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RESUMO

O presente artigo teve como objetivo analisar os aspectos inerentes dos ativos de renda fixa
com a inflagdo. Para tanto, foi necessario desdobrar os conceitos sobre os ativos de renda fixa,
de forma, a saber, qual a relagdo existente de rentabilidade e valor da moeda no tempo,
relacionado com esses ativos. Por fim, também foi necessario levantar dados e informacdes de
forma que se estabeleca essa relacdo. Tal estudo é importante para subsidiar os agentes
econdmicos na aplicacdo dos recursos financeiros em um cenario de alta volatilidade dos
precos, bem como ter um entendimento sobre a l6gica existente na formacdo de poupanca e
aplicacdes de recursos financeiros. Nos conceitos revisados, percebe-se que a definicdo da
forma de rentabilidade contribui para trazer esclarecimentos essenciais da inflacgio com o0s
retornos de ativos de renda fixa. Desse modo, verificou-se que os titulos pré-fixados possuem
uma relacdo maior com a inflacdo, quando apresenta um cenario de reducdo da taxa de
inflacdo. No que se refere a correlacdo, verificou-se que ha uma correlacdo positiva entre as
aplicacdes pds-fixadas e pré-fixadas com a inflacdo, o que caracteriza a rentabilidade maior
desses ativos em relacdo ao valor do dinheiro no tempo, mas de forma fraca.

Palavras-chave: renda fixa; inflacdo; correlacéo.

INTRODUCAO

No Brasil tem havido um debate acerca do retorno de cenarios de alta inflacdo. Por
conta da pandemia do Covid 19, essa inflacdo é decorrente da baixa producdo e interrupcéo de
algumas atividades econémicas, o que pode ter diminuido a oferta e aumentado 0s precos.

A inflacdo estd vinculada a vérias questdes econémicas dos agentes econémicos,
desde a aquisicdo da sua alimentacdo e suporte basico até como pode ser aplicado o seu
dinheiro no tempo. Diante disso hd uma relagdo importante entre taxa de juros e inflagcdo, em

que a relacdo é dada pela valorizacdo dos pregos face ao valor da moeda (AZEVEDO, 2005).
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Logo as taxas de juros agem em funcdo da oferta e demanda de recursos financeiros,
fazendo com que a melhor forma de contencdo do aumento dos precos é via aumento das
taxas de juros, pois elas tendem a conter o consumo e as concessdes de empréstimos. Por
outro lado, os agentes podem optar por reter os valores monetarios em aplicagdes financeiras.
A mais tradicional é a caderneta de poupanca, mas tem outras op¢des de aplicagdes,
principalmente em titulos de renda fixa e variavel. A renda fixa tem como pressuposto a
garantia de oferecer uma aplicacdo a menor rentabilidade, mas com um risco bem reduzido. A
renda variavel, por sua vez, representa aplicacGes com forte risco, e com possibilidades de alta
rentabilidade, mas com alto risco, perfazendo que nédo haja previsibilidade do retorno em
cenarios de incerteza econémica (ALMEIDA e CUNHA, 2017).

Desse modo, as aplicacdes de renda fixa podem ser as mais preferiveis pelos
investidores em cenarios em que as expectativas de crescimento econdmico ndo séo boas ou
incertas. No entanto, € preciso definir outro problema: qual a possibilidade de aplicagdo em
titulos de renda fixa, considerando a inflacdo, sendo esta também incerta? Nesse sentido, e
necessario estabelecer quais as relac@es existentes entre renda fixa e inflagéo.

Diante disso, 0 presente artigo teve como objetivo analisar os aspectos inerentes dos
ativos de renda fixa com a inflagdo. Para tanto, foi necessario desdobrar os conceitos sobre 0s
ativos de renda fixa, de forma, a saber, qual a relacdo existente de rentabilidade e valor da
moeda no tempo, relacionado com esses ativos. Por fim, também foi necessario levantar
dados e informacdes de forma que se estabeleca essa relacéo.

Tal estudo é importante para subsidiar os agentes econdémicos na aplicacdo dos
recursos financeiros em um cenario de alta volatilidade dos precos, bem como ter um
entendimento sobre a ldgica existente na formacdo de poupanca e aplicagdes de recursos

financeiros.

REFERENCIAL TEORICO

Ativos de renda fixa sdo aqueles em que a remuneracdo pode ser dimensionada no
momento da aplicagdo, fazendo com que o investidor saiba qual sera o seu rendimento. Esse
rendimento pode ser avaliado pelo valor nominal ou pela variacdo de um indexador
(AZEVEDO, 2005). Podem ser adotados alguns critérios para a diferenciacdo dos titulos de
renda fixa: o tipo de emissor, a forma de rentabilidade do titulo, seu prazo e valor minimo de
investimento inicial (ALMEIDA e CUNHA, 2017).



Em relagdo ao emissor, consiste na entidade que recebe o dinheiro do investidor e
emite o titulo, responsabilizando-se pelo pagamento do principal e dos juros contratados. Os
emissores dividem-se publicos e privados, sendo que o primeiro aglomera o governo federal,
governos estaduais e municipais. De acordo com Almeida e Cunha (2017), os titulos pablicos
federais sdo considerados como mais seguros do mercado, haja vista a garantia concedida
pelo proprio governo. Os emissores privados, por sua vez, sdo constituidos pelos bancos e
empresas. A forma de captacdo ocorre no mercado de capitais (ALMEIDA e CUNHA, 2017).

Entre os titulos de renda fixa publicos do governo federal tém-se as Letras do
Tesouro Nacional (LTN), Notas do Tesouro Nacional (NTN), Notas do Banco Central (NBC),
Letras Financeiras do Tesouro (LFT), Letras do Banco Central (LBC) e Bonus do Banco
Central (BBC), sendo que entre estes as NTN séo atrelados a um indexador como o IGP
(Indice Geral de Precos) e a TR (Taxa Referencial) (AZEVEDO, 2005).

Ja& em relacdo aos titulos privados tém-se os Certificados de Depoésito Bancério
(CDB), Recibo de Depdsito Bancédrio (RDB), Letras de Ca&mbio, Letras Hipotecarias,
Debéntures e Notas Promissorias. Os que podem ser atrelados ao indice geral de pregos (IGP)
sdo 0 CDB e 0 RDB, com a diferenca de que o ultimo € intransferivel (AZEVEDO, 2005).

Os titulos, em relagcdo a forma de rentabilidade, podem ser classificados, de acordo
com Assaf Neto (2018), em pés-fixados, pré-fixados e indexados a inflacdo.

No que tange aos titulos pré-fixados, pressupfe que o investidor sabera exatamente a
taxa que devera recair o retorno. A escolha pelos titulos pré-fixados recai principalmente nos
casos em que houver expectativa de reducao da taxa de juros (ASSAF NETO, 2018). No caso
de expectativa de aumento das taxas de juros, pode recair a possibilidade de venda antes do
vencimento no mercado secundario, onde a rentabilidade pode variar (ALMEIDA e CUNHA,
2017). Ja os titulos pds-fixados ndo ha uma total previsibilidade sob o valor de retorno, pois
depende de eventos que possam acontecer no futuro, pois expressa geralmente a remuneragao
do titulo como um percentual da Selic (taxa béasica de juros da economia) ou do CDI
(Certificado de Deposito Interfinanceiro), que acompanha o comportamento do mercado,
sendo que a taxa de retorno é maior em cenarios de alta dos juros (ASSAF NETO, 2018).

De acordo com Azevedo (2005), esses titulos sdo vinculados com indexadores para a
correcdo do valor ou a remuneracdo dos titulos sendo considerados mais defensivos e
conservadores, em razdo de acompanhar as principais taxas da economia, bem como as
condigdes do mercado. No entanto, ressalta-se uma variabilidade do rendimento conforme a
flutuacdo da taxa de juros, o que possibilita a arbitragem por meio dos investidores que

desejam apostar contra ou a favor da tendéncia do mercado.



A remuneracdo indexada a inflacdo é denominada por Assaf Neto (2018) no qual
consiste em uma combinacdo da taxa pré e pos-fixada, formada por uma taxa de juros real
(liquida da inflacdo) previamente definida e acrescida da variacdo da inflagdo verificada no
periodo da aplicacdo, em que pode ser corrigida principalmente pelo IPCA (indice nacional de
precos ao consumidor amplo), IGPM (indice geral de pregos do mercado) ou INPC (indice
nacional de pregos ao consumidor). Segundo Assaf Neto (2018), a vantagem desses titulos é a
garantia ao investidor de um ganho real prefixado, liquido da inflagdo, atuando como uma
protecdo contra a perda de poder de compra da moeda.

O prazo € outra varidvel importante, que constitui 0 tempo de retorno ao investidor
do valor tanto do principal quanto dos juros acumulados no periodo. O prazo do titulo envolve
tanto a perspectiva de risco de crédito da instituicdo, quanto a perspectiva da taxa de juros
obtida pelo investidor. A medida que o prazo aumenta amplia-se 0 risco de crédito da
instituicdo que o emitiu e, consequentemente, maior deve ser o rendimento desse titulo
quando comparados a titulos semelhantes com prazos menores (AZEVEDO, 2005).

Ja em relacdo ao investimento inicial, ele é considerado diretamente proporcional a
taxa de rentabilidade a ser recebida pelo titulo. A titulo de exemplo, os titulos do Tesouro
Direto permitem que o investidor inicie 0 Seu investimento com apenas trinta reais. Nao
obstante, outros produtos de renda fixa como Letra de Crédito Imobiliario (LCI) e Letra de
Crédito do Agronegécio (LCA) exigem valores minimos de cerca de cinco mil reais
(AZEVEDO, 2005).

Dados esse contexto, o principal beneficio da renda fixa em relacdo a aplicacdo mais
tradicional, mediante a caderneta de poupanca, € o rendimento superior a inflacdo. Essa
relacdo é dada pela expectativa maior de retorno pela aplicacdo em renda fixa. De acordo com
Assaf Neto (2018), se um investimento prometer pagar uma taxa de juros nominal (aparente),
o retorno fica diretamente dependente da inflacdo esperada. Quanto maior for a inflagdo,
menor o retorno real auferido pelo aplicador. Diante disso, em quadros de alta de inflacdo, ha
a necessidade de imposicdo de maiores taxas de retorno sob as aplicacdes. O melhor
mecanismo, pode se deduzir que sdo as aplicacdes pos-fixadas que tem melhores resultados
em cenarios de alta da inflagdo. Em um cenario de queda, as taxas pré-fixadas tornam-se mais
viaveis.

Outro conceito importante é a Taxa Referencial de Juros (TR), que foi criada no
inicio da década de 90, que tinha como objetivo ser o principal indice brasileiro destinado a
ser uma taxa basica referencial dos juros, haja vista que tinha a necessidade de substituir

inimeros indices, como o ORTN (obrigacdo reajustavel do tesouro nacional), OTN



(obrigacdo do tesouro nacional), BTN (bonus do tesouro nacional), entre outros. (ASSAF
NETO, 2018).

A TR considera as 30 maiores instituicdes bancarias classificadas por volume de
captacdo, o que é deduzido, em seu célculo a taxa média de captacdo dos bancos, um redutor
que deve refletir a tributacdo incidente sobre os CDB/RDB e a taxa real de juros da economia.
Desse modo a TR equivale a uma taxa futura esperada de inflacdo que vai ser inserida pelos
agentes econdmicos na remuneracdo dos titulos de renda fixa (ASSAF NETO, 2018).

Por fim, o IPCA é considerado, de acordo com Assaf Neto (2018), como o mais
relevante do ponto de vista de politica econbmica, haja vista ser o indice de referéncia para o
sistema de metas de inflagdo implementado no Brasil em 1999. Ele foi produzido pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em 1979 e possuia como finalidade
inicial corrigir as demonstrac6es financeiras das companhias de capital aberto. O pablico alvo
da coleta dos precos para o célculo do IPCA abrange familias com rendimentos mensais entre
um e quarenta salarios minimos e, além disso, é calculado no periodo entre o primeiro e
ultimo dia de cada més (ALMEIDA e CUNHA, 2017).

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa foi desenvolvida utilizando o tipo de pesquisa bibliogréafica e documental,
principalmente, por meio de livros, artigos, monografias e dissertaces (GIL, 2002).

Sendo utilizada também, a pesquisa exploratoria a fim de analisar as informacdes
fornecidas pelas mais diferentes instituicbes. Sendo importante analisar, nos mais variados
estudos e documentos, as deducgdes plausiveis acerca da inflacdo brasileira. Conforme Gil
(2002), as pesquisas exploratdrias tém como objetivo proporcionar maior familiaridade com o
problema proposto, com vistas a torna-lo mais explicito ou a constituir hipoteses,
possibilitando o aprimoramento de ideias ou a descoberta de intuicoes.

Nesse sentido, foi realizada a revisdo de literatura sobre os conceitos basicos
relacionados a renda fixa, bem como a sua relacdo com a inflagdo. Foram avaliados relatorios
da Associacédo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (AMBIMA) e
especialmente dados de séries histdricas obtidas no sitio eletrénico do Banco Central do
Brasil (BACEN), especificamente no Sistema Gerenciador de Seéries Temporais - SGS
(BRASILIA, 2021). Essa analise serd efetuada mediante gréaficos, bem como analise de

correlacdo das variaveis e de estatistica descritiva.



Entre os dados avaliados no sitio eletronico do Banco Central (Bacen), tem-se 0s

seguintes, conforme o quadro 1:

Quadro 1. Variaveis a serem abordadas

Nome completo Unidade | Periodicidade
Taxa referencial (TR) % a.m. Diario
Taxa média mensal prefixada de dep6sitos a prazo (CDB/RDB) - Total % a.a. Mensal
indice nacional de precos ao consumidor-Amplo (IPCA) - Ntcleo médias| Var. % Mensal
aparadas com suavizacao mensal
Taxa média mensal pos-fixada de depositos a prazo (CDB/RDB) - Total % a.a. Mensal

Fonte: (BACEN, 2021)

A andlise de estatistica descritiva foi dada pelos indicadores de média,
variancia, desvio padrdo e mediana. Para a correlacdo da taxa média pos-fixada e pré-fixada
com o IPCA sendo escolhida a correlagdo de Pearson, dada pela seguinte equacao:

=00y (X))

=07 JSE -9 Jvar (X).var (1)

(1)

Sendo que p > 0 significa uma correlagdo positiva entre as duas variaveis. p < 0
significa uma correlagdo negativa entre as duas variaveis, e se p < 0 significa que as duas
variaveis ndo dependem linearmente uma da outra. O indicador de correlagdo varia de 1 a -1.
Desse modo 0,9 para 1, negativo ou positivo, indica uma correlacdo muito forte. 0,7 a 0,9
positivo ou negativo indica uma correlacdo forte. 0,5 a 0,7 positivo ou negativo indica uma
correlagdo moderada. 0,3 a 0,5 positivo ou negativo indica uma correlagéo fraca. Finalmente,
0 a 0,3 positivo ou negativo indica uma correlagéo desprezivel.

Foi avaliada, portanto, a relacdo entre essas variaveis, especialmente as 3 ultimas,
uma vez que elas sdo dadas mensalmente. Sendo verificada qual a tendéncia da inflagéo, e em
que grau esteve presente os ativos pré-fixados e pés-fixados. Em andlise a esses dados,
também foi realizada uma avaliacdo com relatorios da AMBIMA, tendo como parametro o
indice de Mercado ANBIMA, conhecido como IMA, que consiste em uma das alternativas de
acompanhamento do desempenho das aplica¢fes e também avaliacdo, de forma comparativa,

das opcdes de produtos disponiveis no mercado. O IMA é formado por uma carteira de titulos



publicos semelhante & que compde a divida publica interna brasileira. O indice principal

recebe a denominacdo de IMA-Geral. Para retratar essa variedade de titulos existentes, séo

calculados diferentes indicadores. Eles relinem ativos de caracteristicas semelhantes e sdo

chamados de sub indices, tendo como referéncia os seguintes:

" IRF-M 1+: formado por titulos pablicos prefixados, que sdo as LTNs
(Letras do Tesouro Nacional ou Tesouro Prefixado) e NTN-Fs (Notas do Tesouro
Nacional — Série F ou Tesouro Prefixado com Juros Semestrais) com vencimentos

abaixo de um ano.

. IMA-B 5: formado por titulos pablicos indexados a inflagdo medida
pelo IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), que sdo as NTN-Bs
(Notas do Tesouro Nacional — Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com

vencimento de até cinco anos.

. IMA-B 5+: formado por titulos publicos indexados a inflagdo medida
pelo IPCA (indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo), que sdo as NTN-Bs
(Notas do Tesouro Nacional — Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com

vencimento igual ou acima de cinco anos.

APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Foram levantados os dados mencionados na secdo anterior. Considerando a

melhor necessidade de sobreposi¢do dos dados, o ano de corte foi 1996. Desse modo tem em

relacdo a Taxa Referencial (TR), conforme o grafico 1:

Gréfico 1. Variacdo da Taxa Referencial
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Observa-se que a taxa referencial teve uma tendéncia de reducdo ao longo dos anos,
com algumas pequenas oscilagdes.

Em relacdo a taxa mensal de depdsitos pré-fixados e pos-fixados, tem-se o gréafico 2:

Grafico 2. Taxa média mensal de depositos pré-fixados e pds-fixados
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Fonte: Autor (2021)

Observa-se, portanto, semelhanca dos movimentos entre as taxas pré-fixadas e pos-
fixadas com a taxa referencial, exposta no Gréfico 1. A forte variagdo ocorrida em 1999 da
taxa pos-fixada é decorrente da implementacéo do regime de metas de inflagdo. Apods, ha uma

correlagdo maior entre os movimentos das aplicagdes pré-fixadas e pés-fixadas.

Outra varidvel estudada foi a variacdo percentual mensal, dada pelo indice IPCA,
conforme exposto no Gréafico 3.

Gréfico 3. Variacdo mensal percentual do IPCA
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Observa-se, portanto, que a inflacdo teve uma oscilacdo maior relagdo as variaveis
anteriores, o que recai uma avaliacdo mais abrangente.
Diante disso, torna-se necessario a indicacdo das estatisticas descritivas das variaveis

apresentadas.

Tabela 1. Andlise das estatisticas descritivas

Desvio

Média | Mediana |padrdo | Variancia

Taxa média mensal prefixada de depésitos a prazo

(CDB/RDB) 13,8914 | 12,2600| 6,6651 44,4229
Taxa média mensal pos-fixada de depdsitos a prazo

(CDB/RDB) 11,2877 9,2800| 5,2441 27,5009
indice nacional de precos ao consumidor-Amplo

(IPCA) 0,4819| 0,4500| 0,2360 0,0557

Fonte: Autor (2021)

As variaveis pre-fixadas e pos-fixadas tem valores proximos de desvio-padrdo. A
taxa pré-fixada tem média e mediana maior, 0 que pressupBe que estes ativos tiveram
preferéncia. Em um cenario de tendéncia de queda da inflacdo, titulos pré-fixados tem
preferéncia, pois o investidor consegue fixar o seu retorno em um valor acima a inflacéo
futura.

Em relacdo a correlacéo, foi mensurado por meio da correlagcdo de Pearson, tendo os

seguintes resultados:

Tabela 2. Correlagdo em relagdo ao IPCA

Correlacéo de
Pearson
Taxa media mensal prefixada de depositos a prazo (CDB/RDB) 0,3934
Taxa media mensal pos-fixada de depositos a prazo (CDB/RDB) 0,3656

Fonte: Autor (2021)

Verifica-se que em ambos o0s casos, hd uma correlacdo positiva. No entanto, a
taxa pré-fixada apresentou valor maior que a taxa pds-fixada. Importante salientar que essa
correlacéo é fraca, dado que esté entre 0,3 e 0,5.

Tendo realizadas essas analises, duas conclusfes sdo possiveis:
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i. Em razdo de uma leve tendéncia de queda da inflagdo, os titulos pré-fixados
foram preferiveis.

ii. Os titulos pré-fixados e pos-fixados apresentam uma correlacdo positiva com a
inflacdo. Ou seja, quanto maior o indexador de inflagdo, maior a indicagdo de
rentabilidade do ativo. N&o obstante essa correlacdo é fraca, o que representa
que outros fatores influenciam fortemente a rentabilidade do ativo, tendo como
maior referéncia apontada pela literatura, a taxa de juros.

Tais constatacGes podem ser identificadas conforme os boletins AMBIMA (2020a) e
AMBIMA (2020b).

De acordo com o boletim AMBIMA (2020a) a inflagéo alta impactou negativamente
os titulos pré-fixados. Esse fato é deduzido em face em que o cenério recente de inflagdo no
més de outubro de 2020, no intervalo de 23 de outubro a 30 de outubro, conforme o gréfico 4,
representou uma queda da carteira com titulos prefixados com mais de um ano de vencimento,

apresentou perda de 0,56%.

Gréfico 4. Variagao do IRFM1+

IRFM1+: Variagao diaria (%) a partir de 23 de outubro 2020
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Fonte: AMBIMA (2020a)

J4 AMBIMA (2020b) demonstra que carteiras dos titulos indexados ao IPCA tiveram
performance positiva, em razdo do risco inflacionario, o que acarreta a procura por titulos que

protejam contra a inflacdo. A performance positiva no més, pode ser entendida como reflexo
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do aumento do risco inflacionario, desencadeando a procura por titulos que protejam contra a
i
Gréfico 5. Variagao do IMA B5 e IMA B5+

IMA B5 e IMA B5+: Variacdo Mensal (%)
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Fonte: AMBIMA (2020b)

Nesse contexto, verifica-se que ha uma relacdo entre inflagdo e a taxa de retorno dos
titulos de renda fixa, em que recai principalmente na caracteristica do titulo no que se refere a
forma de rentabilidade. N&o obstante, verifica-se que a rentabilidade pode ser maior caso o
titulo esteja indexado a inflagdo, conforme disposto em AMBIMA (2020b).

CONSIDERAGCOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar 0s aspectos inerentes dos ativos de renda fixa
com a inflacdo, qual a relacdo existente entre rentabilidade e valor da moeda no tempo,
relacionado com esses ativos, bem como o levantamento de dados e informac6es, de forma
que tenha definida a relagdo do modo mais preciso possivel, em conformidade com a
literatura revisada.

Nos conceitos revisados, percebe-se que a definicdo da forma de rentabilidade
contribui para trazer esclarecimentos essenciais da inflagdo com os retornos de ativos de renda
fixa.

Desse modo, verificou-se que os titulos pre-fixados possuem uma relagdo maior com
a inflacdo, quando apresenta um cenario de reducdo da taxa de inflagdo. Como houve reducéo
da inflagdo desde a implantacdo do Plano Real, houve no geral uma tendéncia maior de

aplicacdo nos ativos pré-fixados.
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Verificou-se, também, que ha uma correlacdo positiva entre as aplicacbes pés-
fixadas e pré-fixadas com a inflagdo, o que caracteriza a rentabilidade maior desses ativos em
relacdo ao valor do dinheiro no tempo. N&o obstante, essa correlacao € fraca, o que implica
que pode haver outros fatores que influenciam a rentabilidade desses ativos, como a taxa de
juros.

Diante disso, verificou-se que as aplicagcdes em renda fixa sdo altamente importantes
a protecdo dos investidores em cenario de incerteza sobre a inflacdo. No que se refere
especificamente a situacdo econdmica atual de forte retracdo econémica, as aplicacdes em
renda fixa fornecem uma alternativa vidvel de protecdo ao investidor, bem como uma
alternativa a nivel macroeconémico, pois estimula a poupanga do pais de forma a proteger dos

choques econdmicos advindos das crises.
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