PANORAMA
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A VOLATILIDADE OBSERVADA NO CENARIO EXTERNO DECORRENTE
DAS INCERTEZAS QUANTO A ECONOMIA CHINESA REFLETIU A
PREOCUPACAO DOS INVESTIDORES EM RELACAO AO DINAMISMO DA
ECONOMIA MUNDIAL NO ANO, SOBRETUDO EM FUNCAO DOS
POSSIVEIS IMPACTOS SOBRE OS MERCADQS EMERGENTES.

NO FRONT DOMESTICO, A EXPECTATIVA DE UMA ELEVACAO DOS
JUROS NA REUNIAO DO COPOM DE JANEIRO ACIRROU O DEBATE
QUANTO A ESTRATEGIA DA POLITICA MONETARIA EM UM QUADRO DE
INERCIA INFLACIONARIA COM  RETRACAO DA ECONOMIA. OS
DESAFIOS DA QUESTAO FISCAL E A VOTACAO DO IMPEACHMENT NOS
PROXIMOS MESES COMPLEMENTAM UM AMBIENTE ECONOMICO DE
BAIXA PREVISIBILIDADE.

NO SEGMENTO DE RENDA FIXA, UMA ELEVACAO DOS JUROS PODE
FAVORECER OPERACOES E/OU TITULOS DE CURTO PRAZO, COMO
OCORREU NO ANO PASSADO. NO MERCADO DE CAPITAIS, A QUEDA
DAS OFERTAS INTERNACIONAIS LEVOU AO PIOR RESULTADO DAS
CAPTACOES DOS ULTIMOS SETE ANOS. NA INDUSTRIA DE FUNDOS, O
DESTAQUE FOI O AUMENTO DA PARTICIPACAO DA CLASSE
PREVIDENCIA NO SEGMENTO EM 2015.

/\ ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Apostas de curto prazo devem continuar em 2016

A possibilidade de elevagao dos juros na primeira reunidao do Copom de
2016 ocorre em um cenario de volatilidade e pode estimular as aplicacdes
de curto prazo, que caracterizaram o segmento em 2015.

Influenciadas pela queda das captagdes internacionais e pela retragao do
mercado local de divida, as ofertas de valores mobilidrios pelas companhias
brasileiras somaram RS 124,8 bilhdes em 2015.

Apesar de ter fechado 2015 com captacdo liquida de RS 478 milhdes, a
industria de fundos tem, pelo terceiro ano consecutivo, queda nos volumes
captados, a excecdo da Classe Previdéncia, que cresce desde 2011.



Apostas de curto prazo devem
continuar em 2016

e Marcelo Cidade

» Crescem apostas de elevacao dos
juros para a reunido do Copom de
janeiro

» Comité Macro da ANBIMA
projeta IPCA 12 meses em 10,4% e
9,9% para janeiro e fevereiro

» IMA-B5 registrou o maior
retorno dos sub-indices do IMA em
2015

No mercado de renda fixa, o recesso do
Congresso Nacional atenuou os efeitos
da instabilidade do cenario politico sobre
o segmento. Por outro lado, a
possibilidade de elevacao da taxa de juros
na primeira reuniao do Copom de 2016
adicionou incerteza a um cenario externo
volatil. A trajetdria recente da Bolsa de
Valores chinesa tem suscitado duvidas
guanto a sustentabilidade de crescimento
da economia desse pais e dos eventuais
reflexos sobre as economias dos
mercados emergentes.

voltar ao indice

Desde a ultima deciséo do Copom, em
novembro, quando ndo houve consenso
entre seus membros sobre a manutencao
da Selic em 14,25%, dada a ocorréncia
de votos favoraveis a elevacao dos juros,
cresceram as  apostas de que um
aumento da taxa ocorreria no inicio desse
ano. A divulgacdo do Relatério de
Inflacdo do BC reforcou essa percepcao,
refletida desde entdo na elevacdo dos
juros no mercado futuro.

A trajetoria  resiliente  da inflacao,
sobretudo no segundo semestre de
2015, quando a economia ja encontrava-
se em recessao, é o principal argumento
favoravel ao aumento dos juros. As
projecoes do Comité de
Acompanhamento Macroecondmico da
ANBIMA para o IPCA indicaram para
janeiro e fevereiro/16 um resultado em
12 meses de, respectivamente, 10,36% e
9,93%, distantes do objetivo do
Governo de manter a inflacdo dentro do
intervalo de dois pontos percentuais
(abaixo e acima) do centro da meta de
4,5%.

Até recentemente, a maioria das
previsdes indicavam a possibilidade de
manutencdo ou reducdo da taxa Selic em
2016, em conformidade com o baixo
dinamismo do nivel de atividade.

Essas  percepcdes  alimentavam  a
expectativa de reducao das taxas de juros
reais, tornando atrativas as NTN-Bs de
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curto e médio prazos. Isso explica o fato
do IMA-B5, indice que reflete a carteira
das NTN-Bs de até cinco anos, ter
registrado o maior retorno entre os sub-
indices do IMA em 2015, com uma
rentabilidade acumulada de 15,46%.

A calibragem nos precos dos ativos para
um novo ciclo de alta dos juros deve se
mostrar desafiadora, tendo em vista que
a volatilidade no mercado poderd se
acentuar, principalmente apoés fevereiro,
qguando tera retorno a agenda politica,
com a discussao do impeachment como
principal ponto da pauta. Nesse aspecto,
vale atentar que, no segundo semestre
de 2015, as volatilidades dos dois
indicadores mais sensiveis aos humores
do mercado - a taxa de cambio e o IMA-
B 5+, que reflete a carteira das NTN-Bs
acima de cinco anos, alcancaram
patamares superiores aos observados nos
ultimos trés anos.

Esse ambiente reforcou o)
comportamento de aversdo a risco por
parte dos investidores, e favoreceu a
alocacao de recursos em operacdes/ativos
de curtissimo prazo no segmento,
provocando um  descolamento da
valorizacdo das carteiras das LFTs em
mercado, refletida pela trajetéria do IMA-
S, em relacdo a performance do IRF-M,
que expressa a carteira prefixada
marcada a mercado.
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» Volatilidade em 2015 foi a maior
dos ultimos trés anos

» Rentabilidade das LFTs supera a
de prefixados no ano

» Cresce alocacdo de LFTs nas
carteiras de titulos publicos

Em 2015, o diferencial da rentabilidade
acumulada de 13,3% das LFTs em
relacdo a variacdo de 7,2% das LTN/NTN-
Fs expds as restricoes do segmento de
ativos com remuneracao prefixada em
um cendrio de baixa previsibilidade,
indicando a preferéncia dos investidores
por ativos com caracteristicas de curto
prazo — a carteira do IMA-S apresenta
duration zero contra 1,7 ano do IRF-M.
Desde 2008, ano da crise financeira
internacional, apenas em 2013 o retorno
da carteira das LFTs havia superado a dos
titulos prefixados.

A performance das LFTs em 2015 se
refletiu na alocacdo desses papéis na
carteira de titulos publicos  dos
investidores.  Na  comparacao  de
novembro, Ultimo dado disponivel, com o
mesmo més do ano anterior, a
participacdo das LFTs elevou-se entre
guase todos 0s agentes, com excecao
dos ndo residentes, que permanecem
com uma parcela nao representativa
desses ativos.
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O maior crescimento relativo das LFTs
ocorreu na carteira dos investidores
institucionais (de 13,6% para 30,1% do
total), e houve também ampliacdo da
participacdo na carteira dos fundos de
investimentos (47,6%). A incerteza
econdémica e politica adicionada a um
possivel aumento de juros pode acentuar
a demanda por esses papéis. Vale
lembrar que, na composicao da Divida
Mobiliaria, a parcela de LFT ja representa,
em novembro, 23,9% do total, patamar
superior ao limite maximo previsto pelo
Plano Anual de Financiamento de 2015
(22%).

A preferéncia dos investidores em
negdcios que geram rendimento diario
em torno da taxa Selic se refletiu também

no incremento das operacoes
compromissadas de um dia entre
Instituicbes Financeiras. Em 2015, o

volume médio negociado foi de R$ 949
bilhdes, 12% acima do registrado ano
anterior.

A principio, ndo ha indicacdo de um
cenario diferente do que ocorreu em
2015 para os primeiros meses de 2016.
Os principais drivers que resultaram na
piora do ambiente de negdcios
permanecem e se retroalimentam: crise
politica, incerteza quanto a politica fiscal,
inflacao alta e baixo crescimento.

Entretanto, vale mencionar que esse
aspecto ndo necessariamente conduzira

voltar ao indice

» LFTs representam 30% na
carteira dos institucionais

» Participacdo das LFTs na divida
ultrapassa limite maximo do PAF

> Compromissadas entre |IF
registram aumento de 12% em
2015

a retornos negativos dos ativos. Desde
outubro, todos os indices que compdem
o IMA Geral, que reflete a carteira da
divida mobiliaria marcada a mercado,
vém apresentando performances mensais
positivas, indicando que, mesmo num
cendrio volatil, os ativos conseguem
oferecer atratividade e oportunidades de
negoécios aos investidores.

RENDA FIXA 4



e Vivian Corradin

Retracao do nivel de atividade e dos
planos de investimento das cias limita
ofertas de valores mobiliarios no ano

Captacoes com agoes se destinam a
aquisicoes societarias e titulos de
divida refinanciam passivos

Ofertas internacionais tém queda de

82,3%, com auséncia de emissoes do
Tesouro e de bancos de fomento

As captacdes de recursos com valores
mobilidrios pelas empresas brasileiras,
nos mercados doméstico e internacional,
alcancaram R$ 124,8 bilhdes em 2015. O
volume é o mais baixo dos Ultimos sete
anos e reflete o} ambiente
macroecondémico adverso gue marcou o
periodo.

A retracdo do nivel de atividade e,
consequentemente, dos planos de
investimentos das companhias, em um
contexto de continua elevacdo dos juros
e dos custos de captacdo, limitou as
ofertas de valores mobilidrios as
operacdes destinadas a aquisicdes
societarias, no caso das emissbes de

voltar ao indice

acdes, e ao refinanciamento ou
postergacdo de dividas, nas operacdes
com titulos de renda fixa, tanto no
mercado interno como no internacional.

O segmento de captacbes externas foi o
que mais influenciou o resultado
negativo de 2015. O volume das
emissdes internacionais das companhias
brasileiras foi de apenas US$ 8 bilhdes,
concentrados somente entre os meses de
maio e junho de 2015. Foram US$ 476
milhdes em ativos de renda varidvel
(ADRs) e US$ 7,6 bilhdes em titulos de
divida. O resultado corresponde a uma
gueda de 82,3% em relacdo ao volume
de 2014, que havia sido de US$ 45,5
bilndes e foi influenciado pelo aumento
da volatilidade cambial e pelo
recrudescimento da percepcao de risco
por parte dos investidores estrangeiros, o
que se refletiu nos  sucessivos
rebaixamentos das notas de crédito do
pais e na elevacdo dos niveis do CDS
(credit default swap) do Brasil em
comparacdo aos demais emergentes.
Houve  significativa  reducdo  das
captacbes da Petrobras, que passaram de
US$ 13,6 bilhdes em 2014 para apenas
US$ 2,5 bilhdes em 2015, além da
auséncia de ofertas por parte do Tesouro
e de bancos de fomento brasileiros.

Entre as ofertas com titulos de divida
internacionais, as empresas responderam
por 86,2% das emissdes, enquanto as



Captacdes Internacionais - Titulos de Divida 2015 (% por setor)
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Fonte: ANBIMA

instituicoes financeiras foram
responsaveis pelos restantes 13,8%. E,
mesmo com o baixo volume de
captacoes da Petrobras, o setor de 6leo e
gas foi o lider das operacdes, com 33%
do volume total, seqguido do setor de
alimentos e bebidas, com 19,3%.

A despeito do direcionamento das
captacbes das companhias para o
mercado local, o volume de operacdes
domeésticas também apresentou retracao
em 2015. Desconsiderando as captacoes
com debéntures de leasing, que
somaram R$ 10 bilhdes no ano (versus
R$ 20 bilhdes em 2014), as captacdes
domésticas chegaram a R$ 101,1 bilhoes,
volume superior apenas ao observado em
2008, que havia sido de R$ 86,9 bilhoes.

O resultado das ofertas de acdes, ainda
que modesto (R$ 18,3 bilhdes), foi o
anico positivo entre os instrumentos

domeésticos de captacéao, com
crescimento de 19% em relacdo a 2014.
@) volume, contudo, deveu-se

basicamente a uma Unica operacao,
destinada a aquisicdo de participacao
acionaria por parte da Telefénica Brasil,
de R$ 16,1 bilhoes, além do follow-on da
MetalUrgica Gerdau, que movimentou R$
900 milhées. As demais quatro
operacbes do ano apresentaram volume
médio de apenas R$ 300 milhoes.

Ainda no segmento de renda variavel,
também foram destague no ano as
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Captacoes domésticas somam
R$ 101,1 bilhdes em 2015

Ano tem quatro ofertas de a¢oes
com esforgos restritos

Titulos de divida e de securitizacao
tém retracao de 36,5% no ano

primeiras quatro operacdes distribuidas
com esforcos restritos, a partir da
inclusdo  das ‘acbes emitidas  por
emissores registrados na categoria A" no
rol dos instrumentos elencados na
Instrucdo CVM n° 476 (alteracdo trazida
pela Instrucdo CVM n° 551 de setembro
de 2014).

Ainda que em dezembro as captacoes
com instrumentos de renda fixa e de
securitizacdo tenham apresentado um
resultado favorével, de R$ 6,7 bilhdes, o
montante nao foi suficiente para reverter
0 quadro de retracdo das operacdes de
2015. No ano, o volume das operacdes
com titulos de renda fixa chegou a R$
82,8 bilhdes, queda de 36,5% em
relacico a 2014, e resultado superior
apenas ao de 2009, que havia sido de R$
63,8 bilhdes.

As debéntures, como de costume, foram
0s instrumentos mais utilizados do
segmento e as captacbes corporativas
somaram R$ 57,9 bilhdes. A maior parte
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dos ativos (34,6%) foi direcionada para o
refinanciamento de passivo, enquanto
18,6% das ofertas de debéntures foram
destinadas a recompra ou resgate de
debéntures emitidas anteriormente. Ao
contrario dos periodos de retracdo dos
niveis de juros, quando muitas empresas
optavam pelo refinanciamento com o
objetivo de melhorar seu perfil de
endividamento, em 2015, com o cenario
de elevacao de taxas, as trocas de dividas
ficaram  limitadas aos casos de
necessidade de recursos.

Com a perspectiva de manutencéo deste
mesmo cenario, had a previsao de que
cerca de 10% do estoque de debéntures
corporativas  em  mercado - de
aproximadamente R$ 256 bilhdes -
vencam em 2016, com certa
concentracdo nos meses de marco e
dezembro, o que deve influenciar a
destinacao de recursos dos ativos.

Ainda no segmento de debéntures, o
resultado positivo de 2015 ficou por
conta das debéntures incentivadas. Em
dezembro, quatro novas operacoes
foram a mercado: Ventos de Sao Tito,
AES Tieté, Comgas e Centrais Edlicas de
Caetité  Participacbes, que somaram
pouco mais de R$ 1 bilhdo, todas ligadas
a setores de infraestrutura. Com isso, o
volume das debéntures enquadradas na
Lei 12.431/11 sobe para R$ 6 bilhdes em
2015, sendo R$ 5 bilhdes de ativos

voltar ao indice

Maior parte das debéntures é
destinada a troca de passivos

Vencimentos de debéntures em
2016 chegam a R$ 25,1 bilhoes

Volume de debéntures
incentivadas no ano supera 2014

enquadrados no artigo 2° da Lei
(infraestrutura) e R$ 1 bilhdo em
debéntures ligadas a projetos de
investimentos, com isencdo exclusiva
para investidores estrangeiros.
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Classe Previdéncia volta a ser
destaque no més e no ano

e Dalton Boechat

» Classe de Fundos Previdéncia lidera
captacbes liquidas pelo quarto ano
consecutivo

» Fundos estruturados captam R$ 26,2
bilhdes e FIDC supera resultado negativo
de 2014.

» Rentabilidade do tipo Renda Fixa
Duracdo Alta Grau de Investimento s6 é
superado pelo tipo Cambial no més

Em dezembro, a induUstria de fundos
registrou resgate liquido de R$ 13,1
bilhdes, o segundo maior do ano,
superado apenas pelo registrado em
novembro, més que refletiu a cobranca
do “come-cotas” e que concentrou forte
resgate nos fundos do BTG Pactual.
Apenas as classes Previdéncia, entre os
fundos com patriménio relevante, com
captacdo de R$ 6,1 bilhdes, e o FIP, com
R$ 2,6 bilhdes, entre os estruturados,
ficaram no campo positivo em dezembro.
Ainda assim, no ano, houve captacao
liquida de R$ 478 milhdes, mas esse
resultado consolida uma trajetoéria de
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queda dos volumes captados pela
industria desde 2013. O resultado de
2015 superou apenas o do ano de 2008,
na série dos Ultimos dez anos, refletindo
as dificuldades da industria  em um
ambiente de retracdo da liquidez, dado
pela crise econbmica, e a crescente
competicao com titulos isentos de
imposto.

A classe Previdéncia voltou a liderar a
captacao liquida no ano, o que tem
contribuido para o aumento de sua
participacdo no patriménio liquido da
industria.  Desde 2011, a classe
Previdéncia contou com aumento de 4,5
pontos percentuais em sua participacao
no PL, alcancando 16,4% em dezembro
de 2015 (o equivalente a R$ 489 bilhoes).
A perspectiva é de que essa classe
continue a atrair recursos, principalmente
por via dos fundos PGBL e VGBL, diante
da menor rentabilidade de aplicacoes
tradicionais como a poupanca e da
continuidade do quadro de instabilidade
em 2016.

Quanto as rentabilidades dos fundos,
destaca-se no més o rendimento do Tipo
Renda Fixa Duracdo Alta Grau de
Investimento, com 1,44%. O tipo é o
de melhor desempenho no ano e em 24
meses entre os Renda Fixa, mesmo
estando sujeito a maior oscilagdo nos
retornos em funcdo de movimentos das
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Renda Fixa Simples 1,22 13,96 26,90
Renda Fixa Duragdo Baixa Soberano 1,16 13,17 25,40
Renda Fixa Duragdo Baixa Grau de Investimento 1,18 13,48 26,00
Renda Fixa Duragdo Média Grau de Investimento 1,20 13,59 26,30
Renda Fixa Duragdo Alta Grau de Investimento 1,44 15,79 31,70
Renda Fixa Duragdo Livre Soberano 1,35 14,39 27,60
Renda Fixa Duragdo Livre Grau de Investimento 1,26 13,51 26,10
Renda Fixa Duragdo Livre Crédito Livre 1,25 13,08 25,80
Multimercados Dindmico 0,53 33,43 42,00
Multimercados Long and Short Neutro 1,10 9,76 24,20
Multimercados Long and Short Direcional 1,34 10,22 18,90
Multimercados Macro 0,82 21,82 31,80
Multimercados Livre 0,64 18,23 29,80
Multimercados Juros e Moedas 1,16 13,01 24,80
Multimercados Investimento no Exterior -0,29 19,53 29,40
Cambial 2,03 50,86 69,00
IMA-GERAL 1,01 932 22,80
IMA-S 1,16 13,27 25,50
IRF-M 0,57 7,13 19,30
IMA-B 1,52 8,88 24,70
IHFA 1,17 17,50 26,20
DOLAR 1,41 47,01 66,70
Fonte: ANBIMA, Banco Central
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taxas de juros, que sao caracteristicos dos
periodos de forte volatilidade. Também
foram destaque os fundos cambiais, que
apresentaram rentabilidade de 2,03%,
50,9% e 69%, no més, no ano e em 24
meses, respectivamente, superando a
variacdo do proprio cambio. Apesar de
nao se destacarem em dezembro, os
fundos do tipo Multimercado Dinamico -
gue buscam retornos no longo prazo
através da compra de diversas classes de
ativos a partir de uma politica de alocacao
flexivel, reagindo as condicbes de
mercado e ao horizonte de investimento -
superaram, no ano, um dos seus
referenciais de rentabilidade, o IHFA, em
quase 100%, alcancando 33,43% contra
17,50% do indice.

Do ponto de vista dos segmentos de
investidores, a industria apresentou, até
novembro de 2015, um crescimento do
Varejo e dos Estrangeiros, que, juntos,
tiveram sua participacdo no patriménio
liguido aumentada em 1,2 ponto
percentual. Por outro lado, houve queda
na fatia dos demais segmentos,
principalmente do Corporate, em funcdo
da retracdo das receitas disponiveis em
um ano de retracao econémica.

A distribuicdo da carteira da industria de
fundos por ativos também foi afetada em
2015 pelo forte cenario de aversao a
risco. Apesar das aplicacbes em titulos
publicos predominarem historicamente, o
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Previdéncia ganha participacdo no PL
da Industria

Rentabilidade dos Fundos Cambiais
supera variacao do cambio

LFTs ganham espaco na carteira de
titulos publicos

direcionamento do patrimbnio para esses
ativos subiu 5,6 pontos percentuais em
relacdo ao ano passado, atingindo 40,9%
do total da carteira em novembro de
2015. O crescimento foi mais acentuado
para as LFT, titulos pos-fixados e de
prazos mais curtos, que substituiram as
NTN-Bs como principal TPF da carteira dos
fundos no periodo, com 38,2% do total.
Tamanho aumento da demanda por LFT
encontrou respaldo na elevacdo da
quantidade desses titulos ofertada pelo
Tesouro Nacional em 2015, que superou
em mais de 136% a emitida em 2014.
Qutro reflexo do crescimento das LFTs foi
a queda do direcionamento de recursos
para as operacbes compromissadas pela
industria no periodo, o que nao ocorria
desde 2011.

Dentre os demais ativos da carteira, os
titulos de renda variavel, que tém perdido
espaco ao longo dos ultimos anos,
acentuaram a queda em 2015, dado o
baixo desempenho do Ibovespa no
periodo. Ja a parcela dos titulos privados,
embora tenha apresentado reducdo em



relacdo ao ano passado, mantém-se em
torno da média histérica de 25% do total
da carteira da industria de fundos desde
2011.

Por fim, a CVM colocou em audiéncia
publica no més de dezembro trés
Instrucdes  referentes  aos  fundos
estruturados. Duas delas tratam dos FIPs
e tém o objetivo de consolidar em um
Unico normativo as regras referentes a
esse instrumento, dentre elas, as
Instrucdes n° 209 (Fundos MuUtuos em
Empresas Emergentes) e n® 391 (Fundos
de Investimento em Participacbes);, bem
como criar  uma instrucdo  contabil
especifica para os FIPs, o que ja existe
para os demais fundos estruturados. Um
grupo de trabalho, formado por membros
do Comité de FIP da ANBIMA, analisara os
textos colocados em audiéncia publica,
gue se encerrard em 16/03/2016.

Em relacao aos FIDCs, a Autarquia propde
alteracdes no contetdo das informacoes
exigidas no Informe Mensal (anexo A da
Instrucdo n° 489), buscando aprimorar o
processo de supervisdo, assim como
efetuar alguns ajustes para atender a
demandas do mercado em relacdo ao
proprio  informe. Parte das mudancas
propostas envolve a inclusdo de subitens
mais detalhados sobre a situacdo dos
créditos adquiridos e a abertura de
campos novos para que o administrador
amplie as informacdes sobre cotistas e

voltar ao indice

Operacbes compromissadas perdem
participacao na distribuicao por ativos

Grupo de Trabalho analisa alteracbes
propostas para os FIP

CVM sugere mudancas nos Informes
Mensais de FIDC

garantias  vinculadas  aos  direitos
creditérios. Para esta instrucdo, o prazo
para sugestdes e comentarios sera inferior
as dos FIPs (até dia 31 de janeiro de
2016).
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