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Ano Il e NUmero3 e Janeiro/2012

O ANO COMECA COM EXPRESSIVO NIVEL DE INCERTEZA EM
RELACAO AO QUADRO ECONOMICO GLOBAL, EM DECORRENCIA
DA CRISE DA ZONA DO EURO. A CAPACIDADE FINANCEIRA E
POLITICA DE ROLAR AS DIVIDAS SOBERANAS DA REGIAO EM
2012 DEFINIRA O AMBIENTE DE NEGOCIOS E A PERCEPCAO DE
RISCO DOS INVESTIDORES.

NO BRASIL, A REVERSAO DAS MEDIDAS MACROPRUDENCIAIS,
COMBINADA COM MENORES TAXAS DE JUROS, PERMITE PREVER
CRESCIMENTO EM TORNO DE 3% PARA 2012. HA O RISCO,
POREM, DE QUE O CICLO DE QUEDA DOS JUROS SEJA
INTERROMPIDO OU ATE REVERTIDO EM MEADQS DO ANO, NUM
CONTEXTO DE RECUPERACAO DO NIVEL DE ATIVIDADE E DE
PREOCUPACAO DO BC DE ANCORAR AS EXPECTATIVAS
INFLACIONARIAS PARA 2013.

DIANTE DESSE CENARIO, OS MERCADOS DOMESTICOS INICIAM
O ANO COM POSTURA CONSERVADORA, A ESPERA DA
DEFINICAO DO QUADRO INTERNACIONAL,

ANBIMA

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Investidor mantém cautela com cendrio indefinido para 2012 »

A percepcdo predominante é de que a crise externa influird mais na
definicdo das estratégias do segmento do que o processo em curso de queda
da taxa Selic.

As ofertas de titulos corporativos em 2012 responderao aos
desdobramentos decorrentes da crise da divida dos paises europeus e ao
mix de politica econbmica a ser adotado no mercado interno.

Apesar da crise externa, a industria de fundos fechou o ano com captacao de
RS 85 bilhdes, concentrada na categoria Renda Fixa, tendéncia que deve se
manter em 2012, mesmo com reducado da taxa de juros.



Carteira de prazo mais curto volta a registrar

melhor performance
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Inflagao esperada para 2012 aponta reducgao
de patamar
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Investidor mantém cautela
com cenario indefinido para
0s primeiros meses de 2012

e Marcelo Cidade

» Volatilidade compromete a
percepcao de juros e inflagdo em 2011

» Risco externo e inflagao sao os
grandes temas de 2012

» Expectativa é que inflacao de 2012
recue em relacao a 2011

O mercado de renda fixa comecou o ano
sob a influéncia das questdes pendentes
de 2011: o risco externo e a trajetéria da
inflacdo doméstica. A forma como essas
questdes evoluirdo e seus reflexos sobre
o perfil dos negbcios no segmento serdo
os grandes temas do ano de 2012. As
informacbes, entretanto, ainda sado
pouco esclarecedoras para definir um
cenario. A percepcao predominante é
que a crise externa influira mais na
definicdo das estratégias do segmento do
gue 0 processo em curso de queda da
taxa Selic, especialmente no primeiro
trimestre do ano.

A reducdo das incertezas domésticas sera
condicdo fundamental para se alcancar
um ambiente mais estavel de negdécios. A
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elevacdo da volatilidade dos principais
indicadores em 2011 comprometeu a
percepcdo dos agentes quanto 3
trajetdria da inflacdo e dos juros e levou a
movimentos atipicos no preco dos ativos
no periodo. O retorno da carteira dos
titulos publicos indexados ao IPCA (NTN-
B) no ano passado ilustra esse quadro. O
desempenho da carteira de titulos mais
longos (acima de cinco anos) foi inferior
ao da carteira de titulos mais curtos, o
que ndo acontecia desde 2008,
momento marcado pela crise externa e
por um quadro de ruptura e extrema
Incerteza.

A principio, alguns aspectos presentes
no ambiente econdmico doméstico em
2011 nao deverdo se repetir este ano,
possibilitando um cenario mais estavel
para o mercado. O principal refere-se a
mudanca na conducdo da politica
monetaria, quando da adocdo das
medidas macroprudenciais, iniciativa que
gerou duvidas no mercado. Em 2012
esse instrumento nao devera causar mais
surpresas, facilitando a coordenacéo das
expectativas dos agentes.

A expectativa para a inflacdo em 2012
aponta para um patamar inferior ao
observado em 2011, porém ainda acima
do centro da meta fixada para o ano
(veja grafico de inflacdo implicita). O
Comité de Acompanhamento

RENDA FIXA 2



Curva indica possibilidade de aumento dos juros no
médio prazo
Curva Prefixada (%)
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Divida vincenda representa cerca de 23 % do estoque
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Macroecondmico da ANBIMA prevé para
2012 uma inflacdo da ordem de 5,4 %.
A curva de inflacdo implicita do ultimo
dia de 2011, extraida das taxas de titulos
publicos, também indica a persisténcia de
taxas acima de 5,5 % para os vértices
mais longos. Boa parte dos riscos
inflacionarios para o ano estd prevista
para o segundo semestre, em resposta a
provavel recuperacdo do nivel de
atividade da economia, decorréncia das
medidas de estimulos que vém sendo
promovidas pelo governo. Desta forma, a
curva de juros prefixada apresenta
inclinacdo positiva para o médio prazo,
apontando uma possivel interrupcdo do
ciclo de queda dos juros basicos a partir
da segunda metade do ano.

Ha expectativa por parte dos agentes de
gue uma possivel mudanca na trajetéria
dos juros no segundo semestre nao
necessariamente comprometa as
operacdes com ativos de maior exposicao
a juros prefixados de longo prazo. O
argumento é de que se a eventual
reversao da trajetoria da Selic for capaz
de melhor ancorar as expectativas, as
projecoes de inflaggo e os prémios de
risco para ativos de prazo mais longo vao
cair, gerando um retorno positivo para
aplicacées com esse perfil.

No mercado de titulos publicos, ©
alongamento dos prazos desses ativos
nos Ultimos anos facilitou o processo de
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» Boa parte dos riscos inflacionarios
esta prevista para segundo semestre

» Curva prefixada aponta interrupcao
do ciclo de queda de juros

» 23 % da Divida Publica Mobiliaria
vencem em 2012

rolagem anual da divida doméstica, que
até anos atras chegou a ultrapassar mais
de 50 % do estoque. Isso atenuou o
impacto  das  dificuldades  pontuais
ocorridas em 2011 na colocacdo primaria
de papéis. Para 2012, estdo previstos
vencimentos de 23 % da divida, com a
predomindncia de prefixados que, a
principio, devem ser financiados com
mais facilidade do que no ano anterior,
face a um cenario de inflacdo
aparentemente mais previsivel.

No segmento bancario, é provavel uma
postura mais cautelosa na captacdo de
recursos, face a incerteza decorrente do
cendrio global. Algumas tendéncias
recentes do segmento, entretanto,
devem continuar em 2012. Desde 2010,
observa-se uma maior diversidade nos
instrumentos de captagdo do segmento
além do CDB, gracas a maior utilizacdo
de outros titulos, tais como Letras
Financeiras, Letras de Crédito Imobiliario
e Letras de Crédito Agricola, como
mostra o grafico abaixo (ver também a
analise do Panorama de novembro).
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Captacgdo bancaria ex-CDB registra RS 235,7 bilhdes
em 2011
Volume Depositado de titulos bancarios na Cetip (ex-CDB/RDB)
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Mercado Secundario de Debéntures (sem leasing)
Nede Ticket Médio Volume Negociado Ne de

Séries RS milhdes RS bilhdes Negdcios
2008 142 4,02 22,5 5.597
2009 150 2,28 18,9 8.320
2010 187 2,18 16,5 7.562
2011 234 1,32 17,5 13.286

Fontes: Cetip e SND

Em 2011, foi depositado na Cetip um
montante ex-CDB de R$ 235 bilhoes, 12
% acima do captado em 2010, porém
ainda bastante inferior ao registrado
pelos certificados bancarios (R$ 2,4
trilhdes). Isso demonstra um potencial de
crescimento expressivo para esses novos
instrumentos de captacdo bancéaria.

No mercado corporativo, no segmento
de debéntures (excluidas as emissdes de
leasing), estdo previstos vencimentos na
ordem de R$ 14,9 bilhdes, o que
corresponde a 11 % do estoque desse
ativo. A maior diversidade de séries
negociadas no mercado secundario
desses titulos, observada ao longo de
2011, pode sinalizar a demanda por
parte dos investidores em busca de um
retorno diferenciado para suas carteiras.
Este movimento pode ter continuidade
no ano de 2012, se, como se espera, as
condicdes da economia permitirem uma
maior exposicao ao risco privado.

voltar ao indice

» Captacao ex-CDB registra montante
de R$ 235 bilhées em 2011

» Em 2012, vencem 11 % do estoque
de debéntures ex-leasing

» Numero de debentures negociadas
revela disposicao a exposi¢cao ao risco
privado
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Emissdes de Renda Fixa Mensais - Mercado Doméstico (RS bilhdes)
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Conjuntura internacional define
perfil das captac¢oes brasileiras em
2011

Captacoes em renda fixa no
mercado local registraram volume
recorde

Volume de ofertas de a¢oes foi o
mais baixo dos ultimos seis anos

O ano de 2011 foi um ano de recordes
para as captacbes das companhias
brasileiras. As captacbes com titulos de
renda fixa alcancaram R$ 93,7 bilhdes, o
maior volume da série acompanhada
desde 2006. Ja aquelas com acbes
limitaram-se a R$ 19 bilhdes, o menor
valor observado nesse mesmo periodo.
Neste contexto, como deverdo se
comportar as captacdes corporativas em
20127

A dificil conjuntura internacional e seus
impactos sobre o Brasil influenciaram o
perfil das ofertas realizadas pelas
empresas domésticas no ano passado. O
alto grau de incerteza e a aversdo ao
risco dos investidores estrangeiros
concentraram a busca das empresas por
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funding no segmento de divida do
mercado local, particularmente nas
distribuicdes com esforcos restritos -
aquelas direcionadas a ndo mais do que
20 investidores.

O perfil das captacbes no resto do
mundo ndo foi diferente. Tanto nos
mercados  desenvolvidos como  nos
demais emergentes, os precos das acdes
nas bolsas de valores se deterioraram em
2011, ndo incentivando as operacdes
com titulos de renda  variavel,
especialmente IPOs. Em outras jurisdicdes
também foi intensa a utilizacao de titulos
de renda fixa, distribuidos localmente ou
em  mercados mais liquidos = -
especialmente os EUA - muitas das vezes
em operacdes privadas ou direcionadas a
investidores qualificados.

No Brasil, o volume de IPOs em 2011 foi
de apenas R$ 7,5 bilhdes, enquanto os
titulos de renda fixa distribuidos com a
utilizacdo da Instrucdo CVM 476
alcancaram R$ 79,4 bilhdes no ano,
70,5% das ofertas realizadas no mercado
local em 2011.

No mercado externo, apesar da alta
volatilidade, as empresas brasileiras
também conseguiram captar volume
significativo de recursos, com operagdes
concentradas no segmento de divida e
no primeiro semestre, antes do aumento
da aversdo ao risco. O volume total das
emissdes internacionais alcancou
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US$ 38,8 bilhdes, inferior apenas ao
observado em 2010 (de US$ 53,7
bilhdes), que foi influenciado pela
captacao da Petrobras.

Ao longo de 2011, as captacbes no
mercado internacional se aproveitaram
da reducao dos yields dos titulos
americanos e dos momentos em que O
apetite por risco por paises emergentes
se traduziu em forte demanda por titulos
brasileiros. Esta mesma percepcao de
“janela de oportunidade” marcou o
infcio de 2012, com a emissao realizada
pelo Tesouro brasileiro na primeira
semana de janeiro, no valor de US$ 825
milhdes, colocada a menor taxa ja
realizada, embora com spread sobre os
titulos  norte-ameircanos superior ao
observado na ultima emissao. Aos titulos
do governo se seguiram captagoes
privadas de US$ 1,75 bilhdo. Estas
visaram garantir a tomada de recursos
em condicdes favoraveis, especialmente
frente  ao cendrio de  grandes
vencimentos de dividas previsto para o
mercado internacional em 2012.

As perspectivas para as ofertas de titulos
corporativos em 2012 dependem dos
desdobramentos decorrentes da crise da
divida dos paises europeus e do
desempenho da economia global,
associados ao mix de politica econémica
a ser adotado no mercado interno.
Parece consenso que os titulos privados
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2012 tem inicio aquecido nas
captacoes internacionais

Ofertas 476 devem permanecer na
lideranca das captacoes

Demanda de estrangeiros ainda
depende de cendrio externo

de divida seguirdao a tendéncia positiva
apresentada em 2011, tanto no volume
de emissdes, como principalmente no
numero de NOVOS emissores que passarao
a acessar o mercado de capitais,
paradigma alcancado ap6s a vigéncia da
Instrucao CVM 476.

Pelo lado da demanda, o que ainda nao é
consenso para 2012 é o volume de
participacdo de estrangeiros nos titulos
de renda fixa domésticos. Embora os
estimulos ao aumento da participacao
dos estrangeiros - especialmente nos
titulos de longo prazo - tenham
dominado a pauta de iniciativas de
instituicdes governamentais e privadas ao
longo de 2011, sua efetivacdo, assim
como a volta dos estrangeiros para a
compra de acdes, esta diretamente
relacionada a alteracdo do perfil “fora do
risco”, que vigorou em todo o ano de
2011. No caso dos titulos de renda fixa,
essa também dependerd da adaptacao
do “modus operandi” para a aplicacdo
dos beneficios fiscais concedidos aos
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estrangeiros. Embora a maioria das
apostas seja de que este movimento tera
inicio em 2012 de forma gradual,
também ha os que esperam que, com
uma melhora de cenério, ocorra uma
volta rapida dos investidores estrangeiros.
Esta previsdo se baseia na elevada
disponibilidade de recursos mantidos em
caixa ou em aplicacbes conservadoras no
mercado global -, exemplificadas na forte
demanda pelos titulos brasileiros com
bom risco de crédito e taxas atrativas
oferecidos no mercado internacional no
inicio do ano.

Quanto aos produtos imobiliarios, depois
do crescimento de 61,1% das ofertas de
CRIs em 2011, também ¢é esperado que
2012 repita ou supere o0s bons resultados
do ano anterior. Isto se explica pela

crescente  familiaridade com  esses
instrumentos, ainda baixa em
comparacdo aos ativos concorrentes,

bem como pela sua reduzida participacdo
em volume sobre o total das captacdes.
Além das perspectivas para o setor
imobiliario brasileiro, devem estimular o
bom desempenho desses titulos os seus
beneficios  tributarios, especialmente
atraentes para os investidores pessoa
fisica, uma vez que tais titulos tendem a
se sobressair em um cenario de reducdo
dos juros basicos.

A confirmacdo da queda dos juros
também favorece as demais captacbes
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Setor imobiliario segue com boas
perspectivas em 2012

Cenario de reducao de juros basicos
beneficia captacoes de renda fixa

Permanece o desafio de
alongamento e desindexacao dos
ativos
domésticas privadas em 2012, ano que ja
se inicia com o anuncio da primeira
solicitacdo de registro de debéntures no
Novo Mercado de Renda Fixa, criado pela
ANBIMA em 2011.

Com isso, o maior desafio de 2012 sera
aproveitar a confluéncia de iniciativas
para efetivamente alavancar 0
desenvolvimento do mercado de titulos
privados de renda fixa, ndo apenas
aumentando o volume de ofertas no
mercado primario, abrindo o espaco para
o financiamento do setor produtivo via
mercado de capitais, como também
promovendo o alongamento dos prazos
e a diversificacdo do perfil de indexacéo
dos ativos.
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Crescimento economico deve
favorecer expansao da industria em
2012.

Captacao Liquida em 2011 foi de R$
85 bilhoes.

Categoria Renda Fixa concentrou
captacao liquida no ano.

Em funcdo do cendrio externo
conturbado, a industria de fundos inicia o
ano em um ambiente de maior incerteza
em comparacdo ao inicio de 2011.
Todavia, a perspectiva de crescimento da
economia brasileira, estimulada pela
reducdo da taxa de juros, deve permitir
que a industria continue a expandir-se
em 2012. Ap6s o resgate liquido de R$
65,3 bilhdes observado em 2008, a
industria recuperou-se, registrando
recordes consecutivos de captacdo
liguida em 2009 e 2010. Em 2011,
apesar de novo aumento da aversdo ao
risco, o ingresso liquido alcancou R$ 85
bilhdes, patamar préoximo ao observado
em 2009, de R$ 87,6 bilhdes, mas
distante do recorde de 2010, de R$ 114
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bilhdes, que foi impulsionado pela
captacdo extraordinaria no segmento
corporativo.

Com captacdo liquida de R$ 80 bilhdes, a
categoria Renda Fixa foi a que mais atraiu
recursos em 2011. Contribuiu para isso a
elevacdo da taxa de juros, no primeiro
semestre, e o aumento da aversdo ao
risco, no segundo. Esse desempenho
também foi influenciado pela mudanca
de classificacio  de um  fundo,
anteriormente incluido na categoria
Multimercado, no valor de R$ 28 bilhdes.
Embora n&o haja consenso sobre a
magnitude da reducdo da taxa basica de
juros em 2012, acredita-se que ela deva
manter-se em patamar ainda atraente
para as aplicacbes na categoria Renda
Fixa. As incertezas relacionadas ao
cendrio externo, juntamente com a
expectativa de uma taxa de crescimento
moderada, devem desestimular uma
migragdo mais significativa de recursos
para as aplicacdes em renda variavel em
2012, a despeito dos precos desses ativos
estarem atraentes em comparacao com
seus niveis historicos.

A categoria Previdéncia apresentou a
segunda maior captacdo em 2011, de R$
25,4 bilhdes. O segmento EAPC vem
aumentando  sua  participacdo  na
indUstria, com crescimento de 3,7 pontos
percentuais desde 2006. Em especial,



Rentabilidades acumuladas no ano (%)
12,53

12,63

12,31

12,41

11,15

11,04

Trading

Fonte:ANBIMA

5.0 3,79

Multigestor

Estrategia
Especifica

Juros e Moedas

Multiestrategia

Multimercados

Macro

Rentabilidades acumuladas no ano (%)

Long And Short -
Direcional

Long And Short -
Neutro

0,0
-5,0
-10,0
-15,0
-20,0

-25,0

Dividendos

Fonte:ANBIMA

-6,87

Ibovespa -18,01

Acdes Livre

7,79

IBOVESPA Index.

1

5,20

IBOVESPA Ativo

-14,76 -13,95

IBrX Indexado

IBrX Ativo

-16,53

-19,27

Agoes Setoriais

Small Caps

-12,53

Sustentabilidade/Governanga

observa-se uma migracdo de parte dos
recursos alocados no segmento Varejo
para EAPC e Private, seja pela maior
conscientizacdo em relacdo a importancia
da poupanca de longo prazo, seja pelo
crescimento da renda disponivel. Ao que
tudo indica, a tendéncia de crescimento
da categoria Previdéncia deve se manter
nos Proximos anos.

Em 2011, a categoria Multimercado
registrou resgate liquido de R$ 46,8
bilhdes, ou 11,53% do PL (Patrimbnio
Liquido), sendo R$ 28 bilhdes referentes
a supracitada mudanca de classificacdo
de um fundo importante para a categoria
Renda Fixa. O resultado se deu a despeito
do bom desempenho dos fundos da
categoria que, com excecao do tipo
Capital Protegido, apresentaram
rentabilidade positiva, mesmo com o
lbovespa registrando uma queda de
18,1% no ano. Esse aparente paradoxo
pode ser explicado pelo comportamento
dos fundos de clientes corporativos que
buscam com aplicagdes na categoria
maior liberdade para a gestdo de caixa, o
que torna seu fluxo de recursos mais
volatili e menos relacionado a
performance.

Os Fundos de Acbes, que, com excecao
do tipo Dividendos, apresentaram
rentabilidade  negativa em 2011,
registraram resgate de apenas R$ 1,4

voltar ao indice

Dados apontam para migracao do
Varejo para EAPC e Private.

Resgates em Multimercados sao
influenciados pelo segmento
Corporate.

Fundos de AcOes mitigam perdas
do Ibovespa em 2011.

bilhdo, ou 0,73% do respectivo PL. Ao

que tudo indica, a aplicacgdo do
suitability, que tem permitido um
investimento mais “consciente” nos

fundos da categoria, orientado pela
busca de retornos superiores no longo
prazo, pode ter evitado um resgate mais
significativo de recursos, a despeito do
desempenho registrado em 2011. Cabe
notar, ainda, que as estratégias adotadas
por esses fundos permitiram mitigar as
perdas registradas pelo Ibovespa no
periodo.

A categoria Participagdes também deve
apresentar boas perspectivas para 2012,
na medida em que vem se tornando mais
conhecida pelos investidores. Além disso,
a maior seguranca juridica para a relagao
entre gestores e investidores, aprimorada
com a adesdo de mais de 80% dos
fundos ao Codigo ABVCAP/ANBIMA de
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Regulacdo e Melhores Praticas, deve
incentivar um maior ingresso de recursos
de estrangeiros e do segmento Private.

Em funcdo da esperada queda da taxa de
juros, é possivel que se observe em 2012,
nos segmentos de alta renda, um maior
direcionamento  de  recursos para
aplicacdes de risco mais elevado. Os
dados apontam o segmento Private, o
segundo de maior crescimento até
novembro de 2011, como o de maior
captacdo liguida na categoria
Multimercados, perdendo apenas para o
segmento Poder Publico, que apresentou
a maior captacdo liquida no periodo,
concentrada no inicio do ano nas
categorias Renda Fixa e Curto Prazo.
Outra tendéncia observada em 2011, e
que deve continuar em 2012, é o
aumento da participacdo dos ftitulos
privados nas carteiras dos fundos, nado
apenas em funcado da queda da taxa de
juros, mas também como alternativa para
a diversificacdo de carteiras.

Assim, em que pese o elevado grau de
incerteza observado no inicio do ano, as
perspectivas para o crescimento da
industria  em 2012 sdo positivas,
especialmente para algumas categorias
como Renda Fixa, Previdéncia e
Participacdes. Apesar do esperado recuo
da taxa de juros, a mesma deve
permanecer em patamar ainda elevado

voltar ao indice

Categoria Participacoes apresenta
boas perspectivas para 2012.

Queda dos juros deve incentivar
apetite ao risco para alta renda.
Perspectivas para 2012 sao
positivas apesar da crise.

para oS  padrdes internacionais,
mantendo-se atraente para as aplicagdes
mais conservadoras. Os pregos no
mercado de renda variavel também
podem atrair o investidor estrangeiro.
Neste sentido, a busca por isonomia
tributaria entre as aplicacbes desses
investidores diretamente em ativos ou
por meio de fundos de investimentos
poderia contribuir para ampliar ©
ingresso de recursos na industria.

10



voltar ao indice

Luiz Kaufman

Enilce Leite Melo
Assessoria Econémica

Antonio Filgueira, Marcelo Cidade, Vivian Corradin
Assessoria Econdmica

Marcelo Billi
Comunicagao Institucional

PresipenTe: Marcelo Giufrida

Vice-Presipentes: Alberto Kiraly, Alfredo Moraes,
Demosthenes Pinho Neto, Denise Pavarina, José Olympio
Perellra, Marcio Hamilton Ferreira, Pedro Guerra e Sergio
Cutolo

Diretores: Alan Dain Gandelman, Celso Portasio, José
Carlos de Oliveira, José Hugo Laloni, Luciane Ribeiro,

Luiz Fernando Figueiredo, Marcio Appel, Marcos Roberto
Vansconcelos, Pedro Augusto Bastos, Regis de Abreu Filho,
Rodrigo Azevedo, Sasa Markus e Valdecyr Gomes

Comite Executivo: Luiz Kaufman (Superintendente Geral),
Euridson Sa (Representacdo), José Carlos Doherty
(Supervisdao de Mercado), André Mello (Produtos e
Serviéos), Rogério Buldo (Gestdo e Tecnologia) e Ana
Claudia Leoni (Comunicacdo Institucional)

Rio pe Janeiro: Avenida Republica do Chile, 230
13° andar CEP 20031-170 + 21 3814 3800

SAo PauLo: Av. das Nac¢des Unidas, 8501 21° andar
CEP 05425-070 + 11 3471 4200

www.anbima.com.br

1"



	Renda Fixa
	Mercado de Capitais
	Fundo de Investimento

	Botão 6: 
	Botão 7: 
	Botão 8: 
	Botão 2: 
	Página 2: Off
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 9: 
	Página 10: 
	Página 11: 



