394834




34

V — Contribui¢do dos Titulos Indexados a Inflagdo para Asset Allocation

V — 1 - Objetivo

Este capitulo avalia a vantagem comparativa de uma carteira com possibilidade de
investimento em NTN-C e outra sem essa opgio. Para isso sero estimadas duas fronteiras
eficientes, uma n3o considerando os titulos indexados a inflagdo e outra considerando a
possibilidade de investimento em uma NTN-C curta e outra longa. O intervalo de dados

comeca em 04/12/2001 e termina em 31/05/2004.

e V — 2 - Ativos Considerados
Os ativos considerados como opgio de investimento sao:
e Pré de 6 meses;
e Prédel ano,
i e Bolsa (representada pelo indice ibovespa),
: e CDIL
ﬁ )
= s Ddlar;
e NTN-C2005e
e NTN-C 2031

A escolha de um titulo curto e outro longo no caso das NTN-C's foi baseada no fato de
que esses titulos tém comportamentos singulares ao longo do tempo. O titulo curto tem
uma variagio mais forte no que se refere a sua taxa, isto porque ele é muito influenciado
pela inflagdo de curto prazo, enquanto que 0 titulo mais longo tem menor varia¢do na sua
taxa, porém & mais arriscado e gera mais volatilidade a carteira pelo fato de ter uma
duration muito maior. O desvio padrao da taxa da NTN-C curta € 1,13% enquanto que 0 da
longa € 0,84%. Em compensagédo, 0 desvio padriio do retorno diario da mais curta € 5,82%
enquanto que o da longa é 7,63%. Essa diferenga de comportamento pode ser vista no

gréafico a seguir que mostra a evolugdo das taxas negociada nas NTN-C's.
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Grafico 13
13.50% Evolugdo das Taxas de Mercado das NTN-C's
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Fonte: Andima

V - 3 — Estimagfo da Fronteira

A construcdo da fronteira eficiente foi feita atraves da minimiza¢do do desvio padrdo

da carteira, ou seja, determinando um retorno para a carteira, encontra-se a carteira que
minimiza o desvio padrio. Nio foi usado decaimento para dar mais peso aos dados mais

recentes, além disso, foi considerado como retorno esperado o retorno historico do ativo.

Como podemos perceber no grafico a seguir, a inclusio das NTN-C’s como
possibilidade de investimento desloca para cima, mas ndo paralelamente, a fronteira
eficiente, ou seja, para 0 mesmo retorno existe uma carteira que baseada nas premissas j&
descritas gera um risco menor. Como a NTN-C 2031 tem o maior retorno historico dentre
os ativos selecionados, a curva que a contém possui 0 seu ponto com maior retorno acima

da outra curva.
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Griafico 14
Comparagio da Fonteira Eficiente com e sem NTN-C's
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V — 4 — Composigio das carteiras ao longo da fronteira

Os dois graficos abaixo revelam as carteiras eficientes para ambas as curvas acima.
Conforme pode ser visualizado na proxima figura, em ambas as curvas, as carteiras menos
arriscadas sdo compostas basicamente por CDI (97%), que nesse caso representa 0s juros
de curtissimo prazo, e o restante alocado em bolsa e dolar. No caso da fronteira sem NTN-
C's, a medida que “andamos” em cima da curva, aumentamos a participagdo dos titulos pré
de 6 meses e diminuimos a participagdo do CDI. Chegando na parte mais a direita da
curva, ou seja, na parte mais arriscada, a participagdo dos titulos pré de 1 ano comegam a

se despontar e ficam predominantes na parte mais extrema.

Com relacdo a curva de cima, ou seja, aquela que possibilita o investimento em NTN-
C's, temos que saindo da parte menos arriscada, o CDI comeca a ser substituido por Pré de
6 meses e NTN-C 2031. Passando do meio da curva para a parte mais arriscada, o CDI ¢
completamente substituido por pré de 6 meses, pré de 1 ano e NTN-C 2031. Concluindo o

final da curva, o portfolio fica todo composto por NTN-C 2031



Grafico 15
Evolugdo da Carteira ao Longo da Fronteira sem NTN-C
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Grdfico 16
Evolucio da Carteira ao Longo da Fronteira com NTN-C

A 8 C D E F G H t J

| BPeem  mPretzm gcor | Mibovesps  MDolar  BNTNAC2005  BNTNC2031 |

Um fato em especial deve ser atentado. Em nenhum dos pontos da fronteira
analisada havia a participa¢io das NTN-C's 2005. Esse fato pode estar relacionado com as
diferentes caracteristicas ja mencionadas. Porém € importante salientar que estimando a
fronteira sem a NTN-C 2031, a NTN-C 2005 ¢ automaticamente inserida nos portfolios

otimos.
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Grafico 17
Evolugio da Carteira ao Longo da Fronteira sem NTN-C 2031
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VI — Conclusio

As emissdes de titulos indexados a inflagio por parte do governo brasileiro estdo
inseridas em uma historia que comegou ha muitas décadas, mais especificamente na
década de 60 com as ORTN's. Suas emissdes ndo foram constantes a0 longo do tempo,
mas junto com uma tendéncia mundial liderada por paises como EUA e Inglaterra, o Brasil
voltou a emitir esses titulos em 1999. A receptividade por parte do mercado tem sido
extremamente importante para o sucesso das emissoes, € principalmente aqueles que tem
passivo de longo prazo como seguradoras, fundos de pensdo e empresas de capitalizagdo

formam uma demanda constante por esse tipo de titulo.

No terceiro capitulo foi mostrado que apesar do crescimento recente da participagdo
dos titulos indexados 4 inflagdo na divida brasileira, (representam na data cerca de 14% do
total), a representatividade desses papéis pode aumentar mais ainda. Para isso foi feita uma
compilagio dos argumentos que justificam ou nao a emissdo por parte das autoridades.

Dentre eles temos:

A forma como esses titulos podem “completar” o mercado, oferecendo aos

investidores mais uma opgao de investimento;

e A forma como esses titulos incentivam a poupanga via mercado financeiro, pois
mantém a taxa de juros real do investimento em patamar positivo mesmo em
épocas de alta inflagdo;

e A forma como esses titulos distribuem o “risco inflacionario”, pois O governo
sendo a autoridade que mais tem informacdo e instrumentos de controle perante a
inflagdio, ele representa o ¢rgdo mais indicado a prover instrumentos de protecao
contra inflagio futura,

e A forma como esses titulos podem influenciar na politica monetaria de um pais,
seja informando a inflagdo esperada atraves de uma simples conta envolvendo
titulos nominais, ou seja, através de analise das mudancas nos juros pagos por esses
titulos;

e A forma como esses titulos podem reduzir o custo de emisso; a forma como esses

titulos podem alongar a divida, dado que eles sio comumente emitidos com
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maturidades longas (no caso brasileiro os titulos indexados a inflagdo tém prazo
médio de 77,5 meses contra uma média de 29,9 meses da divida total);

e A baixa liquidez destes papéis relativamente a outros. No mercado secundario
brasileiro, apenas 7% do volume negociado no més se refere a titulos indexados a
inflacdo.

e A forte demanda por parte de EFPP's que detém mais de R$ 130 bilhdes investidos
em renda fixa. Além disso, dados da SUSEP informam que a parcela de ativos
garantidores de provisGes técnicas investida em fundos de renda fixa e titulos

publicos somam mais de R$ 22 bilhdes.

O quarto capitulo reuniu as principais caracteristicas dos atuais titulos indexados a
inflacdo existente na atualidade no Brasil. Foi possivel perceber que ja existe uma gama
bem diversificada de titulos indexados a inflagio, tanto quando nos referimos &
indexadores (IGPM e IPCA) quanto a vencimentos. O conceito de duration, que ¢ muito
importante nesses titulos, foi explicado e foi feito como exemplo o calculo para a NTN-C

mais longa (vencimento em 2031 e duration de 10,48 anos).

Por ultimo, no quinto capitulo, pdde ser visto a contribui¢do que as NTN-C tém em
asset allocation. O ganho de eficiéncia nos portfolios com NTN-C's em comparacdo a
carteiras sem NTN-C's foi sensivel, tendo que para 0 mesmo retorno conseguiu-se um
desvio padrdo menor. A participag@o dos titulos indexados a inflagdo na fronteira eficiente
foi significativa, em especial o papel com vencimento em 2031. Estimando a fronteira sem
considerar a NTN-C 2031, automaticamente a outra NTN-C disponivel para investimento,

1o caso a 2005, é inserida nas carteiras eficientes.

Ao longo deste trabalho foi possivel perceber a evolugdo da participagdo dos papéis
indexados a inflagio na economia, bem como sua importincia para ofertantes e

demandantes.
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