PANORAMA /A

Ano Ill e Nimero 18 e Abril/2013

O COLAPSO BANCARIO NO CHIPRE, OS CORTES DE GASTOS NOS EUA
E O PACOTE MONETARIO DO BANCO CENTRAL DO JAPAO MARCARAM
0 CENARIO INTERNACIONAL EM MARCO. OS RESULTADQS DA
ECONOMIA CHINESA, MELHORES DO QUE O ESPERADO, E A REDUCAO
GRADUAL DO DESEMPREGO NOS EUA CONTINUAM BALIZANDO A
PERCEPCAOQ DE RECUPERACAO, AINDA QUE MODERADA, DA
ECONOMIA MUNDIAL EM 2013.

NO BRASIL, 0 IPCA DE MARCO (0,47%) RESULTOU NUMA INFLACAO
ACUMULADA EM 12 MESES ACIMA DO TETO DA META, POREM
ABAIXO DA EXPECTATIVA DO MERCADO. A DINAMICA INFLACIONARIA
CONJUGADA COM O FRACO DESEMPENHO DA PRODUCAO INDUSTRIAL
(-2,5% EM FEVEREIRO) REFORCARAM AS DUVIDAS QUANTO A
CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA. NO AMBITO FISCAL, AS
DESONERACOES TRIBUTARIAS PROSSEGUEM COMO PARTE DA AGENDA
DE 2013.

A INCERTEZA SOBRE 0S JUROS — PRINCIPAL PRECO DA ECONOMIA -
REFLETIU-SE EM PREFERENCIA POR ATIVOS LIQUIDOS NO MERCADO DE
RENDA FIXA E BUSCA POR MENOR RISCO NA INDUSTRIA DE FUNDOS. A
CONTINUIDADE DAS OFERTAS DE ACOES E A RETOMADA DAS
CAPTACOES EXTERNAS CARACTERIZARAM O MERCADO DE CAPITAIS.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Aumento da volatilidade em margo favoreceu ativos de menor duration»
A volatilidade dos indices das carteiras de maior duration motivou
estratégias voltadas para ativos de curto prazo, que apresentaram retornos
mais expressivos no periodo.

As captacoes com titulos de renda fixa permanecem em ritmo inferior as de
2012, enquanto as ofertas de acGes continuam frequentes e as captacées
externas dado sinais de recuperacdao no meés.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Incertezas afetam retornos dos fundos de investimento »

Duvidas sobre a conducao da politica monetaria e o desempenho negativo
da Bolsa influenciam a rentabilidade dos fundos de investimento no primeiro
trimestre.
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> Retorno médio do IRF-M 1 foi periodo. Desde 07 de marco, dia

superior ao do IRF-M 1+ ao longo do sequinte ao da Ultima reunido do

més de margo Copom, o retorno didrio médio da

carteira de titulos prefixados de maior
duration, expresso pela trajetéria do IRF-
M 1+, foi sistematicamente inferior ao do
IRF-M 1, que contempla titulos com até
um ano do vencimento.

No mercado de renda fixa, o primeiro
trimestre de 2013 caracterizou-se pela
dificuldade de se tracar um cendrio que
pudesse balizar com maior seguranca as

estratégias dos investidores no médio O resultado consolidado dos retornos das

Carteira até um ano registra melhor perfomance

Retorno acumulado do IRF-M - médiadidria dos 21 dias uteis (%)
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Reunigo Copom prazo. Com a proxwmdade da reuniao do carteiras dos titulos publicos em marco
o f\/\/\/—\’\_/ Copom de abril, acirraram-se as apostas  indicou o movimento favoravel dos
0,30 - quanto a trajetoria dos juros, com indices com ativos de menor duration. O
diferentes interpretacdes dos indicadores IRF-M 1 e 0 IMA-B 5 — carteiras prefixada
101 M\ [/ N[ \ | econdmicos — de inflacdo e nivel de e indexada ao IPCA de até um e cinco
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030 - comunicacéo oficial, o que reforcou o variacées mensais de 1,40% e 0,38%
=|RF-M 1 IRF-M 1+ ambiente de incerteza. contra retornos negativosl de _O,O6Cyo e -
0,50 - 3,49%, das carteiras mais longas (IRF-M

A possibilidade de que essa dinamica
possa continuar pautando o mercado por
um periodo mais longo - a préoxima

1+ e IMA-B5+). No acumulado do
trimestre, a performance desses indices

Fonte: ANBIMA
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Pioram condicdes de colocagao para NTN-Fs longas

Leildesde NTN-F 2018
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Fonte: Tesouro Nacional

Titulos mais negociados no 12 trimestre/2013

(*) No leildoem 04/4 o Tesouro Nacional ndo aceitouas propostas

Vencimentos | Vol. (RS bilhdes) | % Total % acum.
01/07/2016 48,72 16,3% 16%
01/01/2016 34,00 11,4% 28%
01/07/2013 28,87 9,6% 37%
01/01/2014 24,05 8,0% 45%
01/07/2014 21,90 7,3% 53%
15/08/2016 104,35 33,2% 33%
15/05/2015 48,79 15,5% 49%
15/08/2022 41,15 13,1% 62%
15/08/2014 39,51 12,6% 74%
15/08/2018 29,15 9,3% 84%

Fonte: Banco Central

repetiu o perfil favoravel das carteiras de
prazos mais curtos, ainda que esse
resultado nado reflita a diversidade de
movimentos de valorizacdo  dessas
carteiras observada no mercado ao
longo de 2013.

No ano, o IMA-S, que expressa a carteira
de LFTs, titulos com remuneracao
atrelada a taxa Selic, apresentou o
melhor resultado entre os sub-indices do
IMA, de 1,69%. Nos quatro leildes
primarios de LFT realizados em 2013,
todas as ofertas foram colocadas
integralmente com 4agio pago pelos
investidores. Vale notar, entretanto, que
esse desempenho vem ocorrendo em um
contexto de menor oferta desses titulos,
decorrente do processo de desindexacao
a taxas de curtissimo prazo, aliado a um
resgate de R$ 57 bilhées em marco.

No mercado primario de titulos publicos,
a piora das condicbes de captacao do
Tesouro, ténica dos quatro primeiros
meses de 2013, acirrou-se para titulos de
maior duration. As NTN-Fs 2018, que
haviam registrado colocacdes integrais
nos leilbes de 14/2 e 7/3, nao tiveram
suas propostas aceitas pelo Tesouro no
leildo de 04/4. Nessa mesma data, as
NTN-Fs 2023 registraram colocacao
integral (300 mil titulos), porém, com
taxa média de colocacdo de 9,94%. Em
07/3, essa taxa havia sido de 9,32%.
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» IMA-S registrou a melhor
performance no trimestre

» Tesouro recusou propostas para a
NTN-F 2018 em abril

» LTN predomina na carteira dos nao
residentes

As novas condicdes de oferta e demanda
das NTN-Fs - houve resgate de R$ 52
bilhdes em janeiro - de alguma forma se
refletiram nas aplicacdes dos investidores
estrangeiros em titulos publicos federais.
As NTN-Fs deixaram de ser
predominantes nas carteiras dos nao
residentes, cedendo lugar as LTNs, titulos
prefixados de prazo mais curto.

No mercado secundario de titulos
publicos, mesmo com a maior
movimentacdo de negoécios com NTN-B,
a liquidez manteve-se concentrada em
poucos  vencimentos no  primeiro
trimestre do ano. Os cinco vencimentos
mais liquidos dos titulos indexados ao
IPCA responderam por 84% do volume
total negociado enquanto entre os
prefixados, esse percentual representou
pouco mais de 50% do giro, no periodo.

No mercado secundario de debéntures
corporativas, o volume negociado em
marco, de R$ 4,0 bilhdes, foi o maior
desde marco/2012, confirmando a
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Melhora perfil dos negdcios

Mercado Secundario de Debéntures

9.444
8.527 8.158
4.378 4.269
1.752
358 493 .
NQ séries Quantidade Num.Oper. Volume
(em mil) (RS milhdes)
M 1°Tri/2012 12Tri/2013

Fontes: www.debentures.com.br e Cetip

CART12
TPIS24
TSAE22
TAEE33
BRPR21
ENGI25
CVRDA6
CMTR33
CVRD27
CBAN11

Mercado Secundario de Debéntures - 12 trimestre /2013

1.656
475
340
277
273
229
197
183
178
148

Vol. (RS milhdes)
382,1
161,0

99,4
220,5
18,3
68,8
17,6
20,4
293,1
20,2

Ticket Médio (RS milhdes)
0,23
0,34
0,29
0,80
0,07
0,30
0,09
0,11
1,65
0,14

Fontes: www.debentures.com.br e Cetip

melhora significativa no perfil das
operacdes em relacio a periodos
anteriores. Numa comparacao com o

primeiro trimestre do ano passado,
percebe-se um aumento nao apenas dos
volumes  transacionados como do
numero de séries, de operacdes e da
quantidade de titulos negociados, o que
vem permitindo a criacdo de novas
referéncias de negocios.

No ano, o grande destague no segmento
corporativo tem sido a performance da
debénture CART12, da Cia Raposo
Tavares, ofertada no ambito do artigo 2°
da Lei n® 12.431, que isenta do Imposto
de Renda as emissdes direcionadas ao
financiamento de projetos de
infraestrutura. Ainda que em alguma
medida o resultado dos negodcios da
Cart12 no inicio do ano pudesse estar
influenciado pelo fato de o processo de
distribuicdo do titulo ter ocorrido no final
de 2012, o numero de negocios
manteve-se  elevado  nos  meses
posteriores e se tornou referéncia de
liquidez para esse mercado, com 1.656
operacdes no trimestre, quatro vezes
acima da segunda colocada.

A perspectiva de aumento nas operacoes
no mercado de renda fixa nos préximos
meses estara condicionada a capacidade
dos investidores de traduzirem a maior
volatilidade do segmento em janelas de
oportunidade, refletindo  diferentes

voltar ao indice

» Cinco vencimentos de NTN-B
corresponderam a 84% do giro

» Volume negociado de debéntures
foi o maior desde mar¢o/12

» CART12 foi o ativo mais liquido por
numero de negocios

estratégias de negocios, que, em Ultima
instancia, serao balizadas pelo cenario
prospectivo desses agentes para a gestao
de politica monetaria nas proximas
reuniées do Copom.
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Ofertas Domésticas de Renda Fixa (RS bilhdes)
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Captagdes Locais por Instrumento até Mar/13 (%)
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—— | 3,5%
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12,1%
Fonte: ANBIMA.

Volatilidade impacta captac¢oes
domeésticas com titulos de renda fixa
no més

Debéntures permanecem como o
principal ativo nas captac¢oes das
companbhias brasileiras no ano

Em marco foi realizada a primeira
captacao com debéntures de leasing
de 2013

A elevada volatilidade no mercado de
juros voltou a impactar as colocacoes
locais de titulos de divida em marco e nos
primeiros dias de abril. O volume das
captacdes no segmento de renda fixa
alcancou R$ 6,8 bilhdes no meés, e,
embora os dados tenham apresentado
recuperacao em relacao aos dois
primeiros meses do ano (R$ 3,7 bilhdes
em janeiro e R$ 4,4 bilhdes em fevereiro),
a média mensal de 2013 (R$ 5 bilhoes)
estd bem inferior a do mesmo periodo de
2012 (R$ 8,5 bilhdes), e menor ainda que
a média mensal de todo o ano passado
(R$ 10,6 bilhoes).

Na distribuicdo entre os ativos de renda
fixa, os CRIs e FIDCs permanecem com
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baixa representatividade em 2013. Até o
momento, as operacbes com estes
instrumentos movimentaram apenas R$
351 milhdes e R$ 598 milhdes,
respectivamente, com participacao de
2,4% e 4% sobre o total dos titulos de
renda fixa. Interessante observar que, em
2013, os CRIs vém apresentando
desempenho pior que o dos FIDCs - que
registraram o menor volume de captacao
em 2012. As debéntures, por sua vez,
acompanharam (e influenciaram) o
movimento de queda das captacoes,
mantendo praticamente estavel sua
posicdo relativa entre as ofertas
domésticas: o volume captado com esse
titulo (R$ 11,3 bilhdes) representou
66,5% do total emitido no ano (R$ 17
bilhdes), peso préximo ao do mesmo
periodo de 2012 (67,6%).

Considerando também as debéntures em
processo de distribuicao (ICVM 476) em
marco e as ofertadas no inicio de abril
(até 10/4), o volume de debéntures
chega a R$ 7,4 bilhdes. Além disso,
houve também a oferta de R$ 20 bilhdes
da BB Leasing, com prazo de dez anos, a
primeira de leasing em 2013. Essa
emissao reproduz caracteristicas comuns
a este tipo de emissor - elevado volume,
prazos longos e indexacdo ao DI. Entre as
ofertas do més, também mereceram
destague as captacbes da CEMIG
Distribuicdo, com volume de R$ 2,2
bilhbes e que teve duas de suas trés



Perfil dos Investidores das Ofertas de Debéntures (%)
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séries (R$ 1,8 bilhdo) registradas no
NMRF — Novo Mercado de Renda Fixa da
ANBIMA; a captacdo da Oi, de R$ 1,5
bilhdo; e a da lochpe Maxion, de R$ 1,2
bilhao. Outra caracteristica relevante das
ofertas no periodo foi a elevada
participacao dos ativos indexados ao DI
(59% dos ativos), mesmo sem computar
a captacdao da leasing. Os ativos
indexados ao IPCA (32%) e ao délar
(8%) responderam  pelas  demais
operacdes do periodo.

Com o registro da maior parte da
emissdo da CEMIG no NMRF, o volume
captado neste segmento alcancou R$ 4,9
bilhdes em marco. Em pouco mais de um
ano de existéncia, ja é possivel identificar
algumas caracteristicas diferenciadas das
ofertas registradas no NMRF: os ativos

apresentaram elevada demanda por
parte dos investidores, o que trouxe
beneficio para 0s emissores,

especialmente no que diz respeito aos
custos de colocacdo. Também chama a
atencao o perfil de distribuicdo destas
ofertas: enquanto entre o total das
debéntures com distribuicao ja finalizada
em 2013 (dados até fevereiro), 56,3% do
volume foi destinado a intermediarios e
representantes ligados a oferta, este
percentual se reduz para apenas 2,5%
no somatério das ofertas do NMRF.

Ainda no que diz respeito as captacoes
locais, 2013 tem se destacado pelo fluxo
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Volume do NMRF alcanca R$ 4,9
bilhoes com CEMIG Distribuicao

Ofertas do NMRF tem perfil de
distribuicao diferenciado

Fluxo de ofertas de acoes segue
em ritmo superior a 2012

de ofertas de acdes. No primeiro
trimestre  foram  realizadas  quatro
operacdes, com volume total de R$ 2,1
bilhdes, em contraposicdo a total
auséncia de ofertas no periodo de janeiro
a marco de 2012. Nos dez primeiros dias
de abril ja estdo em curso novas
operacdes (entre as oito que estavam em
processo de analise na ANBIMA e na
CVM), e ha expectativas de que haja
maior movimentacdo de recursos neste
segmento ao longo do més. Interessante
observar que este fluxo ocorre a despeito
das variacdes negativas registradas pelo
Ibovespa (-0,3% nos primeiros dez dias
de abril e queda acumulada de 7,55% no
trimestre), e do aparente menor apetite
dos investidores domésticos por estes
ativos. No que diz respeito aos
investidores estrangeiros, contudo, marco
foi 0 quinto més consecutivo de saldo
positivo na bolsa (R$ 1,6 bilhdo),
acumulando R$ 8,6 bilhées em 2013.
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Estudo recente divulgado pelo Centro de
Estudos do Ibmec' demonstrou a
correlacao entre o custo de capital
proprio (nova metodologia) e o ndmero

0% 20 dos IPOs realizados na bolsa brasileira ao Custos de captacdo com

15,0% 1 L1 longo dos Ultimos anos. As informacdes  debéntures tém forte reducdo

13,0% 1 0 permitem justificar o boom de IPOs em Cantacs ¢

11.0% 1 2007,  assim  como  a  menor ptacbes externas se recuperam
v\/

Estrangeiros continuam com saldo
positivo na bolsa

Custo de Capital Préprio Método 3 (%) e IPOs no Trimestre
19,0% - r 25

9,0% S movimentacao dos anos subsequentes €m marco
7,0% Al 0 (ver grafico). Embora os dados divulgados
8888656888823 H44d ainda nao incluam o periodo final de por parte das companhias no periodo:
T odec ot e 2012 e o primeiro trimestre de 2013,  foram R$ 88,2 bilhdes em captacoes com
Fonte: Centro de Estudos doIBMEC. pode-se questionar se a retomada dos debéntures em 2012. Ja em 2013,
IPOs observados em 2013 (até agora enquanto o volume de captacoes
foram dois, e quatro estdao em analise) domeésticas chegou a R$ 17 bilhdes até
estd, pelo menos em parte, relacionada a marco  (incluindo as  acdes), 0s
uma possivel queda neste conceito de desembolsos do BNDES no mesmo
custo de capital. periodo somaram R$ 37,2 bilhées, o que
No mesmo material tr c mc{lu.l financiamentos a ~pequenas e
Custo de Capital de Terceiros (%a.a) dg Ibf:ecodiva][;oi’uomcio:ncp))adrztivséuggz médias empresas, categorias ainda sem
. . acesso ao mercado de capitais.
custos de financiamento das empresas
27,0 W (capital de terceiros). Interessante No front externo, embora o volume de
observar o descolamento das taxas dos captacbes em marco nao possa ser
17,0 1 créditos livres concedidos a pessoas considerado alto (US$ 1,6 bilhdo), as
8,5 juridicas e a convergéncia das taxas quatro operacoes realizadas no més e as
L S S A A A A S S Y cobradas pelo BNDES e aquelas obtidas  do inicio de abril sinalizam uma
T T TT TS IR ERTYLY por meio de emissdes de debéntures no reabertura do mercado internacional
- > 0T 20T 2T >~T =T == T = T = T . . . re . ~
. final de 2012. Este movimento justifica a frente ao reduzido volume de captacoes
_;AN)éigiEfon‘:;st?jaLxlis+3%) intensa utilizacdo destes instrumentos de fevereiro (US$ 700 milhdes). Ha
Fonte: Centro de Estudos do IBMEC. Mercado de Capitais (Debéntures) expectativas de que o significativo

afrouxamento monetario em curso no
Japao tenha algum impacto positivo

| tA aprese{‘é?gégEl\ng E%’ba'hg del SFSCL&SSE‘O sobre as captacdes brasileiras no exterior
nterna - , Sopre Indicadgores L0
CEMEC de Custo de Capital Préprio estdo NOS Proximos Meses.

disponiveis em http://www.cemec.ibmec.org.br.
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Multimercados Long and Short - Direcional
Multimercados Long and Short - Neutro
Referenciado DI

Renda Fixa
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Fonte: ANBIMA
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Duvidas sobre a conducao da
politica monetaria elevaram o retorno
dos ativos de curto prazo

Rentabilidade dos Fundos Renda
Fixa Indices registra recuo no més e
no acumulado do ano

Fundos Long and Short repetem
bom desempenho e acumulam
maiores retornos no 1° trimestre

O desempenho da industria de fundos
em marco refletiu, em boa medida, os
movimentos ocorridos nos trés primeiros
meses do ano. A incerteza sobre a
conducdo da politica monetaria acabou
elevando a preferéncia dos agentes por
ativos de curto prazo relativamente aos
de longo prazo (veja andlise do Mercado
de Renda Fixa), influenciando o
comportamento das carteiras de renda
fixa dos fundos de investimento. Diante
desse cenario, os Fundos de Renda Fixa
indices, que foram destaque de
rentabilidade em 2012 e cujas carteiras
sdao predominantemente expostas ao
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IMA-B, registraram recuo no més e no
acumulado do ano.

No mercado de renda variavel, em que
pese o Ibovespa ter registrado sua maior
gueda no primeiro trimestre desde 1995,
os principais fundos da categoria Acoes
conseguiram mitigar suas perdas e alguns
até registraram pequena valorizacao,
como o0s Fundos Acbes Livre, que
apresentaram alta acumulada no ano de
0,51%.

Mesmo diante do cenario adverso, tanto
na renda fixa como na renda variavel,
com excecao dos fundos Multimercados
Trading, todos os demais tipos da
categoria apresentaram rentabilidades
positivas no més e no ano. Entre eles,
destaque para os Fundos Long and Short
— Neutro e Direcional, que repetiram o
bom desempenho dos dois primeiros
meses do ano, acumulando, assim, as
maiores rentabilidades da industria no
primeiro trimestre, com altas de 2,82% e
3,09%, respectivamente. Mesmo em
uma janela de tempo mais longa (12
meses), os Fundos Long and Short -
Direcional, também apresentam uma boa

relacao risco-retorno. A maior
rentabilidade no més, contudo, foi
registrada pelos Fundos Cambiais

(2,26%), refletindo a alta de 1,94% do
dolar no periodo.



Captacdo Liquidaem margo - Tipos Selecionados (R$ milhdes)
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Fonte: ANBIMA

Renda Fixa indices - Retorno e Volatilidade em 12 meses
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Vale notar que, apesar dos recuos
registrados em 2013, os Fundos
Multimercados Trading e Renda Fixa
indices ainda apresentam as maiores
rentabilidades acumuladas em 12 meses.

J&4 a captacdo liquida da industria de
fundos em marco, de R$ 8,3 bilhoes,
refletiu apenas parcialmente esse cenario.
A despeito do ambiente adverso para a
renda variavel, as categorias Acoes,

Multimercados e Participacoes
registraram  aportes  liquidos  que,
juntamente com 0s INgressos

regularmente registrados na categoria
Previdéncia e aqueles observados nas
categorias Curto Prazo e Referenciado DI,
resultaram em uma inédita pulverizacao
na captacao liquida entre as principais
categorias da industria. Com esse
resultado, a captacdo liquida acumulada
no primeiro trimestre, sazonalmente
estimulada por aportes de investidores do
Poder Publico, alcancou R$ 67,9 bilhoes,
o segundo maior resultado para o
primeiro trimestre, de acordo com a série
iniciada em 2002.

Contudo, as incertezas relacionadas a
conducao da politica monetaria fizeram
da categoria Renda Fixa e, em especial do
tipo Renda Fixa Indices, uma excecao.
Assim como em fevereiro, esses fundos
voltaram a registrar resgates liquidos em
marco, influenciados, ao que tudo indica,
pela queda da rentabilidade observada

voltar ao indice

Captacao Liquida de R$ 8,3 bilhées
foi pulverizada

Fundos Renda Fixa indices
registram resgates liquidos em mar¢o

Incerteza afeta rentabilidade de
carteiras de prazo mais longo

nos ultimos dois meses. Sem contar com
os aportes liquidos de investidores do
Poder Publico, registrados em fevereiro, o
tipo Renda Fixa também contabilizou
saida de recursos no més.

Embora a volatilidade dos Fundos Renda
Fixa Indices nao tenha apresentado alta
significativa ~ comparativamente  aos
periodos anteriores, a relacao risco-
retorno desses fundos em marco mostrou
comportamento atipico (veja Grafico na
pagina seqguinte). Diante do aumento da
incerteza e da abertura de taxas,
sobretudo nos vértices mais longos, as
carteiras  com maior duration e,
consequentemente, com maior
volatilidade, foram justamente as que
registraram as rentabilidades mais baixas.
Ja as carteiras com menor exposicao ao
risco e, ao que tudo indica, com menor
duration, apresentaram 0S maiores
retornos. Tal comportamento parece
refletir o que se observou no mercado de
renda fixa e, em especial, no mercado de
titulos publicos.



Renda Fixa indices - Dispersdo Risco-Retorno em margo de 13 (% a.a.)
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Renda Fixa 778
Renda Fixa 490
Renda Fixa indices 193
Renda Fixa Crédito Livre 95

Multimercados 2.312

AgGes** 1.276

Total da amostra 4.366

* Fundos de Investimento (FI) e Fundos de Investimento em Cotas (FC) abertos,
sem restri¢gdo por tipo de investidor (exclusivo, qualificado ou previdenciario)

9

Volatilidade

12

® Média do Tipo

19,2%
12,4%
29,5%
32,6%
43,8%
27,3%
34,6%

14,9%
15,1%
8,8%
26,3%
17,6%
17,7%
17,1%

15

5,5%
2,9%
7,3%
15,8%
10,5%
11,7%
10,0%

** No caso dos Fundos de Acdes, a liquidez é considerada a partir de D+3.

Fonte: Economatica

Os resgates liquidos observados no tipo
Renda Fixa Indices nos ultimos dois
meses, e que coincidem com a queda dos
retornos apés o bom desempenho
registrado por esses fundos em 2012,
revelam a elevada aversao a risco e a
preferéncia pela liquidez de curto prazo
que ainda balizam o comportamento do
investidor brasileiro.

A analise dos prazos de resgate de uma
amostra de fundos disponiveis para
aplicacao e sem restricbes quanto ao tipo
de investidor, corrobora tal percepcao.
Embora boa parte da carteira dos fundos
Renda Fixa Indices seja composta por
titulos de longo prazo, cerca de 70%
destes oferecem liquidez diaria e apenas
7% estabelecem prazo de resgate
superior a 30 dias (veja Tabela). Mesmo
no caso dos Fundos Renda Fixa Crédito
Livre, que podem ter sua carteira
composta por titulos com médio ou alto
risco de crédito e, portanto, com menor
liquidez, o cenario ndo é muito diferente.
A parcela desses fundos com prazo de
resgate superior a 30 dias, todavia, chega
a 15,8% do total.

J& a categoria Multimercados, cujos
fundos podem apresentar exposicdo a
riscos de naturezas distintas, registra a
maior parcela de fundos com prazo de
resgate superior a um dia (43,8%). A
parcela de fundos com prazo de resgate
superior a 30 dias, no entanto, é de cerca

voltar ao indice

Resgates em Fundos Renda Fixa
Indices refletem aversao a risco

Cerca de 80% dos Fundos de Renda
Fixa oferecem liquidez diaria

Alongamento das carteiras podera
induzir ajustes nos prazos de resgate

de 10%, semelhante a do total da
amostra.

Vale observar que, no atual patamar da
taxa de juros, o alongamento das
carteiras, estimulado pela busca por
maiores retornos, podera induzir uma
compatibilizacdo dos prazos de resgates
as politicas de investimento dos fundos,
de forma a permitir um melhor
gerenciamento da liquidez e mitigar os
efeitos da volatilidade de curto prazo
sobre o fluxo de recursos em carteiras
com perfil de prazo mais longo. Isso se
reforca pelo reconhecimento de que
carteiras com maior duration tendem a
ser mais volateis, com probabilidade de
variacbes positivas e negativas mais
intensas, que apenas se configuram em
ganhos ou perdas efetivas quando ocorre
0 resgate.
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