PANORAMA /A

Ano V e Numero 40 e Fevereiro/2015

O CENARIO EXTERNO SEGUIU MARCADO POR CAUTELA EM RELACAO A
ATIVOS DE MAIOR RISCO, COM FLUXO DE RECURSOS PARA 0OS
TREASURIES AMERICANOS. A SITUACAO DA GRECIA REFORCOU A
INCERTEZA E O VIES DE BAIXO CRESCIMENTO NA ZONA DO EURO.

NO BRASIL, HOUVE UMA PIORA DO BALANCO DE RISCOS NO CURTO
PRAZO. A DESVALORIZACAO DE 6% DO REAL DESDE O INiCIO DO
ANO, O ELEVADO PATAMAR DE INFLACAO — ACIMA DO TETO DA META
EM JANEIRO (7,14%) — E O BAIXO DINAMISMO ECONOMICO
REFORCAM 0S DESAFIOS DA POLITICA MONETARIA. O AJUSTE FISCAL E
AS DUVIDAS SOBRE AS MEDIDAS NECESSARIAS PARA O CUMPRIMENTO
DA META DE SUPERAVIT DE 1,2% DO PIB DIMINUEM AS
PERSPECTIVAS DE CRESCIMENTO E DE RETOMADA DA CONFIANCA DOS
AGENTES.

ESTE CENARIO CONTRIBUIU PARA A ELEVACAO DOS PREMIOS DE
RISCO DOS ATIVOS DE RENDA FIXA DE MAIOR DURATION E, NA
INDUSTRIA DE FUNDOS, PARA A CONCENTRACAO DE CAPTACOES NA
CATEGORIA CURTO PRAZO. NO MERCADO DE CAPITAIS, A INCERTEZA
DOMESTICA E INTERNACIONAL DESFAVORECEU AS CAPTACOES
EXTERNAS COM TITULOS DE DiVIDA.

ANBIMA

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Piora do cendrio de curto prazo afeta o segmento »

A deterioracdo das expectativas de curto prazo dos agentes elevou os
prémios de risco dos ativos e comprometeu a rentabilidade dos indicadores
do segmento, revertendo parte dos ganhos observados em janeiro.

Em janeiro, as companhias brasileiras ndo realizaram captag¢des no
mercado externo e as operagdes domésticas com titulos corporativos de
divida somaram apenas RS 1,9 bilh3o.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Valorizacdao do IMA favorece retornos na industria »

Estimulados pela recuperacdo dos indices de renda fixa, refletida na alta de
2,14% do IMA-Geral, os fundos de Renda Fixa indices apresentaram a maior
rentabilidade da industria em janeiro (1,97%).
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Projecdes ANBIMA indicam elevagao inflacionaria Piora do cenario de curto A percepcdo de CreSCIme-nto- nulo_para
PCA acumulado em 12 meses (%) esse ano e os resultados fiscais de 2014,

50 prazo afeta o segmento piores do que o esperado, afetaram a
7,5 7.5 e Marcelo Cidade confianca dos agentes em relacao ao

cenario econémico. O resultado do IPCA
de janeiro (1,24%), divulgado em 6/2,
acirrou esse processo. As estimativas de
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tendéncia de elevacdo em fevereiro,
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Fonte: Tesouro Nacional

porém, fecharam em patamares mais
baixos, de 6,38% e 6,19%,
respectivamente. E importante mencionar
que esse indicador embute, além da
expectativa de inflacdo, um prémio de
risco de subestimar a inflacdo na
precificacao dos titulos prefixados.

Desta forma, os resultados do IMA em
fevereiro (acumulados até o dia 10)
mostram uma reversao parcial dos
resultados positivos de janeiro. Os indices
com carteiras de maior duration, mais
sensiveis as mudancas nas taxas de juros,
registraram variacdes significativas. O
IMA-B 5+, que reflete a carteira das
NTN-Bs acima de cinco anos, registrou
valorizacdo de 3,71% no més anterior.
Essa mesma comparacdo vale para o
IRF-M 1+, que reflete a carteira prefixada
acima de um ano, com variacdes de
2,19% e -1,14% respectivamente, em
janeiro e fevereiro.

Nos leildes primarios, a piora da
percepcao de risco se refletiu apenas nas
taxas de colocacbes. No caso dos dois
vencimentos  tradicionais de  NTN-F
(17172021 e 1/1/2025), leiloados pelo
Tesouro no dia 5/2, houve colocacdo
integral de titulos (1,5 milhdo e 2,5
milhdes de titulos, respectivamente).
Contudo, as taxas médias ficaram em
12,32% e 12,24% ao ano,
respectivamente, 36 e 38 pontos base
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» Ganhos de janeiro sao revertidos
parcialmente no inicio de fevereiro

» IMA-B5+ registra queda de 2,81%
até 10/2/15

» Leiloes primarios de titulos do
Tesouro tém colocacao integral

acima do leildo anterior, em 27/1, para os
mesmos vencimentos.

Nas colocacdes de NTN-B, as taxas pagas
ao mercado no Ultimo leildo foram as
mais altas do ano para todos os
vencimentos ofertados, revertendo a
trajetoria observada no leildo anterior, e
acompanhando a subida da curva de
inflacdo implicita no periodo e das taxas
apuradas no mercado secundario da
ANBIMA.

A volatilidade da taxa de cambio e as
informacdes sobre o saldo liquido de
dolares no pais contribuem para avaliar a
participacao dos investidores estrangeiros
no mercado. Em janeiro, os dados do
segmento financeiro indicam entrada
liqguida de US$ 4,1 bilhdes, apds dois
meses consecutivos de saida liquida, o
gue sugere a ocorréncia de saldo positivo
de recursos externos no mercado de
renda fixa no periodo. J& o més de
fevereiro, até 13/2, voltou a registrar
saida liquida, de US$ 481 milhdes. Este
resultado, embora possa ser revertido até
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Janeiro registra entrada liquida de recursos
Saldo cambial do segmento financeiro (US$ bilhdes)
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o final do més, corrobora com a
volatilidade presente no segmento, tanto
em funcdo do cenario doméstico como
do externo.

De qualquer forma, o dultimo dado
disponivel de detentores de titulos do
Tesouro, de dezembro/2014, mostra que
as NTN-Bs foram os ativos que
apresentaram a maior elevacao relativa
na carteira dos estrangeiros, passando de
14,2% para 17,9% entre os meses de
dezembro de 2013 e 2014,
respectivamente.

E provavel que essa tendéncia continue,
tendo em vista os elevados prémios dos
titulos de longo prazo num contexto
externo de taxas de juros reais negativas.
Entretanto, tal como ocorreu em 2014,
esse processo nado serd linear e devera
apresentar janelas de oportunidade de
mercado ao longo do ano.

Neste contexto, a necessidade de
coordenacao das expectativas torna-se
ainda mais relevante para que o balanco
de riscos de curto prazo nao comprometa
o cendrio de médio e longo prazo. Os
indicadores do inicio do ano mostram
gue as mudancas poderao ser talvez mais
desafiadoras do que se esperava no final
de 2014.
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» Janeiro registra entrada liquida de
US$ 4,1 bilhoes

» Aumenta participacao de NTN-Bs
na carteira de nao residentes

» Coordenacao de expectativas é
importante para o cenario futuro

RENDA FIXA 4
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Perfil das ofertas locais de renda fixa em 2015
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Fonte: ANBIMA.

Captacoes locais com titulos de
renda fixa tém forte queda em
janeiro em comparacao a dezembro

Debéntures corporativas emitidas
no més tém prazo médio de apenas
1,6 ano

Oferta de debéntures de leasing
movimenta R$ 10 bilhdoes no comeco
de 2015

O ano de 2015 comecou com um ritmo
menos intenso nas captacoes
corporativas. Este movimento pdde ser
observado tanto no mercado doméstico,
como — e mais acentuadamente — no
segmento internacional.

No campo doméstico, as captacoes
foram totalmente concentradas em renda
fixa, somando R$ 11,9 bilhdes. Este
resultado deveu-se, contudo, a uma
emissao de debéntures de leasing, no
montante de R$ 10 bilhdes da Santander
Leasing. Desde maio de 2014, quando a
BB Leasing Arrendamento Mercantil
emitiu R$ 20 bilhdes em debéntures, nao
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eram realizadas operacbes com esses
ativos, que, usualmente, Sao
caracterizados por ofertas de volumes
elevados e prazos estendidos. A operacao
da Santander Leasing, por exemplo,
contou com prazo de vencimento de 20
anos, contrastando fortemente com o
prazo médio das operacbes com
debéntures corporativas do mesmo
periodo, que foi de apenas 1,6 ano.

Com isso, pode-se auferir a baixa
participacdo dos demais ativos de renda
fixa no total das captacoes de janeiro. As
debéntures corporativas somaram apenas
R$ 1,3 bilhdo, enquanto as notas
promissorias alcancaram somente R$ 330
milhdes. Os volumes de CRIs e FIDCs
foram ainda menos expressivos, somando
R$ 168 milhdes e R$ 87 milhdes,
respectivamente.

Além do cendrio de incertezas e de
ajustes que tem caracterizado a
economia brasileira neste inicio de ano —
e que se refletiram também no aumento
da meta para a taxa Selic em janeiro em
0,5 ponto percentual — parte da reducao
no volume de captacbes domésticas no
més pode ser atribuida também ao
intenso volume de ofertas realizadas no
final de 2014, particularmente em
dezembro. As emissoes locais de titulos
de renda fixa no ultimo periodo do ano
passado chegaram a R$ 19,8 bilhdes,
volume bem acima da média de 2014 (de
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R$ 10,6 bilhdes) e que pode ter
caracterizado uma antecipacdao de
captacbes, como abordado na versao
anterior deste Panorama ANBIMA.

No campo das debéntures corporativas,
somando-se 0s ativos ainda em processo
de distribuicdo no final de janeiro e
aqueles ofertados nas duas primeiras
semanas de fevereiro, o montante sobe
para R$ 5,2 bilhdes, volume que comeca
a se aproximar do total emitido no
primeiro bimestre de 2014, que chegou a
R$ 7,6 bilhdes. Entre as debéntures,
mereceu destaque a participacdo de
ativos distribuidos por esforcos restritos,
gue responderam por 100% das ofertas
do periodo, mesmo percentual observado
para as notas promissorias. Ja entre o0s
CRIs, houve participacao de 14,9% de
ativos distribuidos via a ICVM 400 no
més, enquanto a totalidade dos FIDCs foi
registrada na CVM.

Outro destaque entre as debéntures do
periodo, foi a realizacdo de mais uma
oferta de infraestrutura, enquadrada na
Lei 12.431/11. A emissao da Empresa de
Energia Cachoeira Caldeirao movimentou
R$ 156,5 milhdes na primeira oferta
incentivada de 2015.

Embora o ambiente domeéstico ainda
inspire cautela — especialmente no que
diz respeito ao nivel de inflacdo e de
juros — os titulos de renda fixa e os
instrumentos de securitizacdo tendem a
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Mais uma debénture de
infraestrutura é ofertada em janeiro

2015 comeca com volatilidade nos
precos das acoes

Cinco operacoes com ac¢oes
permanecem em analise na CVM

continuar sendo uma boa alternativa de
funding para as companhias -
movimento que também marcou o ano
de 2014. Entre os ativos em analise na
CVM, por exemplo, ja estdao duas ofertas
de debéntures, com volume total de
R$ 805,6 milhdes, trés operacbes com
CRIs que somam R$ 392 milhdes, e duas
de FIDCs, de R$ 375 milhdes.

J& em relacdo as acdes, a reabertura das
ofertas permanece mais dependente da
melhora do ambiente macroeconémico e
das expectativas relativas ao crescimento
da economia. Embora ainda estejam em
analise cinco operacdes na CVM, nao ha
indicios de que estas sejam realizadas no
curto prazo. A volatilidade dos precos
dos ativos na bolsa também nao tem
contribuido para esta retomada. Em
janeiro, o Ibovespa caiu 6,2%, mas em
fevereiro, até o dia 19, os ativos ja
registravam valorizacao de 9,4%.

A desvalorizacdo dos precos das acoes
em janeiro ocorreu a despeito do fluxo
positivo de entrada de recursos de
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investidores estrangeiros, que chegou a
R$ 1,6 bilhdo no primeiro més do ano.
Ao longo de 2014, o fluxo de
investimentos  estrangeiros para 0
mercado secundario de acbes chegou a
R$ 20,3 bilhoes.

O segmento de ofertas internacionais foi
o que sofreu maior impacto entre as
modalidades de captacao das
companhias brasileiras no inicio de 2015.
Este més de janeiro foi o primeiro desde
o ano de 1999 sem a realizacdo de
emissbes no mercado externo. E o
resultado destoa do ocorrido no mesmo
periodo de 2014, quando as captacbes
em bonds alcancaram US$ 6 bilhoes.
Deste volume, US$ 5,1 bilhdes foram de

ativos emitidos pela Petrobras e o
restante, referente a uma emissdo do
BNDES.

Tanto as dificuldades enfrentadas pela
Petrobras nesse inicio de ano como as
investigagdes em outras companhias
brasileiras — e seus impactos sobre a
percepcao de risco dos investidores
estrangeiros — justificam a retracao das
captacOes internacionais neste primeiro
més, a despeito do esperado aumento de
liquidez no mercado internacional e dos
niveis ainda baixos das taxas dos
Treasuries americanos, que servem como
parametro para a precificacdo das
operacoes.
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Ofertas externas em janeiro tém
pior resultado desde 1999

Volatilidade no cambio e aumento
do risco pais inibem emissoes

Taxas dos Treasuries americanos
continuam em baixo patamar

Como o maior volume de captacoes
externas tende a se concentrar no
primeiro semestre do ano, a interrupcao
das ofertas neste periodo inicial aumenta
as incertezas quanto a manutencao, em
2015, do resultado do ano passado,
quando o  funding  internacional
respondeu  por 43% dos recursos
levantados pelas companhias.
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Fundos Renda Fixa indices
apresentam maior valoriza¢ao no
més e em 12 meses

Captacao liquida fica préxima de
zero apos resgate liquido de R$ 14,2
bilhoes no ultimo dia do més

Resgates em Multimercados e
FIDCs sao concentrados em fundos
de clientes Private e Corporate

A valorizacao de 2,14% do IMA-Geral
em janeiro favoreceu a rentabilidade dos
fundos da categoria Renda Fixa e
Multimercados com baixa ou nenhuma
exposicdo ao mercado de renda variavel.
Neste contexto, o tipo Renda Fixa indices
apresentou alta de 1,97%, a maior da
inddstria no més, acumulando, também,
a maior valorizacdo em 12 meses entre
os fundos com PL representativo.
Em movimento oposto, todos os tipos
da categoria Acbes apresentaram
rentabilidades negativas, influenciados
pelo recuo de 6,2% do Ibovespa no
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periodo, que refletiu o recuo de quase
20% nas acdes da Petrobras, com efeitos
sobre boa parte do segmento de renda
variavel.

J& a captacado liquida em janeiro ficou
proxima de zero (R$ 22,5 milhdes), uma
vez que o resgate liquido de R$ 14,2
bilhées, ocorrido no ultimo dia util (30/1),
praticamente  zerou  0S  recursos
acumulados ao longo do més. Mesmo
com regate liquido de R$ 5,2 bilhoes
nesse dia, a Categoria Curto Prazo foi a
de maior captacao liquida no més
(R$ 9 bilhGes), patamar semelhante ao
apresentado em janeiro de 2014. Vale
notar que, em funcdo do aumento
sazonal da arrecadacdo de impostos, o
Poder Publico costuma ampliar suas
aplicacdes na Categoria nessa época do
ano.

Todavia, os resgates liquidos ocorridos
nas categorias Multimercados e FIDC,
respectivamente de R$ 8,4 bilhdes e R$
4,4 bilhées, concentrados em fundos

pertencentes a clientes Private e
Corporate, atuaram em sentido
contrario, praticamente anulando a

captacao liquida em janeiro. Somente no
ultimo dia do més, a categoria FIDC
registrou resgate liquido de R$ 2,7
bilhdes. J& as categorias Referenciado DI
e Renda Fixa, a despeito do resgate
liguido superior a R$ 6 bilhdes ocorrido
no dia 30/1, fecharam o periodo com



Evolugdo da participagdo na industria por segmento de investidor (%)

50

40
38,6

41,4

30
31,0
20 14,8 15,1 14,1

9,0
10 ~

0 .6’5

Institucional
Private

Fonte: Anbima

9,2

6,5
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

—\/arejo

Poder Publico

6,1

Corporate

Outros

Composigao do PL por ativos - variagao em 2014 (%)

95 24,05
20
15 11,35 .
10 6,71 Inddstria: 8,25
5 3,77 248
0
-5
-10 -8,46
o (%) %) » 2 <
£ ig 'g S 5 @
S Q © ) L <
(@) g B S (@] g
o o o a [J] p
(] . = - e B
& & S = o c
- o = <
=

Fonte: Anbima

saldo positivo, resultado distinto ao
observado em janeiro de 2014, quando
essas categorias registraram resgate
liquido de R$ 7,9 bilhdes.

Assim, ainda que a captacao liquida da
inddstria em janeiro tenha superado a do
mesmo més de 2014 - quando foi
registrado resgate liquido de R$ 8,5
bilhdes -, e ainda tenha interrompido
uma série de trés resgates liquidos
mensais consecutivos, o resultado foi
inferior a média do més nos cinco anos
anteriores (R$ 15,5 bilhdes), periodo em
que sazonalmente a indUstria apresenta
maior ingresso liquido de recursos em
funcao de aportes do Poder Publico.

Ao que tudo indica, boa parte da
melhora da captacao liquida
relativamente a janeiro de 2014 deve ser
atribuida ao comportamento do Varejo.
Embora a captacao liquida por segmento
de investidores em janeiro de 2015 ainda
nao tenha sido divulgada, os dados
mostram que a participacdo do Varejo na
indUstria voltou a crescer em 2014 (de
14,17% em 2013 para 15,1%), o que nao
ocorria desde 2001. Esse
comportamento,  todavia, nao foi
uniforme ao longo de 2014. Apo6s
registrar resgate liquido de R$ 3,1 bilhdes
no primeiro semestre, o0 segmento
acumulou ingresso liquido de R$ 36,2
bilhdes no segundo semestre, com as
categorias Referenciado DI e Curto Prazo
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Captacao liquida em janeiro foi
inferior a média dos ultimos 5 anos

Varejo apresenta crescimento em
2014 concentrado em fundos DI

Poder Publico reduz participacao
na industria em 2014

atraindo a maior parte desses recursos,
reflexo da elevacdo dos juros e do
aumento da incerteza no periodo.

Outro segmento que aumentou a
participacao foi o Institucional (de 40,5%
em 2013 para 41,4%), mantendo a
lideranca na industria. Com aumento de
R$ 66,4 bilhdes em seu patrimbnio
investido em fundos de investimento, as
EAPC - Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar respondem pela maior
parte desse crescimento. J& os segmentos
Private, Corporate e Poder Publico
tiveram sua participacao reduzida, esse
ultimo, ao que tudo indica, em funcéo do
aumento de gastos do governo em 2014.
Vale notar que a dultima reducao da
participacao do Poder Publico na
industria de fundos havia ocorrido em
2010.

Os dados relativos a composicao do PL da
indUstria por ativos confirmaram a
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tendéncia de crescimento do volume de
operacdes compromissadas observada ao
longo do ano, que aumentou 24% em
2014, contra uma variacao de 8,25% do
PL da industria no mesmo periodo.
O aumento da demanda por fundos mais
liquidos e remunerados pela taxa de juros
de curto prazo, como os da categoria
Referenciado DI, a de maior captacao
liquida da industria em 2014 (R$ 45,5
bilhdes), ajuda a explicar esse
comportamento que, diante da reducao
da oferta de LFTs em mercado, também
pode ser associado ao baixo crescimento
do volume de titulos publicos (3,77%). O
aumento do volume de titulos bancarios,
superior ao da industria, também é
estimulado pela demanda por ativos mais
liquidos e segue refletindo a substituicao
de CDBs por Letras Financeiras. Ja os
titulos corporativos, titulos de crédito e
ativos de renda varidvel apresentaram
evolucdo inferior a da industria, sendo
gue estes Ultimos apresentaram recuo,
refletindo o comportamento do mercado
acionario.

No que se refere aos chamados fundos
estruturados, os dados revelam que o
mercado de FIDC ainda atravessa um
periodo de adaptacao as exigéncias
trazidas pela Instrucao CVM n°® 531, que
procurou tratar os principais conflitos de
interesses e melhorar a governanca
desses fundos. Apds atingir os maiores

voltar ao indice

Volume de compromissadas cresce
com demanda por liquidez

Mercado de FIDCs ainda passa por
reestruturacao apo6s ICVM n° 531

FIPs registram crescimento quase
continuo desde 2012

valores de patriménio liquido, captacao
liquida e de volume emitido em 2011, o
mercado se retraiu a partir de 2012,
periodo em que a norma foi colocada em
audiéncia publica, e ainda passa por uma
fase de reestruturacao.

O mercado de FIPs, por sua vez,
encontra-se  em  situacao  distinta,
refletindo oportunidades no segmento.
Mesmo diante do cenario adverso no
mercado de renda variavel, esses fundos
apresentam crescimento de 113% desde
janeiro de 2012, ano seguinte ao
lancamento do Cédigo ABVCAP/ANBIMA
de Regulacdo e Melhores Praticas para o
mercado de FIP e FIEE que, entre outras
disposicoes, estabelece o registro dos
fundos administrados por instituicoes
filiadas ou aderentes ao Cdédigo.
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O Panorama ANBIMA busca identificar e explicar os principais movimentos dos mercados
de capitais, renda fixa e fundos de investimento no més, a partir das informacoes
estatisticas que a Associacao reline em sua base de dados, contextualizando-os no cenério
macroecondmico doméstico e internacional.
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