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APESAR DO BAIXO DINAMISMO NA EUROPA, A RESOLUCAO DE
PARTE DO ABISMO FISCAL NO FINAL DE 2012 E A MELHORA DOS
INDICADORES DE ATIVIDADE NA ASIA SINALIZAM A POSSIBILIDADE
DE RECUPERACAO ECONOMICA NOS EUA E ARREFECIMENTO DA
DESACELERACAO GLOBAL.

NO BRASIL, AS DESONERACOES FISCAIS FORAM MANTIDAS FACE
AOS RESULTADOS DA PRODUCAO INDUSTRIAL, ENQUANTO A
POLITICA MONETARIA SINALIZA O FIM DA TRAJETORIA DE REDUCAO
DE JUROS. A DESVALORIZACAO DO REAL NO ANO FOI, EM PARTE,
REVERTIDA PELAS ATUACOES DO BC EM DEZEMBRO. PARA 2013,
A COMPOSICAO DA POLITICA ECONOMICA ESTARA CONDICIONADA
A EVENTUAL OCORRENCIA DE ESCASSEZ DE ENERGIA.

A DINAMICA DAS APLICACOES NO SEGMENTO DE RENDA FIXA
TENDE A SE MODIFICAR COM A ESTABILIDADE DOS JURQS, AO
MESMO TEMPO EM QUE O ALONGAMENTO DAS CARTEIRAS TORNA
0S ATIVOS MAIS SENSIVEIS A VOLATILIDADE. A BUSCA POR
RETORNO COM DIVERSIFICACAO PERMANECE UM DESAFIO EM
2013, REFORCANDO MUDANCAS NO PERFIL DAS EMISSOES NO
MERCADO DE CAPITAIS E MOVIMENTOS EM CURSO NA INDUSTRIA
DE FUNDOS.

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Perspectiva de juros estaveis nao descarta a volatilidade no segmento »
Ampliacdo da parcela de titulos com maior duration torna potencialmente
mais volateis as carteiras dos investidores, mesmo em cenario de
manutencado da taxa Selic em 2013.

Em 2012, o mercado doméstico de renda fixa foi responsavel pela maior
parte do financiamento das companhias brasileiras, mesmo com as ofertas
de divida no mercado internacional registrando volumes recordes.

Novo patamar dos juros desafia industria em 2013 »

Queda dos juros, que afetou a rentabilidade e a captacao liquida da industria
em 2012, deve estimular a busca por ativos de risco em 2013, exigindo
adaptacdes por parte de gestores e investidores.



IMA-S (LFTs) reduz sua participa¢ao para 20% em 2012
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Aumenta participacaode LTN e NTN-B
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Perspectiva de juros estaveis
nao descarta volatilidade no
segmento

» Comité Macroeconémico da
ANBIMA projeta taxa Selic estavel em
7,25% para 2013

» Ativos de maior duration tornam as
carteiras do segmento potencialmente
mais volateis

» Titulos publicos prefixados e
atrelados ao IPCA correspondem a
74% da carteira do IMA em 2012

No mercado de renda fixa, o ano se incia
com o desafio para os investidores de
definir as estratégias num provavel
cenario de juros estaveis e historicamente
baixos - as projecbes do Comité de
Acompanhamento Macroecondmico da
ANBIMA apontam para a manutencao da
taxa Selicem 7,25% até o final de 2013.
Esse indicativo de manutencao de juros, e
possivelmente também da  taxa de
cambio, sugere, a principio, um cenario
de menor volatilidade dos indicadores do
segmento, com reducao das janelas de
oportunidade ao longo do ano.

Porém, vale observar que a demanda por
ativos de maior duration durante o
periodo de queda da taxa Selic tornou as
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carteiras dos investidores potencialmente
mais volateis. Isto porque o impacto nos
precos dos titulos decorrente de uma
mudanca de expectativa ou de cenario
econdmico é maior para aqueles ativos
de prazos mais longos em funcdo do
periodo de exposicdo a taxa de juros.

A queda da Selic em 2012 também
possibilitou ao Governo estimular um
processo de desindexacdo a taxas de
juros de curtissimo prazo no segmento.
Desta forma, a oferta de titulos publicos
ao longo do ano ocorreu em um
contexto de reducao das LFT, titulos com
duration de um dia, nas carteiras dos
fundos publicos e de resgates liquidos
junto ao mercado.

A carteira de titulos publicos marcada a
mercado, expressa pelo IMA — [ndice de
Mercado da ANBIMA refletiu de forma
mais acentuda esse processo. Os titulos
prefixados e atrelados ao IPCA
corresponderam a 74% da carteira em
2012, contra 59% em 2009. A
contrapartida desse aumento foi a queda
da participacdo das LFT — expressa pelo
IMA-S — que passou de 36% para 20%
no mesmo periodo.

Essa mudanca na composicao das
carteiras a favor de ativos de prazos mais
longos foi acompanhada da elevacao na
volatilidade do IMA no periodo. O desvio
padrao dos retornos diarios da carteira
mostrou um grau de volatilidade superior

RENDA FIXA 2



Inflagdo para um ano eleva-se nofinal de 2012
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IMA-B 5 + registraretornode 34,2 % em 2012
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ao de anos anteriores, refletindo a
elevacéo da duration da carteira do IMA.

Uma analise da carteira de titulos
publicos das Tesourarias indica uma
reducdo da parcela de LFT de R$ 151
para R$ 91 bilhdes entre 2011 e 2012,
posicdes de novembro. Em contrapartida,
houve uma elevacdo da exposicdo
prefixada e indexada de R$ 349 bilhoes
para R$ 430 bilhdes. O aumento da
parcela prefixada, entretanto, deveu-se
aos titulos de prazos mais curtos, as
LTNs, que aumentaram de R$ 153
bilndes para R$ 235 bilhdes. O estoque
de NTN-F caiu de R$ 87 bilhdes para R$
59 bilhées ho mesmo periodo.

A exposicdo das carteiras a titulos
prefixados de prazos mais longos foi
limitada pelas incertezas quanto a
trajetéria de inflacdo de curto e médio
prazo. Essa percepcdo foi traduzida em
elevacdo das expectativas inflacionarias e
exigéncia de maiores prémios de risco
pelo mercado, sobretudo no segundo
semestre. No final de 2012, a curva de
inflacdo implicita embutida nos ativos
prefixados para o vértice de um ano
(252 dias Uteis) indicava uma trajetoria
ascendente em patamar acima de 6,4%.

As incertezas quanto ao juro real da
economia reforcaram a valorizacdo dos
papéis indexados ao IPCA,
principalmente os mais longos que
asseguravam juros entre 3 e 4% acima
da inflackco. Em 2012, o retorno
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» IMA apresenta maior volatilidade
em 2012

» Tesourarias reduzem carteira de LFT
de R$ 152 para R$ 91 bilhoes

» IMA-B 5+ registra retorno de 34,2%
em 2012

acumulado das NTN-B acima de cinco
anos, expresso pelo IMA-B 5+, foi de
34,2%, o melhor resultado anual desde a
criacdo do indice. Vale ressaltar que
mesmo 0s investidores nao residentes,
maiores detentores de NTN-F,
aumentaram em 2012 a participacao de
NTN-B em suas carteiras de 14% para
20% do total.

A necessidade de buscar rentabilidade
em um cenario de juros historicamente
baixos vem obrigando os investidores a
diversificarem suas aplicacbes. A reducao
mais expressiva dos juros em 2012
reforcou essa tendéncia e induziu
mudancas no perfil das aplicacdes em
alguns segmentos.

No ano, observou-se o crescimento da
captacao bancaria ex-CDB. Esse
movimento ocorreu principalmente nas
emissdes de Letras Financeiras (estoque
de R$236 bilhdes), sequidas pelas
emissdes de Letras de Crédito Imobiliario
(LCI) e Agricola (LCA).
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Aumenta captacao bancaria ex- CDB

Evolug3o do Estoque de Ativos Bancarios ex-CDB (RS bilhdes)

236

250
200
150
100
50
0

2010 2011 2012
B Letra Financeira LCI HCA

Fonte: Cetip

Mercado Secundario de Debéntures *

2012

Remuneragdo = =
N2 de Séries % N2 de Séries %
DI + Spread 121 51,7 176 54,0
Percentual do DI 65 27,8 61 18,7
IPCA 35 15,0 65 19,9
Outros 13 5,6 24 7,4
Total no Ano 234 100,0 326 100,0

*Ndoinclui emissdes de leasing

Fonte: Cetip e www.debentures.com.br

No mercado de titulos corporativos (ex-
leasing), a maior emissao de debéntures
indexadas ao IPCA se refletiu no mercado
secundario, com aumento na
participacdo desses ativos no volume
negociado de 15,0% para 20,0% entre
2011 e 2012. Esse aumento da liquidez
foi acompanhado pela valorizacdo de
21% da carteira desses ativos em
mercado, expressa pelo IDA-IPCA — indice
ANBIMA de Debéntures atreladas ao
IPCA. Em relacdo a trajetédria do IMA-B, o
prémio de risco de crédito privado e de
liguidez  dos  titulos  corporativos
acumulou no ano 3,39%, confirmando o
potencial desse mercado  como
alternativa de investimento.

O histérico de altas taxas de juros reais
de curto prazo, que propiciava a criacao
de estratégias combinando elevados
retornos com baixo risco, consolidou uma
aversao a volatilidade no mercado
doméstico de renda fixa. No entanto, nas
atuais condicées do mercado, a
ocorréncia de volatilidade podera se
configurar em oportunidades de ganho
para investidores que buscam auferir
maior rentabilidade para suas carteiras.

voltar ao indice

» Titulos bancarios ex-CDB registram
estoque de R$ 320 bilhoes

» Cresce participa¢ao das Debéntures-
IPCA no volume negociado

» IDA-IPCA apresentou valorizacao de
21% em 2012

RENDA FIXA 4



Capta¢des Domésticas no Ano (RS bilhdes)
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Ofertas de Ag¢bes - Mercado Doméstico (RS bilhdes)
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Captacoes locais e no exterior com
titulos de divida tém volume recorde
em 2012

Volume de ofertas de acées em
2012 é o mais baixo dos ultimos seis
anos

Com participacao de 25,6 %, setor
financeiro lidera captagoes com acoes
no ano

O resultado das captacdes com valores
mobilidrios em dezembro confirmou a
tendéncia observada ao longo de 2012: o
ano registrou volume recorde de
emissdes de titulos de renda fixa pelas
companhias brasileiras. As ofertas de
titulos de divida tanto no mercado
doméstico (R$ 124,8 bilhdes) quanto no
internacional (R$ 95,8 bilhdes)
alcancaram os maiores valores anuais das
séries acompanhadas pela ANBIMA, com
infcio em 2002 e 1998, respectivamente.

As captacdes no segmento de renda
varigvel, por sua vez, somaram apenas R$
14,3 bilhdes em 2012, o volume mais
baixo dos Ultimos seis anos. Em
dezembro, contudo, foram realizadas trés
ofertas de acoOes, totalizando R$ 2,9
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bilhdes, o segundo maior valor mensal de
2012. O dinamismo do Uultimo més
também contou com a valorizacdo do
IBOVESPA, de 6,05%, e com 0 aumento
da movimentacdo de recursos por parte
dos investidores estrangeiros, com saldo
positivo de R$ 3,3 bilhdes. Embora as
perspectivas para 2013 comecem a se
mostrar mais positivas, a frustracdo de
expectativas com o fraco desempenho no
ultimo ano certamente exigira uma dose
maior de otimismo.

Em 2012, o setor que mais acessou o
mercado de acbes foi o financeiro, com
participacdo de 25,6% nas ofertas,
seguido dos setores de energia elétrica
(22,2%) e de papel e celulose (20,4%).
Neste inicio de 2013, estdo em analise
oito operacbes de acdes decorrentes de
diferentes setores.

Ante a performance da renda variavel, o
segmento domeéstico de renda fixa
respondeu pela maior parcela dos
financiamentos as companhias brasileiras
em 2012. Os dados consolidados até o
momento indicam que a emissado de R$
124,8 bilnbes em titulos de divida
representa 89,7% do total de recursos
captados no mercado doméstico no ano
e crescimento de 24,75% em relacdo as
emissoes de 2011.

Neste segmento, as emissbes de
debéntures se mantiveram em destaque
em 2012, com volume de R$ 86,6
bilndes, o equivalente a 69,4% do total,
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sequidas, de longe, pelas notas
promissorias (18,14%), os CRI (8%) e os
FIDC (4,5%).

Entre as ofertas desses ativos, foi grande
a parcela distribuida por meio de esforcos
restritos (82,6%), e, nesta modalidade,
elevada a participacdo das empresas
fechadas, tanto em volume (52,6%)
guanto em numero de ativos ofertados
(66%).

A principal destinacdo dos recursos
captados continuou sendo 0
refinanciamento de passivos (45,4%),
embora este percentual tenha se
reduzido em relacdo ao observado em
2011, quando 55,2% das debéntures
foram destinadas a este fim.

Um grande avanco no perfil desses ativos
foi a elevacdo consistente do seu prazo
médio nos ultimos anos. As debéntures
ofertadas em 2012 alcancaram prazo
médio de 6,1 anos, se aproximando do
valor mais alto da série, de 6,3 anos,
registrado em 2008.

Os FIDC, por sua vez, foram os
instrumentos que apresentaram a maior
retracdo, em volume, relativamente a
2011 (- 67,2%). Entre as motivacoes
estdo questdes de natureza regulatoria,
além de problemas ocorridos com fundos
especificos ao longo de 2012. Nao
obstante, a expectativa é de que a
definicdo do arcabouco reqgulatério do
FIDC conjugada a inclusao desses fundos
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Oito opera¢oes com acoes estao
em analise no inicio de 2013

Titulos de renda fixa respondem
pela maior parte do financiamento

Debéntures lideram captac¢oes no
mercado doméstico

(pela Medida Proviséria n°® 601/12) entre
os beneficiados pela isencao tributaria da
Lei n® 12.431/11, em alguma medida,
poderd contribuir para “destravar” os
lancamentos destes ativos.

Em 2012, as emissées sob o amparo da
Lei n° 12.431/11 foram timidas, tendo
sido colocadas apenas sete debéntures,
com volumes pouco expressivos - trés
delas destinadas a investidores
estrangeiros. Em dezembro, quatro novos
projetos  foram  autorizados  pelo
Ministério de Minas e Energia, ampliando
para 17 o numero total de projetos de
infraestrutura autorizados. Em 2013 mais
3 projetos de energia foram aprovados.

No ambito do Novo Mercado de Renda
Fixa ndo foi diferente. Foram registradas
trés emissbes de debéntures (Cemig,
BNDESPar e Algar) no ano, equivalentes a
sete séries, totalizando captacdo de R$
3,1 bilhdes. Uma quarta emissao
(Eletrobras), que ainda se encontra em
anélise, prevé captacdo de R$ 2 bilhoes.
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J& em relacdo as captacdes externas, as
ofertas realizadas em dezembro, de US$
347 milhGes (dados  preliminares),
elevaram o volume total no ano para US$
50,6 bilhoes, que ficou 31,3% acima do
observado em 2011. Em 2012, 99,8%
das ofertas foram concentradas no
segmento de divida, o equivalente a US$
50,5 bilhdes, ou R$ 95,8 bilhoes,
convertidos pelas cotacdes de suas
respectivas datas de emissao.

Com isso, o montante total dos titulos de
divida emitidos em 2012, no pais e no
exterior, alcancou aproximadamente R$
220,6 bilhdes. Este volume significativo
refletiu a capacidade das empresas de se
beneficiarem da conjuntura favoravel nos
dois mercados - caracterizada por
reduzidas taxas de juros — ampliando
seus financiamentos ou viabilizando a
troca de dividas antigas por novas, com
taxas mais baixas e prazos mais longos.
Tal movimento, que nao ficou restrito ao
Brasil, tem suscitado o questionamento —
especialmente nas economias avancadas
— guanto a sustentabilidade deste ritmo
em 2013.

Entretanto, no caso brasileiro, e em
especial no que diz respeito as captacdes
no mercado local, alguns indicativos nos
permitem supor que o dinamismo de
2012 podera se repetir. Entre esses estao
a elevada demanda observada nas
recentes ofertas de titulos de divida, o
consenso de que este mercado ainda
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Prazo médio das debéntures sobe
para 6,1 anos em 2012

Novo Mercado de renda fixa
capta RS 3,1 bilhées em 2012

Ofertas internacionais com titulos
de divida crescem 31,3%

apresenta grande espaco para
crescimento, e, finalmente, as medidas
de incentivo adotadas pelo Governo,
tanto no que se refere ao financiamento
de infraestrutura como ao processo de
desindexacdo da economia.

Para 2013, espera-se que, com o©O
aumento do numero de projetos e com a
criacdo e desenvolvimento dos fundos de
investimentos voltados para os ativos que
atendam aos dispositivos da Lei n°
12.431/11 e, ainda, com a disseminacao
de um padrdo de titulo de divida mais
compativel com o longo prazo, o
mercado de capitais de renda fixa passe a
ocupar um lugar de maior destaque no
financiamento do investimento, em
especial de infraestrutura.
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Ibovespa

Em 2012, a industria de fundos de
investimento foi marcada pela
reducao da taxa de juros

Fundos Renda Fixa indices,
impulsionados pela valorizacao do
IMA-B, sao destaque de rentabilidade

Estratégias diferenciadas garantem
bom desempenho a alguns fundos da
categoria Ac¢oes

A reducdo da taxa basica de juros foi o
aspecto que mais afetou a industria de
fundos no Ultimo ano. Os fundos de
investimento que apostaram na queda
dos juros, sobretudo na valorizacédo das
NTN-B, apresentaram os melhores
resultados. A reducdo da Selic também
influenciou a captacado liquida, levando
os investidores, ainda que de forma
gradual, a buscarem retornos mais
elevados, direcionando seus recursos
para aplicacbes com maior exposicdo a
rsco.

Neste  cendrio, os fundos que
apresentaram a maior rentabilidade da
industria em 2012 foram os Renda Fixa
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indices, cuja alta de 21,71% pode ser
atribuida, em grande medida, a
exposicdo de sua carteira ao IMA-B. O
resultado foi bastante superior ao dos
fundos de Renda Fixa tradicionais e do
IMA-S, que acumularam valorizacdo no

periodo de 12,16% e 8,50%,
respectivamente.
Além da valorizacdo dos titulos

indexados, alguns fundos da categoria
Multimercados, que realizam operacoes
em diversas classes de ativos, também
aproveitaram a alta de 8,94% do ddlar e
a valorizacdo de acdes ligadas ao
consumo doméstico para rentabilizar
suas carteiras. £ o caso dos fundos
Multimercados Macro, que apresentaram
a maior rentabilidade da categoria no
ano, de 18,14%, superando a
valorizacdo dos principais indicadores de
renda fixa e de renda varidvel no periodo.

Mesmo diante de um ambiente adverso
no mercado aciondrio, no qual a variacao
de 7,40% do Ibovespa no ano foi
impulsionada pela alta de 6,05% no
ultimo més de dezembro, algumas
estratégias diferenciadas proporcionaram
ganhos expressivos a alguns fundos.
Entre eles estdo os Acdes Small Caps,
cuja carteira deve investir
preponderantemente em acbes de baixa
e média capitalizacdo de mercado,
geralmente voltadas para o mercado
interno, e que apresentaram alta de
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20,56%. Os fundos de Acdes Livre, que
concentram o maior patriménio da
categoria e possuem maior liberdade na
politica de investimentos de suas
carteiras, também alcancaram bom
desempenho ao adotar estratégias
alternativas as acdes de maior liquidez do
lbovespa, tendo apresentado alta de
19,29% no ano.

No entanto, nem todos os fundos de
investimento apresentaram valorizacao
homogénea ao longo do ano. Na
categoria Acoes, apesar do rali observado
no mercado de renda variavel nos dois
primeiros meses de 2012, a maior parte
da valorizacdo das carteiras ficou
concentrada no segundo semestre, ao
que tudo indica em funcéo da reducao
das incertezas relacionadas ao cenario
externo. A excecao ficou por conta dos
fundos Acoes Dividendos, que
apresentaram bom desempenho na
primeira metade do ano, periodo de
maior volatilidade, e refletiram a partir de
setembro, com piores resultados, as
mudancas regulatérias no setor elétrico.
Ja os fundos das categorias Renda Fixa e
Multimercados apresentaram
desempenho mais homogéneo no ano.

A reducdo dos juros também produziu
efeitos na captacéo liquida de recursos
na industria, que alcancou R$ 97,6
bilhdes em 2012, terceiro maior
resultado da série. Se, em 2011, a
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Boa parte dos ganhos dos fundos
de acoes foi concentrada no 2°
semestre

Captacao liquida da industria
alcanca terceiro maior resultado da
série

Fundos Renda Fixa indices
registram captacao liquida de R$ 31,7
bilhoes em 2012

categoria Renda Fixa concentrou a maior
parte dos ingressos liquidos, em 2012, a
remuneracdo mais baixa parece ter
influenciado o fluxo liquido de aplicacbes
em fundos da categoria. O resultado s6
nao foi pior devido ao bom desempenho
dos fundos Renda Fixa Indices, cuja
captacdo liquida, de R$ 31,7 bilhoes,
mais do que compensou o regate liquido
de R$ 24,8 bilhdes nos fundos de Renda
Fixa tradicionais. Ja a categoria
Referenciado DI manteve-se em terreno
positivo gracas ao ingresso liquido de R$
20 bilhdes em um Unico fundo do
segmento corporativo em marco. Parte
dos recursos parece ter migrado para
aplicacdes como a caderneta de
poupanca, que, sendo isenta do imposto
de renda, registrou captacao liquida
recorde de R$ 49,7 bilhdes, mesmo com
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a mudanca na regra de remuneracao
para aplicacbes a partir de maio.

A reducdo dos juros, por sua vez, parece
ter induzido também a procura por
fundos com maior exposicdo a risco.
Assim, a categoria Multimercados, que
havia registrado resgate liquido em 2011,
foi a segunda de maior captacao liquida
na industria em 2012. O primeiro lugar
ficou com a categoria Previdéncia, que
vem apresentando crescimento
consistente nos ultimos anos e registrou
um aumento de 38% na captacao liquida
em relacdo ao ano anterior. De fato, o

novo patamar de juros exigird um
aumento do valor e no prazo de
permanéncia das aplicacdes nesses

fundos, a fim de assegurar o mesmo nivel
de beneficios esperados no cendrio
anterior. Por fim, e mesmo com as
incertezas que afetaram o mercado de
renda varidvel, a categoria Ac0bes
registrou saldo positivo de R$ 5,5 bilhdes.

Entre os investidores, o segmento Private,
com ingresso liquido de R$ 30 bilhoes,
concentrado na categoria Multimercados
(73%), respondeu pela maior parte da
captacao liquida dos fundos em 2012,
alcancando participacdo na industria
equivalente a dos investidores do Varejo.
O segmento Corporate, com ingresso
fquido de R$ 28,6 bilndes aparece em
segundo lugar, influenciado pelo aporte
de R$ 23,8 bilhdes em unico fundo da
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Apobs resgate liquido em 2011,
Multimercados voltam a ser destaque

Fundos de Previdéncia lideram

captacao liquida no ano

Novo patamar de juros devera
estimular busca por ativos de risco

categoria Referenciado DI. Em terceiro
lugar ficou o segmento Previdéncia
Aberta, que, em alguma medida, pode
estar absorvendo parte dos recursos
resgatados por clientes de Varejo.

Tudo indica que o novo patamar de juros
devera  continuar influenciando a
industria em 2013. Embora a margem
para ganhos com a queda dos juros com
ativos de renda fixa tenha sido reduzida,
0 novo cendrio certamente estimulara a
busca por retornos mais elevados em
ativos com maior exposicao a risco. Neste
contexto, incluem-se os chamados
fundos estruturados, como os FIDC, os
Fundos Imobilidrios e em Participacoes.
Assim, a melhoria na informacao aos
investidores; a ampliacdo do suitability; o
aprimoramento da gestao liquidez e do
crédito  privado; bem como @ a
desindexacdo e a reducdo de custos
estdo entre os principais desafios da
indUstria no ano que se inicia.
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