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NO PRIMEIRO SEMESTRE, A INCERTEZA EM RELACAO A
EFICACIA DA POLITICA MACRO ALIMENTOU A VOLATILIDADE,
NOTADAMENTE PELO RECEIO DE QUE A ALTA DA SELIC FOSSE
INSUFICIENTE PARA CONTROLAR A INFLACAO. NO FRONT
EXTERNO, OS RISCOS DE AGRAVAMENTO DA RECESSAO NOS
EUA LEVARAM A FORTE QUEDA DO DOLAR.

A MIGRACAQ DO EPICENTRO DA CRISE PARA A EUROPA, COM O
RISCO DE RUPTURA DO EURO E QUEBRA DE BANCOS, REFORCOU
A PREOCUPACAO COM O NIVEL DE ATIVIDADE NO BRASIL,
ABRINDO ESPACO PARA A REDUCAO DOS JUROS E A
ANCORAGEM DAS EXPECTATIVAS, AINDA QUE EM AMBIENTE DE
VOLATILIDADE CAMBIAL.

NO ANO, O SEGMENTO DE DIVIDA SE SOBREPOE AO DE ACOES,
COM FOCO NO MERCADO DOMESTICO, O QUE AFETA A
INDUSTRIA DE FUNDOS. JA 2012 DEVE SER MARCADO PELOS
IMPACTOS DO NOVO PATAMAR DE JUROS E PELOS ESTIMULOS
AO CRESCIMENTO E A DESINDEXACAO.

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Prevalece cenario de menor nivel de crescimento e de inflagao »
Agravamento da crise na Europa a partir de agosto permite convergéncia dos
cendrios do mercado com o do Banco Central.

Aumento da volatilidade no mercado internacional e queda dos precos das
acdes direciona captacdo das empresas para o segmento de renda fixa
domeéstico.

Ambiente de maior aversao ao risco e desempenho negativo da Bolsa
estimulam migracao de recursos para as categorias Renda Fixa, Previdéncia e
Curto Prazo.
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preocupacao com a trajetéria dos precos,
num processo ainda em curso de
convergéncia para O cCenario proposto
pelo Banco Central.

anteriores. Em especial, de janeiro a
junho o retorno acumulado ao longo de
2011 das carteiras de titulos publicos
pos- fixados de duration de um dia (LFTs)

RENDA FIXA 2



voltar ao indice

Leildo de NTN-F 2021 x Volatilidade do Retorno superou o dos titulos prefixados acima de

dos Prefixados acima de um ano um ano. » Ambiente volatil afetou ofertas de

titulos publicos prefixados
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A passagem desse quadro para o cenario
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gue no més de setembro chegou a se
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inferior ao limite minimo previsto pelo
PAF 2011 (Plano Anual de
Financiamento), diferente do ocorrido em
anos anteriores. Ao longo desse periodo,
boa parte dos recursos excedentes desses
leildes foi esterilizada pelo Banco Central

meta para a taxa Selic na uUltima reuniao
do Copom alcancou 11% ao ano), o que
permitiu diminuir os prémios de risco de
inflacao, assim como melhorar
pontualmente as colocacbes de titulos
publicos no mercado primario. Esse
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Retorno do IMA e seus sub-indices (%)

2011 2011
2010 2° sem.
(1° sem.) ;té nov)
Carteira Prefixada (IRF-M) 11,87 5,26 8,41
Até umano 10,37 5,55 5,82
Acima de umano 12,91 5,01 10,11
Carteira Indexada ao IPCA (IMA-B) 17,04 3,67 10,69
Até 5 anos 13,04 5,78 9,22
Acima de 5 anos 21,85 1,62 12,14
Carteira de LFT (IMA-S) 9,77 5,53 4,82
IMA-Geral 12,98 5,02 7,72

2011

14,11
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15,62
14,75
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10,62
13,12

Fonte:ANBIMA
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processo ocasionou uma forte correcao
nos precos dos ativos, principalmente
naqueles com maior exposicdo a juros
prefixados de maior prazo, como
expresso nos retornos acumulados nos
dois semestres das carteiras prefixadas e
indexadas de prazos mais longos (veja
tabela de retorno do IMA).

No mercado de titulos privados, as
emissdes de renda fixa mostraram maior
resisténcia a convergéncia para um
cenario de menor volatilidade, ja que boa
parte dessas captacdes continua a ser
referenciada em benchmark  de
curtissimo  prazo (DI). Mesmo assim,
alguns movimentos observados nesses
mercados em 2011 merecem
consideracoes.

No segmento de titulos bancarios, as
captacbes ex-CDB vém crescendo em
volume e diversidade. Nesse sentido, a
elevacdo expressiva das emissdes de
Letras Financeiras (potencializadas pela
isencdo de recolhimento compulsério) e
das Letras de Crédito Agricola e de
Crédito Imobiliario (estimuladas pela
isencdo  tributdria  a pessoa fisica)
contribuiu para se chegar a captacao de
mais de R$ 200 bilhdes em 2011, volume
superior aos dos Ultimos anos. Ja no
segmento corporativo, se registrou uma
alta expressiva no numero de séries
negociadas no mercado secundario de
debéntures (excluindo as de /easing),
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» Captacoes em DI predominam no
segmento bancario

» Aumenta numero de séries de
debéntures negociadas no ano

» Perspectiva de queda dos juros
pode melhorar perfil dos ativos em
2012

refletindo uma maior pulverizacdo das
operac¢des, condicdo fundamental para a
criacdo de novas referéncias de negdécios
no  segmento. Nesse sentido, a
divulgacao diaria de precos indicativos de
debéntures pela ANBIMA exerce um
papel importante no desenvolvimento
desse mercado. Em 2011, a precificacdo
desses ativos pela Associacdo cobriu, em
média, 81 % do volume negociado.

A perspectiva para o ano de 2012 é que
a continuidade do processo de reducao
dos juros basicos permita melhorar o
perfil dos ativos no mercado de renda
fixa. Ainda que ndo seja a Unica
condicéo, face os problemas econdémicos
existentes na Europa, a possibilidade de
um cenario mais estavel pode estimular
os investidores a buscarem um retorno
diferenciado, reduzindo a aversao ao
risco que caracterizou boa parte do ano
de 2011.
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Cenario internacional influencia
volume e perfil de captac¢des no Brasil

2011 registra menor oferta no
mercado acionario dos Uultimos seis
anos

Emissoes de acoes frustram

expectativas para o 2° semestre

A incerteza quanto a magnitude do
impacto da crise externa no ambiente
macroeconémico doméstico influenciou
fortemente o perfil das captacdes das
empresas brasileiras em 2011. As
emissdes de valores mobiliarios pelas
companhias até novembro reduziram-se
em comparacao ao mesmo periodo de
2010, por conta, principalmente, do
fraco desempenho no segmento de
renda variavel. As captacdes com acbes
no ano alcancaram R$ 19 bilhdes, o mais
baixo volume desde 2006. No mercado
externo, os lancamentos de DRs foram
pouco superiores a US$ 1,1 bilhdo. Parte
desse comportamento se explica pela
queda dos precos dos ativos em bolsas
de valores, observada em todo mundo.
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Esta refletiu o aumento da incerteza e a
migracao de recursos na busca de ativos
de menor risco, movimento tipico de
momentos de crise. Adicionalmente, no
ano a queda de precos em dolar das
acdes foi ainda pior em alguns paises
emergentes, em funcao da
desvalorizacdo de suas moedas em
relacdo a moeda americana, entre eles o
Brasil e a India.

Com a falta de apetite dos investidores e
0s baixos niveis de precos, as empresas
brasileiras, assim como observado no
resto do mundo, optaram por ndo
levantar recursos com o lancamento de
acbes. Em comparacao a 2010, as
captacbes no  mercado  acionario
domeéstico cafram 87,2%, e, mesmo sem
considerar a operacdo da Petrobras, que
captou R$ 120,2 bilhdes no segundo
semestre de 2010, as ofertas registraram
reducao de 33,3% no ano, frustrando as
expectativas de que o segundo semestre
teria um volume maior de operacoes,
como historicamente observado.

Com isso, tanto no Brasil como em
outros paises, ha uma fila de companhias
gue desejam acessar o mercado de
acoes, se e quando as condicdes no
cenario mundial se apresentarem mais
favoraveis.

Também dependentes do humor dos
investidores estrangeiros, as captacoes
com titulos de divida no exterior



Perfil de captagdo das empresas brasileiras (%)
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apresentaram reducdo em comparacao a
2010, ainda que em menor magnitude.
Assim como no mercado de acdes
domeéstico, as captacdes de empresas
brasileiras no exterior se concentraram
em janelas de oportunidade curtas, que
refletiram o cardter seletivo  dos
investidores. Por outro lado, estas se
beneficiaram da continua queda das
taxas dos treasuries americanos (taxa piso
que baliza o custo das demais emissdes)
e da melhora de percepcao do risco Brasil
pelos investidores, movimento captado
pela reducdo do spread over treasury dos
titulos soberanos brasileiros, que se
acentuou nos Ultimos meses do ano. Até
outubro, as emissbes com titulos de
divida somaram US$ 31,5 bilhdes, com
reducdo de 11,8% em relacdo ao mesmo
periodo do ano passado. Informacdes
parciais das operacdes realizadas entre
novembro e inicio de dezembro indicam
um volume adicional de captacbes de
US$ 4,3 bilhoes. Dificilmente, porém, o
volume no ano superard o observado em
2010, de US$ 40,4 bilhoes.

Com isso, e principalmente como
resposta a volatilidade do mercado
externo, as captacbes das companhias
brasileiras concentraram-se no segmento
de divida no mercado doméstico. A
auséncia de um mercado favoravel no
exterior fez com que o mercado local se
apresentasse como a melhor alternativa
de financiamento para as empresas.
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Segmento doméstico de renda fixa
lidera as captacoes em 2011

Captacoes externas com acoes e
divida se reduzem no ano

Debéntures 476 sao destaques
entre titulos de renda fixa domésticos

Além disso, a reducdo da taxa Selic no
segundo semestre e a agilidade das
ofertas distribuidas com esforcos restritos
contribuiram para que 52% das
captacbes totais das empresas se
direcionassem ao mercado doméstico de
titulos de renda fixa. Entre as captacoes
no mercado interno, os titulos de divida
responderam por 80,4% dos R$ 96,7
bilhdes levantados em 2011. E, entre os
titulos de renda fixa, foram as debéntures
que lideraram as captacdes, respondendo
por R$ 40,9 bilhdes dos recursos obtidos,
o equivalente a 42,3% do total levantado
no mercado doméstico - sendo R$ 38
bilhdes com a utilizacdo da ICVM 476.

As notas promissoérias aparecem em
segundo lugar, com captacbes de R$
15,4 bilhdes, todas na modalidade de
esforcos restritos. Embora muito pouco
utilizadas ao longo do ano, houve uma
concentracdo de captacdo com notas nos
ultimos meses, o que sugere a adocao de
empréstimos-ponte  em algumas das
operacOes recentes.
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Os produtos estruturados também foram
bastante utilizados pelas empresas
brasileiras. Em 2011, foram realizadas 44
operacdes com FIDCs, somando R$ 10,4
bilnées, patamar um pouco inferior ao do
mesmo periodo de 2010 (69 operacoes
que somaram R$ 11,7 bilhoes),
observando-se um aumento do volume
médio das opera¢des. Ja os CRIs
apresentaram no mesmo periodo um
crescimento de 60,3% em volume, com
143 operacdes em 2011, movimento que
reforca o dinamismo apresentado pelo
setor imobiliario nos ultimos anos.

Entre as debéntures emitidas em 2011,
permanecem algumas  caracteristicas
observadas em 2010, como o prazo
médio de aproximadamente cinco anos,
a significativa participacao de ativos
indexados a taxa DI (cerca de 90% das
debéntures) e a destinacdo da maior
parte dos recursos captados para o
refinanciamento  de  passivos  das
empresas.

A reducao a zero do IOF cambio sobre o
ingresso de recursos para aplicacdo em
acoes e em titulos privados de divida de
longo prazo, no inicio de dezembro,
melhora as perspectivas de alteracdo no
perfil de captacdes das empresas no
proximo ano. A medida abre espaco para
gue possam ganhar efetividade os
incentivos tributarios trazidos pela Lei
12.431/11, que desonera a aquisicao de
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Volume de CRIs tem a maior taxa de
crescimento no ano

Isencdo do IOF cambio incentiva
captacoes de longo prazo

Governo estimula mercado de
capitais como fonte de financiamento

titulos privados de renda fixa vinculados a
projetos de investimento e de
infraestrutura por investidores
estrangeiros. Entre os objetivos estdo o
alongamento dos prazos destes ativos, a
desindexacdo ao DI e a ampliacdo da
base de investidores, 0s mesmos
objetivos que nortearam a criacdo do
Novo Mercado de Renda Fixa pela
ANBIMA.

E possivel esperar que, com a reducédo do
IOF cambio, sejam atraidos investimentos
estrangeiros adicionais para o mercado
de capitais doméstico nos préximos anos.



Captagdo Liquida por Categoria - Acumulada no ano (RS bilhdes)
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Captagio Liquida por Segmento - Acumulada no ano (RS bilhdes)
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Poder Publico
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Varejo

Industria registrou captacao liquida
de R$ 63 bilhdoes em 2011.

Captacao foi concentrada em
fundos Renda Fixa, Previdéncia e
Curto Prazo.

Ingressos originados do segmento
Poder Publico sao recorde.

Em 2011, o cenario econbmico impds
importantes desafios aos gestores dos
fundos de investimento. Enquanto o
primeiro  semestre foi marcado pelo
aumento da taxa de juros doméstica, que
estimulou aplicacbes de curto prazo, a
mudanca da politica monetaria em
agosto  impactou  positivamente  a
rentabilidade dos ativos de renda fixa
prefixada. Ja o desempenho negativo do
mercado de renda variavel comprometeu
a performance dos fundos de acdes,
levando os investidores a migrarem para

investimentos mais conservadores. No
ano, a industria registrou captacao
liquida de R$ 63 bilhdes, com

crescimento de 13,34% do Patrimbnio
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Liquido até novembro, quando alcancou
R$ 1,9 trilhdo sob gestao,

Diante do ambiente de maior aversao ao
risco, a captacao liquida acabou
concentrada nas categorias Renda Fixa,
Previdéncia e Curto Prazo. O ingresso
liquido observado em Renda Fixa, de R$
70 bilhdes, representa 112% do
resultado total da industria no periodo.
No entanto, R$ 28 bilhdes se devem 3
migracao de recursos oriundos de fundo
anteriormente classificado na categoria
Multimercado. Desconsiderando  esse
valor, a captacao liquida da categoria foi
de R$ 42 bilhées, ou 67% do total. Em
sentido oposto, a categoria
Multimercados registrou resgate liquido
de R$ 52 bilhdes, ou R$ 24 bilhdes, sem
considerar a migragao de recursos.

Entre os investidores, o segmento Poder
Publico liderou a captacdo, com o
ingresso liquido de R$ 21,7 bilhdes até
outubro, concentrado nas categorias
Renda Fixa e Curto Prazo no primeiro
trimestre, acima do observado no mesmo
periodo dos anos anteriores. Isso fez sua
participacdo na industria passar de 6,4 %,
em 2010, para 8,3%, em 2011. O
segmento Private também apresentou
bom desempenho, com a captacéo
liquida de R$ 19,8 bilhdes concentrada
nas  categorias Renda Fixa e
Multimercados - categoria na qual foi o
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principal investidor em 2011. Também
merece destaque o resultado das EAPC -
Entidades  Abertas de  Previdéncia
Complementar, do segmento
Institucional, com aplicacbes liquidas de
R$ 14,4 bilhdes. Vale registrar que esses
investidores vém aumentando suas
participacdes na industria, com ©
crescimento desde 2006 de 3,4 e 3,7
pontos percentuais, respectivamente. A
participacdo do Varejo, por sua vez, caiu
11,1 pontos percentuais nNo mMesmo
periodo, o que, considerando o
crescimento da renda, sugere alguma
migracdo desses investidores para 0s
segmentos Private e EAPC

A rentabilidade dos ativos foi afetada
pelo quadro econdmico de forma distinta
ao longo do ano. Enquanto aqueles
atrelados as taxas flutuantes se
beneficiaram da elevacao dos juros no
primeiro semestre, os relacionados as
taxas prefixadas se valorizaram a partir da
mudanca na politica monetaria
observada a partir de agosto. O tipo
Renda Fixa Indices apresentou a maior
rentabilidade da indUstria no acumulado
do ano (13,87%) e em 12 meses
(15,98%). Seu desempenho superou o
do IMA-Geral e do IRF-M em ambos os
periodos, ficando atrds apenas do
IMA-B. Vale notar que a maior parte de
sua rentabilidade foi registrada a partir

voltar ao indice

Private e EAPC
participacao na industria.

aumentam

Renda Fixa indices apresenta maior
rentabilidade no ano.

Fundos  Acoes Dividendos
minimizam perdas em renda variavel.

de agosto, quando se observou uma
maior valorizacdo do IRF-M e do IMA-B.
Os fundos de Renda Fixa e Referenciado
DI também apresentaram bom
desempenho, superando o IMA-S.

J& o desempenho negativo da Bolsa
pesou sobre a rentabilidade dos fundos
de ac¢des. Todavia, os principais tipos da
categoria superaram o Ibovespa no ano e
em 12 meses. Em 2011, merece
destaque o tipo Acbes Dividendos, de
cuja carteira devem fazer parte somente
acdes de empresas com historico
consistente de pagamento de dividendos
OU que apresentem essa perspectiva.
Diante do recuo de 17,94% do lbovespa
até novembro, as agbes integrantes
dessas carteiras contribuiram para reduzir
perdas, fazendo com que o tipo Ac¢des
Dividendos recuasse apenas 0,81%. O
tipo Acbes Livre, com queda de 9,06%,
também consequiu atenuar parte das
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perdas registradas pela Bolsa. A maior
flexibilidade de gestdo e a possibilidade
de reducdo da exposicdo em renda
variavel, ao que tudo indica, contribuiram
para esse resultado.

Na categoria Multimercado, o destaque
de rentabilidade ficou por conta do tipo
Juros e Moedas, cujas carteiras excluem
estratégias que impliguem exposicado em
renda variavel. Esses fundos
apresentaram o segundo  melhor
desempenho da industria no ano
(11,67%) e em 12 meses (13,02%). Em
gue pese a performance negativa do
mercado de renda variavel, todos os tipos
dessa categoria tiveram ganho no ano,
sendo que a maior parte superou o IHFA,
que valorizou 10,33%.

Quanto a composicdo da carteira, 0s
titulos privados foram os ativos que
apresentaram  maior aumento de
participacdo no total da indUstria,
passando de 21%, em 2010, para 23%,
em outubro. A alta foi influenciada pelo
crescimento de 269% dos recursos
alocados em Letras Financeiras, que
passaram de R$ 25,8 bilhdes, em 2010,
para R$ 95,3 bilhdes, em 2011, mais do
que compensando o recuo observado no
estoque de CDB, RDB, Debéntures e
Direitos Creditérios. O resultado coloca a
indUstria como principal detentora desses
papéis, com 71% do volume registrado
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Juros e Moedas se destacam entre
Multimercados.

Aumenta participacdo de titulos
privados na carteira dos fundos.

Juros menores deverao ser o
principal desafio para a gestiao em
2012.

na Cetip. Ja a participacdo dos ativos de
renda varidvel recuou, passando de 18%
para 15% no mesmo periodo.

Diante da perspectiva de novas reducoes
dos juros nominais em 2012, que
deverdo voltar ao patamar de um digito,
as discussdées em torno da remuneragao
da poupanca devem retornar a agenda.
Nesse contexto, as posi¢des prefixadas e
indexadas a indice de precos tendem a se
manter atrativas, podendo-se vislumbrar
uma maior participacdo dos titulos
privados na carteira dos fundos, na
medida em que cresca sua oferta e
distribuicado. Ja a melhora do segmento
de renda variavel dependera da reducdo
das incertezas quanto ao cendrio externo.
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