PANORAMA /XN ANBIMA

Ano Il e NUmero 5 ¢ Marco/2012

A PERSPECTIVA DE REESTRUTURACAO DA DIVIDA E A MELHORIA
DO QUADRO FISCAL DA GRECIA, A LIBERACAO PELO BCE DE MAIS
€ 530 BILHOES AOS BANCOS EUROPEUS E A REVISAO DO PIB
AMERICANO DE 2011 COMPUSERAM UM CENARIO EXTERNO DE
BOAS NOTICIAS EM FEVEREIRO, REALIMENTANDO O APETITE POR
RISCO E O FLUXO DE RECURSOS PARA PAISES EMERGENTES.

NO BRASIL, REFORCARAM ESSE AMBIENTE A SINALIZACAO DE
REDUCAO MAIS FORTE DA SELIC E A TROCA DE LFT NO
EXTRAMERCADO, MARCANDO AS CONTRIBUICOES DO BC E DO
TESOURO PARA O PROCESSO DE DESINDEXACAO DA ECONOMIA
DA TAXA DE JUROS DE CURTISSIMO PRAZO.

O IMPACTO SOBRE BOLSA E CAMBIO FOI MENOR QUE EM
JANEIRO. NO MERCADO DE CAPITAIS, OS DESTAQUES FORAM AS
EMISSOES RECORDES NO EXTERIOR E A PRIMEIRA OFERTA NO
NOVO MERCADO DE RENDA FIXA. AINDA NO SEGMENTO DE
RENDA FIXA, VALE REGISTRO PARA O RETORNO ELEVADO DAS
NTN-B5+. A INDUSTRIA DE FUNDOS CONTINUOU REFLETINDO A
ALTA DA BOLSA E O PERFIL CONSERVADOR DAS APLICACOES.

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Troca de LFT reflete estratégia de desindexag¢ao das taxas de curto prazo »
Efeitos da menor oferta de titulos indexados a taxa Selic deve se estender
para além dos segmentos diretamente atrelados a taxas de curtissimo prazo

Fevereiro foi marcado pela ampliacao das captacdes com titulos
corporativos de renda fixa no mercado externo e pelo primeiro registro de
debéntures no Novo Mercado de Renda Fixa da ANBIMA

Reduc¢do dos juros dita o comportamento na industria »
Queda dos juros estimula aplicacGes na categoria Renda Fixa e deve
favorecer a busca por ativos de maior risco
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Participacdo das LFTs vem se reduzindo nos ultimos anos
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Fonte: Extraido da apresentagdo do Plano Anual de Financiamento do Tesouro Nacional

Resgates/Extramercado = RS 61 bi

Troca de LFT reflete
estratégia de desindexagao
da taxa de curto prazo

e Marcelo Cidade

» Tesouro efetua troca de R$ 61,2
bilhoes em LFT nos fundos
extramercado

» Maior participacdo de prefixados
na divida se reflete na composicao
do IMA

» LFTs registram queda de 11,4
pontos percentuais no IMA desde
2006

Em fevereiro, como parte da estratégia
de desindexacdo da economia da taxa de
curtissimo prazo, o Tesouro Nacional
efetuou a troca do total de LFT da
carteira dos fundos extramercado, o que
resultou no cancelamento de R$ 61,2
bilhdes de titulos indexados a taxa Selic
(LFT). A operacao foi conjugada a
emissdo, no mesmo valor financeiro, de
titulos prefixados (LTN e NTN-F) e
indexados ao IPCA (NTN-B).

A decisao do Tesouro de acelerar a
reducdo da parcela de LFT no estoque da
divida publica mobiliaria em 2012 faz
parte de um esforco maior do governo
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para promover o desenvolvimento do
mercado de renda fixa brasileiro.

O impacto na carteira de titulos publicos
marcada a mercado, refletida na
composicdo do IMA (indice de Mercado
ANBIMA), sera uma queda da
participacao da parcela de LFT no total de
titulos, de 30,8% para 26,6%, a partir de
marco. Como contrapartida, havera uma
elevacdo na participacdo da carteira
prefixada (IRF-M), de 35,31% para
39,10%, e em menor magnitude, do
montante de NTN-B, de 29,06% para
29,60%.

Esse movimento refor¢ou um processo
de mudanca no perfil da carteira de
titulos publicos que vinha ocorrendo de
forma gradual nos ultimos anos. Em
2006, as LFTs representavam 38% da
carteira do IMA, o que revela, apds a
recente operacdo do Tesouro, uma
diminuicao de 11,4 pontos percentuais.
Além da troca, a menor participacdo
refletiu resgates liquidos de LFT no
mercado realizados pelo Tesouro em
momentos de maior estabilidade na
conjuntura econbmica domeéstica e
internacional.

Nos proximos anos, o montante de LFT
na composicdo da Divida Publica
Mobiliaria pode alcancar o seu nivel mais
baixo, haja vista que esta previsto para o
triénio 2013-2015 o vencimento de 74%
desses titulos em mercado. Isto porque,
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Volume Negociado de LFT em 2011 é menor do que o seu estoque
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se as condicdes macroecondmicas
permitirem, o Tesouro Nacional podera
optar por rolar apenas parte desse total a
vencer. As metas anunciadas no Plano
Anual de Financiamento para 2012
apontam nesse sentido, com a indicacao
do piso de 22% para a participagao das
LFT no total da divida, e teto de 26%,
contra 28% e 33% do ano anterior.

A menor participacdo das LFT abre
espaco para a colocacdo de titulos com
maior liquidez no mercado secundario,
possibilitando a construcdo de uma curva
de juros com vértices mais negociados,
qgue servird de referéncia para todo o
segmento, seja de titulos publicos ou
privados. Desta forma, os efeitos da
menor oferta de titulos indexados a taxa
Selic deve se estender para além dos
instrumentos do mercado diretamente
atrelados a taxas de curtissimo prazo.

Por serem indexadas as taxas diarias de
curtissimo prazo, e desta forma nao
incorporarem  apostas  que  criem
variacbes nos seus precos, as LFT nao
favorecem a obten¢do de ganhos
expressivos nas negociacdes, o que reduz
o potencial de negdcios no secundario.
Em 2011, a composicdo das operacdes
definitivas extramercado (negdcios entre
instituicdes de diferentes conglomerados)
mostra que as LFTs apresentaram a pior
relacdo volume/estoque se comparadas
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» PAF prevé participacao maxima de
26% para as LFT em 2012

» LFT apresenta baixo giro no
mercado secundario

» IMA-B5+ acumula retorno de
4,25% no bimestre

aos titulos prefixados ou atrelados a
indices de preco.

A carteira das LFT marcada a mercado ¢ a
gue apresenta o pior desempenho entre
as carteiras do IMA, geralmente
refletindo o custo médio da Taxa Selic.
Em um cendrio de reducdo dos juros,
essa performance fica ainda mais
comprometida. Nesse sentido, os titulos
de maior duration vém se destacando. A
carteira das NTN-B acima de 5 anos,
medida pelo IMA-B5+ apresentou o
melhor desempenho em fevereiro, com
retorno de 2,77%, tornando-se o indice
com o melhor retorno nesse primeiro
bimestre, com rentabilidade acumulada

de 4,25%.

Vale lembrar, entretanto, que operacdes
e estratégias que expressam rendimentos
de curtissimo prazo ndo se restringem
aos negoécios com LFT. A andlise da
média mensal de negdcios com titulos
publicos (definitivas e compromissadas)
envolvendo instituicbes  financeiras
mostra que em fevereiro 95% do volume
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compromissadas  de um dia pela investidores  assumam  posicdes  que

autoridade monetaria. expressem uma relacdo risco retorno

Essas estratégias se reproduzem em mais préXima a observada nos mercados

outros segmentos do mercado. Seja nas mais maduros.
operacdes de troca de reservas bancarias
por um dia (DI interbancario) ou em
operacbes envolvendo derivativos com
titulos prefixados que buscam auferir
rentabilidade atrelada ao DI.  Nos

Indexagdo a Taxa DI é predominante na divida privada mercados de titulos privados, os ativos
Robinges  ComPosisdo da Divida Privada em Fev/12 dos segmentos bancarios e corporativos
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22222 apresentam cerca de 90% dos seus
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10000 1 L secundario.
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federal, com a reducdo da parcela
remunerada pela Selic - em um contexto
de redugdo dos juros compativel com as
expectativas inflacionarias - reforca o
processo de mudanca que vem
ocorrendo no mercado de renda fixa e
cria oportunidades para que 0s

Fonte: Cetip
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EUA: Evolugdo da Curva de Juros (%)
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Crescem emissoes de titulos
corporativos denominados em délares
em todo o mundo

Titulos corporativos se beneficiam
das baixas taxas nos EUA

Empresas europeias e asiaticas
substituem empréstimos bancarios
por titulos de divida

Com a reducdo das incertezas no cenario
externo, fevereiro foi marcado pelo
elevado volume de captacbes de renda
fixa no mercado internacional. O
movimento, caracterizado como um
verdadeiro "boom" de emissdes de
titulos  corporativos de divida, foi
observado nos mais diferentes mercados,
ainda que com algumas particularidades
locais. No mercado asiatico, por exemplo,
além dos titulos de divida, aumentaram
também as ofertas de companhias locais
dos chamados “titulos hibridos”. Estes
ativos, que tém caracteristicas que os
situam entre instrumentos de divida e
equity, apresentam estruturas bem
flexiveis, como  perpetuidade do
vencimento e pagamento de cupons em
datas que podem ser alteradas mediante
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condicbes propostas pelo emissor. Este
movimento, contudo, ndo foi observado
nos demais mercados, e o grande
destaque do periodo foram as emissdes
de titulos denominados em ddélar, em sua
maior parte distribuidos no mercado
americano.

Este movimento refletiu a queda recorde
dos custos de captacdo para as
corporacdes de diferentes niveis de risco
de «crédito, a despeito da pequena
elevacdo em fevereiro das taxas dos
titulos do tesouro americano, utilizadas
como referéncia nessas operagdes (ver
grafico). Ainda que as empresas com
grau de investimento tenham liderado as
captacbes, houve uma significativa
colocacdo de titulos “high yield”, com
grande participagdo de emissores nao
americanos.

Além da reducdo dos spreads e da janela
de oportunidade para o refinanciamento
de dividas a melhores prazos, esse
movimento também reflete a substituicao
de empréstimos bancarios por titulos de
divida na estrutura de endividamento das
empresas, especialmente as europeias e
asiaticas, em funcdo da maior relutancia
dos bancos em expandir seus ativos,
devido a  preocupagdo com ©
comprometimento de seu capital.

No Brasil, as captacdes externas de
companhias locais chegaram a US$ 11,7
bilhdes em fevereiro, integralmente em
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titulos de renda fixa. O volume foi mais
gue o dobro do observado em janeiro, de
US$ 5,1 bilhdes; o que fez com que o
volume do primeiro bimestre do ano (de
US$ 16,9 bilhdes) fosse 50% superior ao
observado no mesmo periodo do ano
passado. Nestes dois primeiros meses de
2012, além do governo, 16 companhias
brasileiras  acessaram o  mercado
internacional. Enquanto a Republica
captou US$ 825 milhdes, e as instituicbes
financeiras, US$ 3,7 bilhdes, as
operacbes com titulos corporativos
somaram US$ 12,4 bilhdes.

Com a maior entrada de recursos
externos, desde o inicio de marco o
governo ampliou, por duas vezes, o
prazo minimo das operacdes de
empréstimos externos sujeitas ao IOF
cambio. Assim, a taxa de 6%, que desde
abril do ano passado incidia sobre
empréstimos de até dois anos, passou a
onerar as operacbes de até trés anos, e
agora passa a valer para empréstimos
externos de até cinco anos de prazo. Isso
deve restringir O acesso a recursos
externos pelas companhias que optam
por operacdes de médio prazo.

No mercado acionario, o Ibovespa
registrou em fevereiro valorizacdo de
4,3%, um ganho importante, ainda que
inferior aos 11,1% de janeiro. Porém, a
continuidade do rally de risco ainda nao
incentivou a retomada das emissdes
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Busca por risco ainda nao se
refletiu no mercado primario de agoes

Saldo do investidor estrangeiro na
Bolsa fica negativo em fevereiro

Cinco novas ofertas de a¢Oes estao
em analise na CVM e na ANBIMA

primarias de acdes. Com isso, fevereiro
foi o quarto més consecutivo sem a
emissdo de acbes no mercado local.
Outros paises também apresentam um
quadro parecido. Registre-se ainda que
em fevereiro o fluxo das operacdes dos
investidores estrangeiros na Bolsa se
inverteu, com as vendas superando as
compras em R$ 1,1 bilhdo.

Contudo, a mudanca mais significativa
no periodo foi que, depois de duas
ofertas canceladas e outras duas adiadas
no inicio de 2012, nos primeiros dias de
marco cinco novas ofertas de acdes estao
em processo de andlise na CVM e na
ANBIMA: Companhia de Locacdo das
Américas, BTG Pactual, Unicasa,
Qualicorp e Fibria Celulose. Com isso,
aumenta a chance de retomada nas
emissdes de acdes no curto prazo.

As captacdes com titulos de renda fixa
por empresas brasileiras no mercado local
alcancaram R$ 3,9 bilhdes em fevereiro.
Apesar de significativo, o volume emitido
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¢ inferior (cerca de 56%) ao observado
em janeiro e ao das operacdes no
mercado internacional no més,
explicitando a prioridade dada pelas
companhias a captacdo de recursos no
exterior. Entre as emissdes domésticas,
destacaram-se as debéntures, com
volume de R$ 2,9 bilhdes, tendo as
captacdes com FIDCs, CRIs e notas
promissorias girado em torno de R$ 300
milhdes para cada instrumento.

No bimestre, a captacdo com debéntures
chegou a R$ 7,0 bilhdes, volume bem
superior aos R$ 4,1 bilhdes de 2011.
Considerando as debéntures 476 em
distribuicdo e as colocadas no inicio de
marco, o volume de debéntures em
mercado ja chega a R$ 11,6 bilhdes (sem
considerar as debéntures de leasing, de
R$ 20 bilhdes, emitidas em janeiro).

No segmento de renda fixa, o grande
destaque do més foi o primeiro registro
no Novo Mercado de Renda Fixa da
ANBIMA, de duas séries da emissao de
debéntures da CEMIG Geracdo e
Transmissao S/A, no volume de R$ 870
milhdes (a emissdo integral foi de R$
1,35 bilhdo). Em marco, mais um registro
no NMRF foi realizado, com as
debéntures da BNDESPar, que ainda
encontram-se em andlise na CVM (R$ 2
bilhdes).

Este movimento, que reflete o esforco do
préprio mercado em criar um mercado
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Novo Mercado de Renda Fixa
recebe seus dois primeiros registros

Debéntures lideram
locais de renda fixa

captac¢oes

Cresce participacao dos ativos
indexados a indices de precos

de divida privada de longo prazo, aponta
para avancos no processo de alteracdo
do perfil de indexacdo dos titulos
privados, j& que os ativos registrados no
NMRF ndo podem ser atrelados a taxas
de juros poés-fixadas de curto prazo (D).
Entre as debéntures distribuidas em
2012, as atreladas a indices de precos
(IPCA e IGP-M) ja somam mais de 20%
do volume, embora ainda prevalecam os
ativos indexados a taxa DI (78,8%).
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Queda dos juros estimula
aplicacoes na categoria Renda Fixa

Captacao liquida de R$ 30,5 bilhoes
no bimestre é o melhor resultado da
série historica para o periodo

Alta de 16% do Ibovespa no ano
favorece fundos de acoes

Em fevereiro, a expectativa de queda da
taxa de juros continuou a determinar o
fluxo das aplicacdes nos fundos de
investimento, gue continuou
concentrado nas categorias Curto Prazo e
Renda Fixa. Nem mesmo o maior apetite
pelo risco observado no mercado
financeiro afetou esse quadro. Em parte,
esse comportamento se explica pelo
aumento sazonal das aplicacbes dos
investidores do segmento Poder Publico,
impulsionado  pelo  recolhimento de
impostos. Outro fator é a tendéncia
desses investidores de priorizar aplicacoes
de menor prazo e risco. Em janeiro,
58,5% da captacao liquida do segmento
foram direcionados para a categoria
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Curto Prazo e 29,5%, para a categoria
Renda Fixa.

De forma mais geral, enquanto no inicio
de 2011 a elevacao da taxa de juros
também estimulou investidores em
outros segmentos a aplicar na categoria
Curto Prazo, em 2012 a queda dos juros
vem favorecendo as aplicacbes nos
fundos de Renda Fixa. Assim, esta
categoria registrou a maior captacao
liquida no més, de R$ 6,6 bilhdes, sendo
destaque no ano e em 12 meses, com
ingressos liquidos de R$ 14,3 bilhdes e
R$ 66,3 bilhdes, respectivamente. Com o
resultado, a industria acumulou captacdo
liquida de R$ 11,2 bilhdes no més e de
R$ 30,5 bilhdes no bimestre, o melhor
desempenho da série histérica para o
periodo janeiro/fevereiro. O perfil mais
conservador das aplicacbes neste inicio
de ano contrasta, todavia, com o bom
desempenho dos fundos com perfil de
risco mais elevado, como os da categoria
Acbes. Em 2012, esses fundos vém
apresentando bons resultados,
acompanhando a alta de 16% do
Ibovespa no primeiro bimestre, o melhor
resultado para o periodo desde 1999. No
entanto, se em janeiro o destaque ficou
por conta dos tipos Acbes FMP-FGTS e
Acbes Setoriais, impulsionados pelo bom
desempenho das acbes da Petrobras e da
Vale, em fevereiro esses fundos tiveram
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ligeiro recuo, por conta da avaliacdo
negativa  dos  desempenhos  das
companhias, cujos balancos foram
divulgados no més. A maior rentabilidade
em fevereiro foi a dos fundos de Ac¢des
Small Caps, com alta de 7,9%, sequida
pela do tipo Acdes Dividendos, de 6,3%.
J& o melhor desempenho no primeiro
bimestre ficou com o tipo Ibovespa
Indexado, cuja rentabilidade foi de
15,1%.

A analise da performance de fundos em
um periodo maior de tempo permite
avaliar melhor a consisténcia de seus
resultados. Este é o caso do tipo Acdes
Dividendos, cuja carteira deve ser
composta somente por acdes de
empresas com histérico consistente de
pagamento de dividendos. Além de
apresentarem a  segunda  maior
rentabilidade da induUstria em fevereiro,
em 2011 esses fundos apresentaram
retorno positivo de 3,0%, contra uma
perda de 18,1% do Ibovespa, em um
ano marcado por resultados negativos no
mercado acionario. A andlise da
performance desses fundos em 12, 24,
36 e 48 meses, que inclui o periodo de
maior volatilidade da crise de 2008 e da
crise fiscal europeia de 2011, revela
retornos consistentes e sistematicamente
superiores aos do |bovespa. Embora com
resultados inferiores aos do tipo Acdes
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Fundos de Acées Small Caps
lideram rentabilidade em fevereiro

Fundos
resultados
prazo

de Acoes
consistentes

apresentam
no longo

Renda Fixa indices é destaque de
rentabilidade em 12 meses

Dividendos, os fundos Acbes Livre, nos
guais o gestor tem mais liberdade na
gestdo da carteira, também apresentam
retornos superiores ao do Ibovespa
nesses mesmos prazos.

No mercado de renda fixa, a trajetéria de
gueda das taxas de juros contribuiu para
o rendimento mais elevado de carteiras
atreladas a titulos prefixados e indexados
a indices de precos, como ocorreu nos
ultimos meses com o tipo Renda Fixa
indices, cuja alta de 17,1% em 12 meses
¢ a maior da indUstria para o periodo. Por
outro lado, a queda dos juros reduz a
competitividade de alguns fundos,
especialmente da categoria Referenciado
DI, em relacdo a caderneta de poupanca,
que além da isencdo do imposto de
renda assegura ao investidor um
percentual minimo de remuneracdo
prefixada, independente do patamar dos
juros nominais.
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Composicdo da carteira de titulos publicos por indexador (%)
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34% 46%
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20%

Fonte: Banco Central

A reducdo da taxa basica de juros
também deverd abrir espaco para a busca
por aplicacbes mais rentaveis, o que deve
favorecer a demanda por titulos privados.
No entanto, esse processo pode esbarrar
no limite regulatorio de 20% para fundos
de investimento adquirirem titulos nao
ofertados publicamente com base na
Instrucao CVM n° 400. Destaque-se que,
no primeiro bimestre, 78,3% das ofertas
de titulos corporativos foram realizadas
com base em esforcos restritos (Instrucao
CVM n° 476).

As iniciativas para  estimular a
desindexacdo as taxas de curtissimo
prazo também estdo no radar da
industria. A andlise do perfil das carteiras
dos fundos de investimento permite
dimensionar o tamanho do desafio e o
papel da industria diante desse objetivo.
De acordo com dados do Banco Central,
em janeiro as LFTs representavam 46%
do total de titulos publicos na carteira
dos fundos, o que representa 59% do
estoque desses titulos em poder do
publico, indicando que a industria é o
principal detentor de titulos atrelados a
Selic. Vale notar que os titulos publicos
correspondiam a 39,3% dos ativos da
industria, enquanto as  operacdes
compromissadas, em sua maior parte
realizadas com lastro em titulos publicos,
representavam  20,5%. Os  titulos
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Reducao dos juros deve estimular
aplicacoes em ativos de maior risco

Aquisicao de titulos privados pode
esbarrar em limite regulatério

Desindexacao das taxas de curto
prazo esta no radar da industria

privados de renda fixa representavam
25% dos ativos da industria de fundos.
Nesta parcela, o panorama nao é muito
diferente: 89,3% do estoque de titulos
privados em mercado sdo indexados a
taxa DI.

Assim, em meio a um cenario externo
menos turbulento do que no final de
2011, e com as  expectativas
inflacionarias de curto prazo mais bem
ancoradas, os principais desafios da
indUstria no médio prazo devem passar
pela adaptacdo das carteiras a um
cenario de juros mais baixos e a
diversificacao da sua carteira de ativos.
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