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ENQUANTO NA EUROPA 0S JUROS FORAM MAIS UMA VEZ REDUZIDOS
PELO BCE PARA ESTIMULAR A ECONOMIA, O RESULTADO DO PIB
CHINES DO 3° TRIMESTRE SURPREENDEU POSITIVAMENTE, INDICANDO
QUE O PAIS DEVE ATINGIR O CRESCIMENTO ANUAL PREVISTO PELO
MERCADO, DE 7,5%. Nos EUA, PERMANECE O IMPASSE FISCALE A
ESPERA QUANTO A NORMALIZACAO DA POLITICA MONETARIA.

EM OUTUBRO, NO BRASIL, 0 IPCA (0,57%) FOI LEVEMENTE INFERIOR
A PROJECAO DO MERCADO E A ATUACAO DO BC GARANTIU MENOR
PRESSAO SOBRE O CAMBIO. AO FINAL DO MES, ENTRETANTO, A
PERCEPCAOQ DE PIORA DA SITUACAO FISCAL, INFLUENCIADA PELO
DEFICIT PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL DE SETEMBRO, GEROU
AUMENTO DOS JUROS FUTUROS E PRESSAQ ALTISTA SOBRE O DOLAR.

O IMPACTO DESTE CENARIO NO MERCADO DE RENDA FIXA FOI O
RECENTE AUMENTO DO PREMIO EXIGIDO PELOS INVESTIDORES EM
TITULOS DE MAIOR DURATION, O QUE PODE VIR A SE REFLETIR NA
INDUSTRIA DE FUNDOS. NO MERCADO DE CAPITAIS, DESTACA-SE A
EMISSAO DE CINCO DEBENTURES INCENTIVADAS AO AMPARO DA LEI N°
12.431/11, NUM TOTAL DE R$ 1,8 BILHAO.

RENDA FIXA

Precos dos ativos refletem piora das expectativas»

Resultado fiscal do Governo Central catalisou o processo de deterioracdo das
expectativas que se refletiu nos precos dos titulos de renda fixa com
desvalorizacdo das carteiras no segmento.

Em outubro, a maior parte das captacdes das companhias se concentrou no
segmento de renda fixa, com destaque para os CRIs e debéntures, e entre
estas, para as ofertas de ativos amparados na Lei 12.431/11.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Resgates nao refletem retornos da industria no més »

O resgate liquido de RS 20,8 bilhdes, o maior registrado pela industria desde
outubro de 2008, foi concentrado em poucos fundos de clientes corporativos
e contrastou com o bom desempenho da industria no més.



Trajetoria dos Treasuries descola das NTN-B 2050
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Precos dos ativos refletem
piora das expectativas

» Trajetorias das taxas das NTN-B e
dos Treasuries de 10 anos se
descolam em outubro

» IRF-M1+ e IMA-B5+ apresentam
retornos negativos apos divulgacao
do resultado do Governo Central

» Dolar registra variacao de 5,7%
com cotacao atingindo patamar de
R$ 2,3142 em novembro

No mercado de renda fixa, o peso dos

fatores domésticos se tornou
predominante  na  definicdo  das
expectativas dos investidores,

principalmente apds as indicacbes de que
a normalizacdo da politica monetaria
norte americana seria postergada para o
primeiro trimestre de 2014, o que abriu
espaco para a correcao para cima dos
precos dos ativos entre setembro e
outubro. A partir da segunda quinzena
de outubro, entretanto, a conjugacao de
baixo crescimento doméstico,
expectativas inflacionarias ainda
desancoradas, resultados fiscais ruins e a
possibilidade de rebaixamento do rating
do pais acirrou a piora de percepcao de
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risco dos agentes. Esse quadro, em
alguma medida, refletiu-se no
descolamento das trajetérias das taxas da
NTN-B 2050 com a dos Treasuries Norte
Americanos de 10 anos, que chegaram
em alguns momentos a indicar
tendéncias  opostas, reduzindo a
correlacao entre as trajetorias.

A divulgacdo do resultado ruim do
Governo Central de setembro foi o
evento que catalisou o processo de
deterioracdo das expectativas e se refletiu
nos precos dos titulos de renda fixa
domésticos com desvalorizacdo das
carteiras no segmento. Entre 31/10, dia
da divulgacado, e 11/11, os indices da
familia do IMA (Indice de Mercado da
ANBIMA), sobretudo os de maior
duration - mais sensiveis a mudanca nos
precos dos titulos - apresentaram
trajetéria negativa. O IRF-M 1+, que
captura a variacdo da carteira prefixada
acima de um ano, e o IMA-B 5+, que
reflete a carteira indexada acima de cinco
anos, registraram no periodo retornos
negativos de 1,7% e  5,0%,
respectivamente. Também  contribuiu
para a piora das expectativas a
desvalorizacdo da taxa de cambio
doméstica no periodo (5,73%), que
coincide com a divulgacao de resultados
positivos do mercado de trabalho norte
americano, o que reforcou apostas de
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Projecdes apontam IPCA de 5,80 % para 2013
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Inflagdao Implicita aponta elevagao em novembro
Inflagdo Implicita para 2014 e 2015 (%)
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que a reducdao da compra de ativos do
FED pudesse ocorrer ainda em 2013.

No tocante as expectativas de inflacdo, o
balanco de riscos ainda permanece
desfavoravel. O relatério Focus do Banco
Central de 14/11 apontou uma inflacdo
acumulada de 6,14% para 0s proximos
doze meses. Para o curto prazo, as
projecoes do Comité de
Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA para o IPCA de novembro e
dezembro, apuradas em 19/11, indicam
variacbes de 0,60% e 0,75%,
respectivamente, o que resultaria numa
inflacdo de 5,80% para 2013, abaixo do
resultado de 2012 (5,84%).

A inflacdo implicita para os anos de 2014
e 2015, embutida nas taxas dos titulos
prefixados no mercado secundario,
mostrou elevacdo a partir do final de
outubro, com variacbes de 5,68% e
5,86%, respectivamente. Desde meados
de agosto, inicio da atuacao diaria do BC
no segmento cambial, essas curvas
vinham indicando reducdes significativas
de patamar, condizentes com a
expectativa de menor transmissao da
desvalorizacao do Real para os precos.

Em tese, a piora das expectativas da
economia num contexto de elevacdo da
taxa de juros nao criaria um ambiente
favoravel ao aumento das exposicoes
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» Comité Macro da ANBIMA projeta
inflacao de 5,80% para 2013

» Inflacao Implicita para 2014 e 2015
eleva-se no final de outubro

» Tesouro sanciona prémios e
coloca prefixados nos leiloes

prefixadas no mercado de renda fixa. A
carteira das LTN/NTN-F (IRF-M) marcada a
mercado ratifica essa percepcdo ao
registrar um retorno mensal negativo de
0,46% até 13/11. Entretanto, os prémios
mais altos sancionados pelo Tesouro nos
leildes primarios possibilitaram que boa
parte das maturidades ofertadas tenham
sido colocadas integralmente. Em 14/11,
foram vendidos 2 milhdes de titulos de
cada maturidade de LTN (vencimentos
01/4/14 e 01/7/17), com taxas médias de
10,20% e 12,15%, respectivamente,
contra 10,10% e 11,64% auferidas nas
ofertas realizadas em 31 de outubro. O
mesmo aconteceu com 0s vencimentos
mais longos, as NTN-F 2019 e 2023, com
taxas de colocacao mais altas do que nos
leildes do més passado - de 12,04% e
12,18% contra 11,44% e 11,61%,
respectivamente, e colocacdo integral
para as duas maturidades.

RENDA FIXA 3
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Tesouro sanciona prémios nos leil6es primarios A C_rescente parthpagao relatlvg dos .
Leildes Primarios de NTN-F prefixados nas carteiras dos investidores » Tesouro vende integralmente lotes

indica que ha disposicdo em assumir o das NTN-Fs 2019 e 2023

mil

titlos  \rN_F 2019 NTN-F 2023 % : )
4000 - el - 13,00 risco de juros num contexto de
3500 12,04 ' 1218 | 1250 incerteza, a despeito das perdas » Tesouraria e Fundos aumentam
3233 A A 12,00 contabeis decorrentes da performance participacdo em LTN
2000 11,50 do IMA e seus sub-indices ao longo de
1500 11,00 2013. A andlise das carteiras de » Prefixados representam 82% da
o 10,50 detentores de titulos publicos em carteira dos nao residentes
0 10,00 setembro/13 relativamente a abril/13
17/10/13 07/11/13 17/10/13 07/11/13 (més anterior ao anuncio de possivel deterioracdo das expectativas, é de se
| "ofertado Mcolocado 4 taxa média reducdo do Quantative Easing), indica esperar que, em face do recente
B que ©os agentes mantiveram  ou resultado fiscal, seja exigido do Governo
ampliaram suas posicoes em ativos  alguma sinalizacdo que ajude a reverter a
prefixados, com as Tesourarias e 0s piora de percepcdo dos agentes
Fundos de Investimento reforcando suas observada nas Ultimas semanas, que
aplicacées em LTN, de maturidades mais resultou no aumento de prémios no
curtas,  enquanto  entidades  de  mercado primério de titulos publicos
previdéncia e estrangeiros aumentaram federais.
suas posicdes em ambos os titulos — LTN
e NTN-F. Conforme abordado na edicao
do Panorama ANBIMA de outubro, vale
Participa¢do dos Prefixados em carteira (%) atentar que a isencdo do IOF no ingresso
LTSRS e 33 53 de recursos ao pais para investimentos
N30 Residentes NTN-E 386 26 em renda fixa consolidou os investidores
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Tecourarias NI'-I'TI\IIV-F 4;2 4?’3 detentores de NTN-F  no  segmento.
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Seguradoras(*) "g’;‘ar 2(5;:2 2;3:;‘ E le\? ;352%, nos quais 43% referem-se as
LTN 21,6 23,6 '
Fundos Invest. NTN-F 3,2 2,8
Total 24,8 26,3 Contudo, e tal como no segmento
g)n::";eannﬁgaczﬁznaalsap“ca?éeswafundosdei"vestimentos- cambial, em que a atuacdao do Banco

Central foi decisiva para atenuar a
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e Vivian Corradin

Elevado volume de debéntures e de
CRIs faz com que titulos de renda fixa
tenham recorde de captacao no més

Outubro registra volta das
operacoes de debéntures ofertadas via
ICVM 400

No més sao emitidas cinco
debéntures incentivadas com volume
de R$ 1,8 bilhao

Os instrumentos domésticos de renda
fixa foram responsaveis pela maior parte
do funding das companhias brasileiras via
mercado de capitais em outubro. As
captacoes com titulos privados de divida
somaram R$13,7 bilhdes, o maior valor
mensal de 2013 — muito acima da média
de R$ 7,5 bilhdes, observada no periodo
de janeiro a setembro deste ano. Este
resultado deveu-se, principalmente, aos
elevados volumes de emissdes de
debéntures (R$ 6,2 bilhdes) e de CRIs (R$
4,8 bilhdes) no més, enquanto as
captagdes com notas promissoérias e com
FIDCs somaram apenas R$ 1,9 bilhdo e
R$ 843 milhdes, respectivamente, no
mesmo periodo.
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Em relacdo as debéntures, chamou
atencao o elevado numero de emissores
(24) e o retorno de operacoes distribuidas
via ICVM 400, o que nao ocorria desde
julho deste ano: foram R$ 2,3 bilhdes em
debéntures  registradas, de  cinco
emissores diferentes — trés deles com a
utilizacdo  dos  beneficios da Lei
12.431/11. Ainda assim, as debéntures
distribuidas com  esforcos  restritos
responderam pela maior parte das
operacdes de outubro (62,5%) - o
equivalente a R$ 3,9 bilhdes. Este
resultado reforca o peso dos ativos ICVM
476 sobre o total das debéntures
emitidas no ano até agora (80,2%),
participacdo proxima a observada em
todo o0 ano de 2012 (83,2%,).

No més, também foi relevante a
participacao de debéntures emitidas via
Lei 12.431/11, que somaram R$ 1,8
bilhdo. Das cinco operacdes de
debéntures incentivadas realizadas no
periodo, trés foram enquadradas no 2°
artigo da Lei (debéntures de
infraestrutura): uma nova emissao da
Concessionaria do Sistema Anhanguera
Bandeirantes, com volume de R$ 450
milhdes; uma oferta da Comgas, em
duas séries, com volume de R$ 411,8
milhoes; e uma operacao da Norte Brasil
Transmissora de Energia, também em
duas séries e volume de R$ 200 milhoes.
Os outros dois ativos foram enquadrados
no artigo 1° da Lei, com isencao exclusiva
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Concessiondria Rodovias do Tieté 1.
Linhas de Transmissdo de Montes Claros
ALL - Amécia Latina Logistica Malha Norte
Concessionéria do Sistema
Anhanguera-Bandeirantes
Concessionaria Auto Raposo Tavares
Santo Anténio Energia
Interligagdo Elétrica do Madeira
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Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgas
Concessiondria do Sistema
Anhanguera-Bandeirantes
Norte Brasil Transmissora de Energia
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Fonte: Cetip e www.debentures.com.br.
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para investidores estrangeiros: Raizen
Energia (R$ 304 milhdes) e Holcim Brasil
(R$ 450 milhdes). Com isso, as emissdes
de debéntures incentivadas somam, de
junho de 2012 — quando comecaram a
ser ofertadas — até outubro deste ano, R$
9,6 bilhdes, dos quais R$ 4,5 bilhdes em
debéntures de infraestrutura, cuja
isencdo de imposto de renda se aplica

também aos investidores residentes
pessoas fisicas.
Interessante observar que, entre as

debéntures de infraestrutura, a maior
parte foi emitida via ICVM 400 (R$ 3,3
bilndes). Esta modalidade de oferta se
caracteriza pelo maior esforco de
pulverizacdo, em linha com o beneficio
fiscal do ativo, com foco em pessoas
fisicas, o que tem estimulado a demanda
por parte destes investidores.

Ja as debéntures enquadradas no artigo
1° da Lei, com isencao exclusiva para
investidores estrangeiros, foram quase
todas distribuidas via ICVM 476 (R$ 4,9
bilhdes), a excecdo de uma Unica
operacdo realizada em outubro, da
Raizen Energia, que emitiu R$ 304
milhoes via ICVM 400. Isto permite supor
gue a maior parte destas ofertas tem sido
direcionada a um numero restrito de
investidores estrangeiros qualificados.

Ainda no que diz respeito a Lei
12.431/11, em outubro e no inicio de
novembro foram publicadas mais dez
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Maior parte das debéntures de
infraestrutura é via ICVM 400

Numero de projetos aprovados da
Lei 12.431/11 sobe para 82

Captacoes de CRIs de outubro
fazem volume anual dobrar

portarias autorizativas para projetos de
infraestrutura, duas pelo Ministério dos
Transportes e oito pelo Ministério de
Minas e Energia. Com isso, ja sao 82 os
projetos pré-aprovados desde marco de
2012, quando as portarias comecaram a
ser publicadas'.

Em outubro, os CRIs foram o segundo
ativo com maior peso no segmento
doméstico de renda fixa, atrds das
debéntures. O volume captado foi de R$
4,8 bilhdes, superior ao somatoério de
todos os demais meses de 2013 (de
janeiro a setembro foram emitidos R$ 3,8
bilhdes em CRIs). Entre as nove
operacdes realizadas no més, todas
distribuidas via ICVM 476, mereceram
destaque as captacdoes da Apice
Securitizadora Imobiliaria, que

' Para ver os detalhes das debéntures incentivadas
em mercado e a lista dos projetos pré-aprovados,
acesse http:/portal.anbima.com.br/informacoes-
tecnicas/estudos/financiamento-de-longo-
prazo/Pages/default.aspx




Variagdo das Bolsas Internacionais em US$ (%) em 2013*
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totalizaram R$ 3,4 bilhdes. No ano, dos
R$ 8,6 bilhdes captados em CRIs, apenas
72% (R$ 624 milhoes) foram
distribuidos via ICVM 400, participacao
superior apenas a das notas promissorias,
que em 2013 foram 100% distribuidas
via esforcos restritos.

Ainda no mercado local, em outubro
foram realizadas quatro ofertas de acoes,
mas todas com baixo volume médio,
somando apenas R$ 1,6 bilhdo. Entre as
operacdes do periodo, duas foram do
setor educacional — como antecipado na
edicdo do Panorama ANBIMA de outubro
— 0 que fez com que o setor de Educacao
passasse a ser o segundo maior ofertante
de acbes no ano, com peso de 12% do
total, atras apenas do setor de seguros,
com participacao de 56,3% devido a
operacao da BB seguridade.

Para o préximo periodo, as expectativas
do segmento estdo nas quatro operacdes
com acdes em analise — Ouro Verde
Locacao e Servico, Unidas, Via Varejo e
CVC Brasil, com destaque para esta
ultima, que deve ocorrer no curto prazo e
movimentar maior volume de recursos —
e para o comportamento do lbovespa.
Apesar da recuperacdo registrada pelo
indice  nos  Ultimos  meses, seu
desempenho no ano, considerando as
duas primeiras semanas de novembro,
continua no campo negativo (-14,3%).
Da mesma forma, a variacdo em ddlares
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Quatro ofertas de acoes vao a
mercado em outubro

Ibovespa tem pior resultado em
dolares entre principais emergentes

Captacoes internacionais tém
queda de 23% em relacao a 2012

do indice, comparada as de outros pares
internacionais, mostra como a bolsa
brasileira tem se distanciado das demais,

inclusive de paises emergentes (ver
grafico).
J& no segmento internacional, o

resultado das captacbes no més de
outubro de certa forma “freou” a
expectativa de retomada que havia se
apresentado no més anterior. Depois dos
US$ 3,4 bilhdes captados em setembro,
em outubro foram emitidos US$ 2,5
bilhdes. E embora tenham sido realizadas
cinco operacdes com titulos de renda
fixa, apenas uma se destacou pelo
volume elevado: a da Caixa Econbmica
Federal, que movimentou US$ 1,25
bilhdo no inicio do més. Com isso, as
operacdes externas acumuladas até
outubro (US$ 34,3 bilhdes) apresentam
gueda de 23% em relacao ao volume do
mesmo periodo de 2012,
comportamento que deve se manter até
o final do ano.



Todos os fundos registram valorizagao em outubro
Rentabilidades (%) - Fundos e Indicadores Selecionados

Tipo Out Ano 12m
Referenciado DI 0,81 6,65 7,84
Renda Fixa 0,85 5,63 8,28
Renda Fixa [ndices 08 279 0,74
Multimercados Long and Short - Neutro 1,41 8,42 9,92
Multimercados Long and Short - Direcional 0,89 8,53 10,89
Multimercados Macro 1,26 5,98 8,32
Acdes Sustentabilidade/Governanca 4,92 1,86 9,96
Acdes Livre 3,26 3,72 13,41
Cambial 0,73 10,11 10,91
IMA-GERAL 0,78 -0,98 0,73
IMA-B 0,91 -7,87 -5,61
IHFA 0,73 5,24 7,33
Ibovespa 3,66 -10,99 -4,93

Resgates nao refletem
retornos da industria no meés

e Antonio Filgueira

Fonte: ANBIMA e BMF&Bovespa

Acoes Livre lideram rentabilidade em 12 meses
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» Todos os fundos de investimento
regulamentados pela ICVM 409
apresentaram retorno positivo no més

» Fundos Long and Short seguem
como destaque de rentabilidade no
ano

» Fundos Acoes Livre apresentam
maior rentabilidade da industria
acumulada em 12 meses

Em outubro, todos os tipos de fundos de
investimento  regulamentados  pela
Instrucao CVM n° 409 apresentaram
rentabilidade positiva, 0 que ndo ocorria
desde  novembro de 2006. Tal
comportamento resultou de fatores que
envolveram desde a continuidade do
movimento de recuperacdo do mercado
acionario, iniciado no segundo semestre,
até a ligeira valorizacao cambial e dos
principais indices de renda fixa. O
destaque, no entanto, ficou com os
fundos de Acdes, que apresentaram as
maiores rentabilidades da industria no
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periodo, fazendo com que a maior parte
ja acumule retornos positivos no ano.

J& os fundos da categoria Renda Fixa
superaram a valorizacao de 0,78% do
IMA-Geral. A alta, todavia, ndo foi
suficiente para zerar as perdas dos
Fundos Renda Fixa [ndices no ano e em
12 meses. Diante do recuo do IMA-Geral
no inicio de novembro (veja texto de
Renda Fixa), cujos reflexos ja comecam a
ser observados nos fundos da categoria -
até o dia 12/11 os Fundos Renda Fixa
indices recuavam 1,24% no més e
4,01% no ano -, a reversao do resultado
acumulado no ano parece que Vvai
requerer um pouco mais de tempo.

No que se refere a rentabilidade no ano,
os tipos Long and Short - Direcional e
Neutro seguem como destaque entre
aqueles com PL relevante, enquanto o
tipo Acbes Livre passou a acumular a
maior rentabilidade em 12 meses. Boa
parte desse desempenho reflete o
“descolamento” de suas carteiras em
relacito a do Ibovespa no primeiro
semestre, periodo em que a rentabilidade
acumulada em 12 meses manteve-se em
torno de 10%.

O Ultimo més também foi marcado pelo
maior resgate liquido da industria desde
outubro de 2008 (R$ 20,6 bilhoes).
Todavia, vale notar que, assim como em
setembro, 0s resgates foram

FUNDOS DE INVESTIMENTO 8
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Captacio liquida acumulada por segmento de investidor (RS bilhdes)
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concentrados em poucos fundos do
segmento corporativo, sendo que apenas
dois responderam por mais da metade
desse valor. Seis fundos da categoria
Multimercados, também pertencentes a
clientes corporativos, registraram saida
liquida de R$ 7,4 bilhdes.

Com esse resultado, a industria acumula
saida liquida de R$ 38 bilhdes no
segundo semestre. Dessa forma, a
captacao liquida de R$ 100 bilhées, que
havia sido recorde para o primeiro
semestre, estimulada, sobretudo, por
ingressos de clientes dos segmentos
Poder Publico e Institucional, recuou para
R$ 66 bilhdes em outubro. Quando se
avalia o fluxo de recursos por clientes no
segundo semestre, pode-se confirmar
que a maior contribuicdio para esse
resultado veio mesmo das empresas, com
resgates liquidos acumulados de R$ 26,3
bilhdes. O fluxo de recursos de clientes
do Varejo e Institucionais, juntamente
com o menor ingresso de recursos do
Poder Publico, de carater sazonal,
também influenciou esse resultado.

Em contraste com o fluxo negativo de
recursos na industria em outubro, a
categoria Previdéncia apresentou
captacao liquida de R$ 3 bilhoes,
patamar mais compativel com o padrao
mensal que vinha apresentando nos
ltimos cinco anos (média de R$ 2,1
bilhdes). Isso ocorreu apds os resgates

voltar ao indice

Clientes corporativos concentraram
resgates liquidos no més

Captacao liquida acumulada no ano
até outubro é de R$ 66 bilhoes

Previdéncia registra captacao
liquida de R$ 3 bilh6es em outubro

liquidos registrados entre junho e agosto
e a captacao liquida ligeiramente positiva
em setembro, que pareceram indicar
uma possivel reacdo dos investidores a
gueda da rentabilidade e ao aumento da
volatilidade de suas carteiras naquele
periodo. Vale notar que os resgates
liquidos na categoria, que ndo ocorriam
desde janeiro de 2009, coincidiram com
a entrada em vigor, em junho, da
Resolucdgo CMN n° 4.176, que
estabeleceu prazo médio minimo de
1.825 dias para o conjunto de ativos de
renda fixa integrante da carteira dos
fundos especialmente constituidos para
as EAPC - Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar.

A sinalizacao de retomada do padrao
habitual de captacdéo em outubro,
sequida da alta da rentabilidade e da
reducao na volatilidade das carteiras nos
ultimos dois meses, parece confirmar que



Previdéncia parece retomar padrao de captagao
Captacdo liquida e rentabilidade dos fundos Previdéncia Renda Fixa
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Aumenta o nimero de negdcios com estruturados
Evolugdo dos Fundos Estruturados em 2013 (até out)/2012 ( %)

Negdcios 22,1 2708,8
Fundos negociados 8,0 -4,0
Volume -50,2 -40,1
Ticket Médio -59,2 -97,9
Fundos registrados** 3,4 11,4
PL** 20,7 10,0

101,0
-19,5
72,5
-14,2
19,7
25,1

-48,0

16,1

*Inclui Fundos de Cotas. **FIDC, FIP até ago/13 e Fll até set/13.

Fonte: BMF&Bovespa, Cetip e CVM

apesar da natureza de longo prazo dos
investimentos previdenciarios, o
investidor brasileiro ainda mostra elevada
aversao a perdas em renda fixa no curto
prazo, o que parece reforcar a
necessidade de se intensificar a educacao
financeira no pais. Cabe notar, contudo,
gue dependendo da faixa etaria do
investidor, a implementacao dos prazos
estabelecidos pela Resolucago CMN n°
4.176 pode representar um potencial
conflito em relacao aos seus objetivos de
investimento e ainda promover a
transferéncia de risco entre participantes
do mesmo plano de aposentadoria.

No que se refere aos fundos
estruturados, dados acumulados até
outubro de 2013 revelam um aumento
dos negdcios no mercado secundario
comparativamente a todo o ano de
2012. Além do dobro do numero de
negécios, 0s Fundos  Imobiliarios
apresentaram aumento de 72% do
volume negociado. A oferta primaria
também foi maior, com crescimento de
20% do numero de fundos registrados e
de 25% do Patriménio Liquido. J& a alta
expressiva do numero de negdécios com
os Fundos em Participacdes foi, no
entanto, concentrada em apenas um
fundo. Embora também significativo, os
FIDCs apresentaram o menor crescimento
do numero de negdcios entre esses
fundos (22,1%), bem como do numero

voltar ao indice

> Resgates em Previdéncia mostram
aversao a risco do investidor

» Aumenta o numero de negodcios
com fundos estruturados em 2013

» MP 627 equipara investimentos de
estrangeiros em ativos e fundos

de fundos registrados (3,4%),
possivelmente  ainda  refletindo  a
adaptacdéo do segmento as novas
exigéncias estabelecidas pela Instrucao

CVM n° 531.

Finalmente, cabe destacar a equiparacao
do beneficio de aliquota zero para os
rendimentos decorrentes da aplicacao de
investidores estrangeiros em cotas de
fundos de investimento, concedida pela
Medida Proviséria n°® 627, publicada no
ultimo dia 12 de novembro. O pré-
requisito é que os fundos contenham em
suas carteiras ativos sujeitos a isencao de
IR ou aliquota zero, quando pagos ou
creditados a esses investidores. Na
pratica, a norma iguala o tratamento
tributario dado ao investimento dos nao
residentes diretamente em ativos e por
meio de fundos, o que vai ao encontro
dos pleitos da ANBIMA.
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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 informacoées
estatisticas que a Associacao retine em sua base de dados, contextualizando-os no cenério
macroecondmico doméstico e internacional.
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