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NO CONTEXTO DA GRADUAL RECUPERACAO NORTE-AMERICANA E DO
BAIXO DINAMISMO ECONOMICO DA ZONA DO EURO, OS IMPACTOS
DA VALORIZACAO DO DOLAR NO SALDO DE TRANSACOES CORRENTES
DOS EUA FORAM INCLUIDOS NO BALANCO DE RISCOS DE UMA
EVENTUAL ELEVACAO DOS JUROS PELO FED.

NO BRASIL, A FORTE DESVALORIZACAO DO REAL EM SETEMBRO — DE
9,44% — E A INFLEXAO DESTA TRAJETORIA NOS PRIMEIROS DIAS DE
OUTUBRO REFLETEM A INCERTEZA DOS AGENTES. DO LADO FISCAL, O
RESULTADO PRIMARIO ACUMULADO ATE AGOSTO (R$ 4,7 BILHOES),
IMPACTADO PELA DESACELERACAO ECONOMICA E DESONERACOES,
INDICA A DIFICULDADE PARA O CUMPRIMENTO DA META FISCAL PARA
0 ANO, DE 1,9% DO PIB. ESTE CENARIO ACABOU CONTRIBUINDO
PARA O AUMENTO DA VOLATILIDADE NOS MERCADOS.

NO SEGMENTO DE RENDA FIXA, A VOLATILIDADE AFETOU A
RENTABILIDADE DOS ATIVOS, ENQUANTO NA INDUSTRIA DE FUNDOS,
ESTIMULOU AS CAPTACOES EM DI. A FORTE REDUCAOQ DAS OFERTAS
DOMESTICAS FOI O PRINCIPAL IMPACTO NO MERCADO DE CAPITAIS -
QUE APRESENTOU O PIOR 3° TRIMESTRE DOS ULTIMOS ANOS.

RENDA FIXA

Volatilidade atinge niveis elevados»

A trajetdria volatil dos indicadores tem refletido as expectativas dos
investidores, ndo expressando necessariamente fundamentos econémicos
ou tendéncias para o mercado nos proximos meses.

O 32 trimestre de 2014 teve o menor volume de ofertas domésticas dos
ultimos anos, mas, no campo regulatério, houve a criacao das acdes 476 e a
inclusdo da renda fixa como lastro de BDRs a partir de 2015.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Industria reflete queda de rentabilidade dos ativos »

Ap0s registrarem valorizagao nos ultimos meses, os ativos de renda fixa e de
renda variavel recuaram em setembro, com reflexos na industria de fundos,
cuja captacdo liquida segue concentrada em fundos Referenciados DI.



Volatilidade supera a registrada em 2008
Volatilidade IMA-B (% ao ano - ultimos 21 dias uteis)
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Setembro registra maior volume de 2014
Volume médio negociado de NTN-B 2050 (R$ milhdes)
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Volatilidade atinge niveis
elevados

¢ Marcelo Cidade e Yan Paiva

» IPCA de 0,57% em setembro fica
acima da projecao do Comité
Macroeconomico

» Volatilidade do IMA-B volta a subir
em setembro apos atingir recorde em
junho/14

» NTN-B 2050 foi o vencimento mais
liquido do segmento com volume
médio de R$ 719 milhGes

No mercado de renda fixa, a trajetoria
volatil dos indicadores parece refletir as
expectativas dos investidores no periodo
pré-eleitoral e as consequentes mudancas
na composicao dos respectivos portfélios.
Da aversdo ao risco de mercado em
setembro até a recente valorizacdo dos
precos dos ativos na primeira quinzena
de outubro, esses movimentos nao
necessariamente expressam 0s
fundamentos macroecondmicos e podem
nem indicar tendéncias para o segmento
nos proximos meses.

Nesse ambiente, ha dificuldade em
mensurar os efeitos sobre o preco dos
ativos dos eventos econdmicos recentes,
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como a divulgacao da ata do FED - que
expressou a preocupacao da entidade em
reforcar a valorizacdo do ddlar norte-
americano na hipotese de elevacdo dos
juros -, bem como do resultado do IPCA
de setembro, que ficou acima do
esperado pelo Comité de
Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA  (0,57%  contra  0,47%),
ultrapassando o limite superior da meta
de inflacdo no acumulado em 12 meses
(6,75%).

Com isso, o aumento da volatilidade dos
ativos foi o aspecto marcante do
segmento nesse periodo. O IMA-B, indice
que expressa a carteira das NTN-Bs em
mercado, voltou a apresentar trajetéria
volatil, apos ter superado em meados do
ano niveis observados em 2008, auge da
crise  financeira  internacional.  Em
setembro, o retorno mensal do IMA-B
foi -1,46%, com destaque para o IMA-
B5+, que concentra titulos com prazos
superiores a Cinco anos, e que
apresentou perda mensal de 5,43%.

E relevante notar que em setembro a
NTN-B 2050 foi o titulo mais liquido, fato
raro, senao inédito, no segmento. Os
negocios com este  vencimento
corresponderam a 17% do giro mensal
dos titulos IPCA no periodo. O volume
médio negociado foi de R$ 719 milhoes,
O maior registrado no ano, com um
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Fundos e Tesouraria apresentam trajetdrias distintas
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Compromissadas over registram aumento de volume
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crescimento de 27% em relacdo ao
montante auferido no més anterior.

A elevacao da liquidez nas negociacoes
das NTN-B mais longas afetou os
resultados dos leildes primarios no inicio
de outubro. Foram registrados volumes
reduzidos em relacdo as ofertas
anteriores, com menores taxas médias
de colocacdo. Em 07/10, o volume de
titulos colocados da NTN-B 2050 foi de
4,1 mil titulos contra 227 mil em 23/9,
indicando que a oferta de titulos mais
baratos no mercado secundario pode ter
suprido a demanda por esses papéis .

Num contexto de perdas expressivas em
setembro, a movimentacdo das NTN-B de
longo prazo no mercado secundario
sugere que a motivacao de venda nas
negociacbes encontrou do lado da
demanda agentes dispostos a comprar
titulos mais baratos, o que mostra as
diferencas  nas estratégias  dos
investidores no tocante a alocacdo de
carteiras e gestdo de recursos. Nesse
sentido, a despeito dos efeitos do
vencimento/resgate de  titulos que
impactam  determinados  meses, €
ilustrativo que as  trajetérias  da
participacao relativa  das NTN-Bs nas
carteiras dos fundos e Tesourarias sigam
tendéncias opostas ao longo do tempo,
refletindo as diferentes necessidades
desses agentes em prover liquidez e sua
capacidade de suportar perdas contabeis
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» Volume da NTN-B 2050 corresponde
a 17% do giro mensal

» Tesouro coloca 4,1 mil titulos da
NTN-B 2050 em 7/10

» Compromissada over registra
volume de R$ 935 bilhoes

decorrentes da precificacdo de mercado.
Esses movimentos, naturais do segmento,
distinguem-se do “efeito manada” que,
de modo geral, caracteriza, a primeira
vista, o0s periodos de excessiva
volatilidade e aversao ao risco.

A busca por ativos e/ou operacbes de
curto prazo, aspecto que
tradicionalmente caracteriza o mercado
domeéstico em periodos de instabilidade,
se confirma com a elevacdo do montante
de operacdes compromissadas de um
dia, efetuadas entre as instituicoes
financeiras. Ao longo do segundo
semestre, o volume médio diario no més
assumiu trajetéria ascendente, superando
a partir de setembro o patamar de R$
900 bilhées. O ritmo se mantém em
outubro, potencializado pela necessidade
de enxugamente da liquidez decorrente
do resgate de titulos prefixados ocorrido
nesse més.
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Crescem negocios com ativos indexados ao DI

Debéntures: N2 operagdes por indexador
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Também no segmento de divida
corporativa observou-se o aumento de
negécios com titulos com remuneracao
pos-fixada. De acordo com dados do
Sistema REUNE, o mercado de
debéntures apresentou aumento relativo
da participacdo das séries remuneradas
pelo DI. Esse crescimento foi observado
no numero de negdcios e no total de
ativos registrados. Enquanto a média
mensal entre janeiro e julho foi de 250 e
60, respectivamente, no ultimo bimestre
(agosto e setembro) esses valores
subiram para 551 e 98. Vale ressaltar que
os ativos incentivados pela Lei 12.431 e
indexados ao IPCA mantiveram sua
participacao relevante no segmento,
registrando  71% do numero total de
operacdes em setembro.

Por fim, merece ainda destaque que
foram incorporadas 48 novas séries de
debéntures ao processo de precificacdo
da ANBIMA ao longo de 2014, com o
objetivo  de  contribuir com a
transparéncia do mercado de titulos
privados. Registra-se que as novas séries
responderam por 38% do numero total
de operacbes no periodo. A lista de
precos de referéncia de debéntures,
divulgada diariamente pela Associacao,
engloba 163 ativos, o que corresponde a
56% do numero de debéntures
negociadas e 91% do total das
operacdes registradas no ano, entre as
quais 12 séries ja ultrapassaram a barreira
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» Cresce participacao das debentures
DI nos negécios

» Titulos IPCA isentos correspondem
a 71% do numero de operacoes

» Precificacao ANBIMA atinge 91%
das debéntures negociadas

de 400 operacdes. Além da referéncia de
negodcio, esses precos auxiliam na
construcao e manutencdo de ferramentas
para acompanhamento do mercado,
como as Curvas de Crédito e o IDA —
indice de Debéntures ANBIMA.

Por fim, nao serad possivel identificar de
forma segura qualquer tendéncia para o
segmento até a definicio do quadro
eleitoral. A trajetéria da taxa de cambio,
indicador mais sensivel as oscilacdes de
expectativas dos investidores, e que
ajuda a formar precos nos ativos de
renda fixa, ratifica essa falta de clareza.
Entre setembro e outubro o Real passou
de uma desvalorizacdo mensal de 9,44%
para uma apreciacdo de 2,44% (dados
até o dia 13), refletindo as mudancas de
apostas do mercado no curto prazo.
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Captacdes no Mercado Doméstico em 2014 (RS bilhdes)
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Terceiro trimestre de 2014 tem o
volume mais baixo de captac¢oes dos
ultimos sete anos

Conjuntura pré-eleitoral e
volatilidade justificam auséncia de
acoes e menor ritmo na renda fixa

Emissoes de notas promissorias e de
instrumentos de securitizacao crescem
em comparacao a 2013

No terceiro trimestre de 2014, as
companhias  brasileiras  concentraram
todas as suas captacdes em instrumentos
de divida, direcionados aos mercados
local e internacional. No mercado
doméstico, as ofertas somaram R$ 17
bilhdes, o volume mais baixo ndo apenas
entre os trimestres de 2014, mas
também em comparacdo ao mesmo
periodo dos Ultimos sete anos. No
primeiro e segundo trimestres de 2014,
as captacbes com titulos de divida
haviam somado, respectivamente, R$ 25
bilhdes e R$ 37 bilhdes, isso
desconsiderando a captacdo de R$ 20
bilhdes por parte de uma companhia de
leasing, realizada em maio de 2014. Ja
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em relacao ao mesmo trimestre de anos
anteriores, o volume deste ano se
equipara apenas ao de 2009, quando as
captacbes com divida alcancaram
também R$ 17 bilhdes, mas coexistiram
com ofertas de renda variavel no
montante de R$ 11 bilhdes, o que elevou
a captacao doméstica total do periodo
para R$ 28 bilhdes versus apenas R$ 17
bilhdes em 2014.

A conjuntura domeéstica pré-eleitoral e a
consequente volatilidade dos indicadores
permanecem justificando  tanto a
auséncia de ofertas de acbes como o
ritmo moderado das operacdes com
instrumentos de renda fixa nos ultimos
meses. No acumulado do ano, contudo,
o resultado das ofertas com titulos de
renda fixa tem se mostrado levemente
positivo  (6,1%) em comparacdo ao
mesmo periodo de 2013. Mas, como
apresentado em edicbes anteriores do
Panorama ANBIMA, este resultado se
deve, especialmente, ao crescimento de
captacoes com notas promissérias no ano
(45%), sequidas da ampliacao dos
instrumentos de securitizacdo como 0s
CRIs (37,5%) e FIDCs (29%). Por outro
lado, as debéntures — titulos que ainda se
mantém como os principais entre os de
renda fixa, em termos de volume -
apresentaram, no mesmo periodo de
comparacao, uma reducao de 7,9%.



Captacdes de debéntures pelo Art. 22 da Lei 12.431 (RS bilhdes)
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15/1/14 Aeroportos Brasil Viracopos 300,0
15/1/14 Vale 1.000,0
15/2/14 Concessionaria do Aeroporto 300,0
Internacional de Guarulhos
15/4/14 Santo Antdnio Energia 700,0
28/4/14 CPFL Geracdo de Energia 70,0
15/6/14 Ferreira Gomes Energia 210,9
15/9/14 Concessionaria de Rodovias do Oeste 150,0
de S3o Paulo - Vioeste
(*) Concessionaria do Sistema 545,0
Anhanguera-Bandeirantes
Total 3.275,9

Fonte: ANBIMA. (*) Registro CVM em 9/10/2014.

Ha que se destacar, contudo, que as
operacoes com debéntures realizadas nos
Ultimos dias de setembro e na primeira
quinzena de outubro podem chegar a R$
4,3 bilhoes, incluindo operacbes com
volume relevante, como a captacdo da
Azul, no valor de R$ 1 bilhdo. Além disso,
estao em curso novas operacdes ligadas a
infraestrutura, como a oferta de
debéntures incentivadas da Vioeste -
Concessiondria de Rodovias do Oeste de
Sao Paulo, cuja série com incentivo fiscal
deve movimentar R$ 150 milhdes, mas
que ainda encontra-se em processo de
distribuicdo; e a nova operacdo da
Concessiondria do Sistema Anhanguera
Bandeirantes, que acaba de receber
registro da CVM e deve movimentar R$
545 milhoes.

Com a inclusdo destas duas novas
captacdes sob o amparo da Lei 12.431,
serao oito as emissdes de debéntures de
infraestrutura ja realizadas em 2014,
movimentando um total de R$ 3,3
bilhdes. Além disso, entre as trés ofertas
de debéntures ICVM 400 ainda em
analise na CVM, mais uma deve se
enquadrar nas exigéncias da Lei 12.431:
a da Concessiondria do Aeroporto de
Guarulhos, com montante de R$ 300
milhdes. Em 2012 e 2013, as debéntures
de infraestrutura somaram R$ 1,1 bilhdo
e R$ 4 bilhoes, respectivamente.
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Debéntures de infraestrutura
somam R$ 3,3 bilh6es em 2014

Cinco ofertas de acoes seguem em
analise na CVM

CVM inclui as acoes entre os ativos
de ofertas com esforcos restritos

No segmento de renda variavel, o inicio
de outubro foi marcado pela expectativa
de precificacdo do primeiro IPO a ser
realizado no ano. A Unica operagao com
acoes em 2014 foi o follow-on da Oi,
que movimentou R$ 15 bilhdes em abril,
enquanto seguem em analise na CVM
cinco ofertas de renda variavel: JBS, T4U,
Ouro Fino, Sanepar e Ouro Verde.

J& no campo regulatério, em setembro
foram feitas alteracbes que devem ter
impacto relevante sobre as emissbes de
valores mobilidrios pelas companhias
brasileiras. No dia 25/9, a CVM editou a
Instrucdo 551, que alterou, dentre
outras, a Instrucao CVM 476, que dispde
sobre as ofertas publicas de valores
mobilidrios distribuidas com esforcos
restritos. Entre as principais mudancas,
esta a inclusao das acdes e das
debéntures conversiveis entre os valores
mobilidrios que podem ser ofertados com
esforcos restritos, desde que emitidos por
emissores registrados na CVM na
categoria A. Esta categoria permite a
negociacao de  quaisquer  valores
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mobiliarios do emissor em mercados
regulamentados. A nova instrucao
também ampliou o numero de
investidores que podem ser procurados
nas ofertas com esforcos restritos — que
passou de 50 para 75 — e 0 numero de
subscritores que podem adquirir 05
ativos, de 20 para 50. Esta medida tende
a ampliar ainda mais o uso da ICVM 476
entre as modalidades de oferta. Em
2014, as ofertas com esforcos restritos ja
correspondem a 92% de todo o volume
captado no mercado local com titulos de
renda fixa.

Outra alteracao regulatéria que devera
trazer impactos para o mercado de
valores mobiliarios no médio prazo foram
as mudancas trazidas pela Resolucao n°
4.373, editada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) no dia 29 de setembro,
alterando o regime de investimentos
estrangeiros nos mercados financeiro e
de capitais no Brasil. Embora a nova
Resolucao s6 entre em vigor a partir de
30 de marco de 2015, ela passou a
admitir que os BDRs - Brazilian
Depositary Receipts sejam lastreados em
quaisquer valores mobiliarios emitidos
por companhias abertas, ampliando o
lastro também para o segmento de renda
fixa. Atualmente, os BDRs podem ser
lastreados apenas em acdes ou titulos
representativos de direitos a acoes.
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Numero de subscritores da ICVM
476 sobe de 20 para 50

Resolucao 4.373 passa a permitir
BDRs lastreados em renda fixa

Taxa dos Treasuries de dez anos
alcan¢a nova minima em outubro

No mercado internacional, as
companhias brasileiras, instituicoes
financeiras e Tesouro continuaram se
beneficiando do quadro de elevada
liguidez e das baixas taxas de juros nos
mercados centrais — as taxas dos
Treasuries de 10 anos registraram em
setembro e outubro novos pontos
minimos do ano, chegando no dia 14/10
a2,21%a.a.

Em setembro, as emissdes externas
chegaram a US$ 3,8 bilhdes, lideradas
pela operacao com titulos perpétuos do
BTG Pactual, de US$ 1,3 bilhdo, e pela
operacdo de 10,5 anos do Tesouro
Nacional, de US$ 1,05 bilhdo. No ano, as
ofertas de divida lideram as captacdes no
exterior, com volume de US$ 41,1
bilhdes, o que corresponde a uma alta de
37,5% em relacdao ao mesmo periodo de
2013. As ofertas de renda variavel e
operacdes com titulos de securitizacao
ficaram em patamar bem inferior no
periodo, somando US$ 1,1 bilhdo e US$
2 bilhoes, respectivamente.



Referenciado DI 0,92
Renda Fixa 0,57
Renda Fixa indices -1,35
Multimercados Long and Short - Neutro 0,45
Multimercados Estratégia Especifica -0,07
Multimercados Multiestratégia 0,16
Cambial 8,99
Agoes Livre -7,08
Acgdes Ibovespa Ativo -8,92
IMA-GERAL -1,46
IMA-B -3,53
IHFA 1,40
Ibovespa -11,70

Fonte: ANBIMA e BMF&Bovespa

Risco x Retorno no ano até setembro (%) - tipos Anbima selecionados*
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Fonte: ANBIMA

Diante da queda de 11,7% do
Ibovespa, todos os tipos da categoria
AcoOes recuaram no més

Fundos Renda Fixa indices recuam
1,35%, influenciados pela abertura de
taxas na parte longa da curva de juros

Cinco dos dez tipos da categoria
Multimercados tiveram rentabilidade
positiva em setembro

Apos registrarem valorizacao nos ultimos
meses, 0s ativos de renda fixa e de renda
variavel  recuaram em  setembro,
influenciados pelas incertezas
relacionadas ao periodo eleitoral e ao
cenario internacional, com reflexos sobre
a industria de fundos. A queda mais
expressiva ocorreu no mercado de renda
variavel, onde o Ibovespa recuou 11,7%.
Como reflexo desse movimento, todos os
fundos da categoria Acdes registraram
queda em setembro. Note-se, no
entanto, que se os fundos com gestdo
ativa nao vinham  superando a
valorizacao do indice nos ultimos meses,
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assim como ocorreu em 2013, em
setembro eles registraram queda inferior
a do Ibovespa - os tipos Acdes Livre e
Acoes Ibovespa Ativo recuaram 7,08% e
8,92%, respectivamente.

Embora em menor magnitude, o
comportamento do mercado de renda
fixa foi semelhante. Influenciados pela
abertura de taxas nos vértices mais
longos da curva de juros, o IMA-Geral, o
IMA-B e o IRF-M recuaram 1,46%,
3,53% e 0,74%, respectivamente. Com
isso, os fundos Renda Fixa Indices, que
em sua maior parte buscam seguir ou
superar esses benchmarks, recuaram
1,35% em setembro. Em que pese o
recuo dos principais indices de renda fixa
e de renda variavel, cinco dos dez tipos
da categoria Multimercados registraram
valorizacdo no més.

No que se refere a rentabilidade
acumulada no ano, apesar do recuo nos
mercados de renda fixa e de renda
variavel em setembro, com excecdo dos
fundos de acbes, as categorias Renda
Fixa e Multimercados seguem
apresentando  bom desempenho. A
rentabilidade do tipo Renda Fixa supera a
dos Fundos DI, com dispersao de
retornos semelhante e volatilidade
ligeiramente superior. Os fundos Renda
Fixa Indices e Multimercados Estratégia
Especifica, por sua vez, com volatilidades
e dispersao de retornos mais elevadas,



Captacio Liquida no ano até setembro/14 (RS bilhdes)

Curto Prazo
Referenciado DI
Renda Fixa
Multimercados
Acles
Previdéncia
FIDC
ParticipagGes
Outros

Total

Fonte: ANBIMA

7,9
51,4
-23,6
-17,4
-10,9
17,8
-11,3
13,6
3,7
31,4

Captagdo Liquida no ano até agosto/14 (RS bilhdes)

Estrangeiros e outros

Poder Publico -0,67
Varejo 19,1
Private -0,74
Corporate -10,05
Outros Inst. 7,85
EAPC 12,19
EFPC -4,99
M Curto Prazo M Ref. DI Renda Fixa Multimercados
Agdes Previdéncia Estruturados Outros

Fonte: ANBIMA

acumulam as maiores rentabilidades da
indUstria no ano entre os fundos com PL
relevante, de 9,69% e 10,59%,
respectivamente. Os fundos de acdes, no
entanto, apresentam uma relacdo risco x
retorno pouco atrativa no periodo.

Esse desempenho parece explicar, em
parte, o perfil da captacdo liquida
registrada pela industria no més e no
ano. Em setembro, a industria de fundos
registrou ingresso liquido de R$ 4,4
bilhdes, o quinto resultado positivo
consecutivo. Assim como nos ultimos
meses, a categoria Referenciado DI (R$
9,3 bilhdes) liderou o ingresso de
recursos, sequida pela Previdéncia (R$ 3,1
bilhdes). Mantendo o mesmo perfil, as
categorias Renda Fixa (R$ 3,4 bilhoes),
Multimercados (R$ 2,1 bilhdes) e Acdes
(R$ 1,3 bilhdes), juntamente com a
categoria Curto Prazo (R$ 1,5 bilhdes),
registraram resgates liquidos. Como se
pode observar no grafico ao lado, o
mesmo padrao se repete na captacao
liquida da industria no ano, que soma R$
31,4 bilhdes. Note-se que dois tercos
desse total foram acumulados apenas no
terceiro trimestre, o que parece sinalizar
uma retomada mais consistente da
captacao liquida da industria,
interrompida no segundo semestre de
2013.

Dados relativos a agosto revelam que os
investidores de Varejo, que vinham

voltar ao indice

Relacao risco x retorno no ano é
pouco atrativa para fundos de acoes

Fundos DI lideram captacao liquida
Nno més e no ano

Varejo responde pela maior parte
da captacao da industria em 2014

reduzindo suas aplicacbes em fundos de
investimento nos ultimos anos,
respondem pela maior parte da captacao
liquida da industria em 2014. Vale notar,
no entanto, que parte relevante desses
recursos estd sendo direcionada aos
fundos mais conservadores, como o0s
Referenciados DI e Curto Prazo. Observe-
se, ainda, que esses mesmos investidores
respondem por uma parcela importante
dos resgates liquidos em fundos de
Renda Fixa, Multimercados e Acoes,
evidenciando uma maior aversao a risco e
a exposicao a carteiras com maior
duration. Mesmo diante da valorizacao
dos fundos de Renda Fixa nos ultimos
meses, é possivel que a memoria dos
efeitos da marcacdo a marcado, que
reduziu a rentabilidade desses fundos em
2013, também esteja pesando na decisdao
desses investidores e que, juntamente
com a concorréncia de produtos isentos
de IR, ajudem a explicar o
redirecionamento de recursos. Vale
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Fundos com foco em infraestrutura - por categoria (em %)

PL Total = RS 12,5 bilhdes

em setembro/14 1,1
59 7
(n2 de fundos) 34
W AgGes (13)
FIDC (25) 59,4
FIP (23) 30,2

Multimercados (5)

Renda Fixa (3)

CVM e Economatica

destacar, também, a retomada das
captacdes do segmento de previdéncia
aberta (EAPC), também afetadas em
2013 por mudancas no calculo do prazo
médio de suas carteiras.

O maior conservadorismo do investidor,
especialmente os do Varejo, torna
desafiador o papel dos fundos de
investimento  face as  substanciais
necessidades de financiamento para
investimentos, em  particular  em
infraestrutura. Estimulado por meio de
beneficio fiscal, o financiamento da
infraestrutura por meio de fundos de
investimento vem avancando
gradualmente nos ultimos anos. Em 2007
foram criados os Fundos de Investimento
em Participacdes em Infraestrutura (FIP-
IE), cuja regulamentacdo, a partir de
24/6/11, passou a ser regida pela Lei n°
12.431 (art. 4°). A norma também
reduziu a zero a aliquota de IR incidente
sobre os rendimentos auferidos por
pessoa fisica em FIDCs voltados para o
investimento em infraestrutura (art. 2°),
concedendo o mesmo incentivo fiscal e
estendendo-o aos investidores
estrangeiros em fundos de investimento
que destinem, no minimo, 85% do seu
PL para a aquisicao de ativos relacionados
ao setor (art. 3°).

Atualmente existem 69 fundos de
investimento em funcionamento com
foco no financiamento da infraestrutura,

voltar ao indice

Previdéncia Aberta retoma
captacao liquida

Fundos para Infraestrutura
registram avanco gradual

Crescimento do setor depende da
oferta de ativos

sendo que cerca de 70% utilizam as
estruturas dos FIPs e FIDCs que, juntos,
respondem por mais de 90% dos R$
12,5 bilhdes de recursos destinados por
fundos de investimento aos projetos de
infraestrutura. Embora esses fundos de
investimento apresentem-se como uma
alternativa de financiamento ao setor,
gue enfrenta restricbes relacionadas as
fontes tradicionais, como o limite de
capital do BNDES e as exigéncias de
Basileia Ill, seu crescimento dependera,
dentre outras questdées, da oferta de
instrumentos voltados para o)
financiamento desse segmento.
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