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Ano Il e Nimero 8 ¢ Junho/2012

A FORTE DETERIORACAQ EXTERNA, COM RISCO DE RUPTURA DO
EURO, DE INSOLVENCIAS BANCARIAS E DE GOVERNOS, REFORCOU
O AMBIENTE DE INCERTEZA E O RECEIO DE QUE A CRISE REPERCUTA
MAIS NEGATIVAMENTE NO BRASIL. SEQUER INDICADORES
POSITIVOS PARA A CHINA E A LIBERACAO DE € 100 BILHOES PARA
RESGATE DE BANCOS ESPANHOIS ATENUARAM ESSE QUADRO.

NO BRASIL, SINAIS DE NAO-REACAO DA ECONOMIA AQS
INCENTIVOS JA ADOTADOS ALIMENTAM O DEBATE SOBRE O
ESGOTAMENTO DO ATUAL MODELO DE CRESCIMENTO FOCADO NO
CONSUMO. NESTE CENARIO, CRESCE A EXPECTATIVA DE QUE O
GOVERNO UTILIZE, ALEM DE CAMBIO E JUROS, INSTRUMENTOS
FISCAIS PARA ESTIMULAR A DEMANDA.

A PIORA EXTERNA, CONCOMITANTE A PERSPECTIVA DE MAIS
AFROUXAMENTO MONETARIO E FISCAL NO BRASIL, DIFICULTA A
DEFINICAO DE UM CENARIO PARA O MEDIO PRAZO, EM ESPECIAL
FACE AOS ATUAIS LIMITES DO LADO DA OFERTA E SEUS IMPACTOS
SOBRE INFLACAO E JUROS. O RESULTADO TEM SIDO A MAIOR
VOLATILIDADE NOS PRECOS DOS ATIVOS, O QUE INFLUENCIOU O
FLUXO DE RECURSOS NOS DIFERENTES MERCADOS.

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Cenario volatil reforga incerteza dos investidores »

A volatilidade tem sido caracteristica marcante do mercado de renda fixa,
fruto da incerteza sobre os rumos da economia mundial e doméstica, e com
impactos relevantes nos indicadores do segmento.

O contexto externo influenciou as captacdes das companhias em maio, com
auséncia de ofertas de acdes, reducdo acentuada das captacdes externas e
concentracao em renda fixa local, embora com forte reducao dos volumes.

Incerteza reduz ganhos dos fundos Renda Fixa indices »

Aumento da incerteza e seus reflexos sobre a economia brasileira elevaram
a volatilidade dos titulos de renda fixa de maior duration e reduziram a
valorizacdo acumulada pelos fundos Renda Fixa Indices.



Volatilidade dos IMA's é a maior desde setembro/11

Volatilidades - Cambio, IRF-M 1+ e IMA-B 5+
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Pioram as condi¢des de colocagao
dos prefixados longos
Leildesde NTN-F 2023
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Cenario volatil reforca

incerteza dos investidores
¢ Marcelo Cidade

» Volatilidade tem sido caracteristica
marcante do segmento de renda fixa

» Cresce volatilidade nas carteiras de
maior duration

» Fluxo cambial financeiro registra
saida liquida de US$ 6,3 bilhdes

Desde meados de abril a volatilidade tem
sido caracteristica marcante do mercado
de renda fixa. Esse quadro é fruto da
incerteza sobre os rumos da economia
mundial e doméstica, onde coexistem
cenarios de forte desaceleracdo com
outros em que medidas de politica
econdmica podem dar inicio a uma fase
de recuperacdo no futuro nado muito
distante. No Brasil, essas medidas devem
corresponder a entrada em uma terceira
fase do ciclo de reducdo dos juros
iniciado em setembro passado. A
primeira se manteve até meados de
outubro, quando foram revertidas as
altas anteriores da taxa Selic, e a
segunda, até abril, quando se consolidou
a percepcdo de desaquecimento da
economia e o Banco Central sinalizou um
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piso de 9% para a meta de juros, nos
dois casos com sucessivas correcdes nos
precos dos ativos.

No curto prazo ha um quase consenso de
gue os juros devem continuar caindo,
mas por quanto tempo eles deverdo
permanecer baixos €é motivo de
controvérsia. Assim, essa terceira etapa
do processo de queda de juros ocorre em
um ambiente de maior incerteza. De um
lado, pela piora do risco de ruptura na
Europa. De outro, pela dificuldade de se
prever a capacidade de reacdo da
economia domeéstica a politica econdmica
neste cenario. Se lenta, poderia suscitar
reducbes dos juros para além do
esperado; se rapida, pressionaria  0s
mercados de fatores, essencialmente de
trabalho, refletindo-se nos precos e
levando, em U 2

tima instancia, a reversao
da politica monetaria no médio prazo.

A possibilidade de cenarios plausiveis tao
distintos aumenta o risco de se manter
uma estratégia de crescente exposicao a
titulos de longo prazo remunerados a
taxas prefixadas no mercado domeéstico.
Isso tem se refletido na dificuldade de
precificar os ativos de prazos mais
longos. A volatilidade dos indices de
carteiras de maior duration — IRF-M 1+
(prefixados acima de um ano) e IMA-B 5+
(indexados a precos acima de cinco anos)
— atingiu os patamares mais altos desde
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Maio registra aumento das negociacoes com NTN-B
Volume negociado de NTN-B
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Tesouro nao aceitou propostas paratrés vencimentos
Leiloes de NTN-B em maio de 2012
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gue 0 processo de reducao da taxa Selic
comecou.

Esse ambiente de maior incerteza afetou
as condicoes de captacdo do governo no
mercado  primario, como se pode
observar no resultado dos leildes de NTN-
F (2018 e 2023). Além da reducao dos
lotes ofertados, o leildao realizado em
05/06 apresentou taxas de colocacao
acima das observadas nas vendas
anteriores. A maturidade 2023, por
exemplo, foi vendida a uma taxa de
10,8%, contra 10,3% do leildo anterior.
Ressalte-se ainda que os investidores
estrangeiros sdo os principais detentores
desses titulos, com 44% do estoque em
mercado.

Em maio, as condicbes de captacao
também pioraram nos leildes de titulos
indexados ao [IPCA (NTN-B), com o
Tesouro recusando propostas de compra
dos vencimentos 2016, 2018 e 2022. Isso
resultou na colocacao de lotes reduzidos
para a maioria das maturidades
ofertadas.

A volatilidade dos precos e a menor
disponibilidade de titulos no mercado
primario podem ter contribuido para
elevar o volume negociado no mercado
secundario. O volume médio mensal de
negdcios com NTN-B foi 29% maior em
maio do que em abril, ultrapassando R$
4,1 bilhdes. O vencimento mais liquido
foi o de agosto de 2016 — uma das
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» Taxa de colocacao no leildo de NTN-F
volta a abrir em junho

» Volume de negd6cios de NTN-B
registra aumento de 29% no secundario

» IPCA abaixo do previsto favoreceu
retorno das carteiras de longo prazo

maturidades nao colocadas em leilao —,
gue respondeu por cerca de 45% do
total negociado no periodo.

O ambiente de maior incerteza também
se refletiu no fluxo cambial do pais. Foi
registrada, em maio, uma saida
financeira da ordem de US$ 6,3 bilhdes,
a maior desde a crise de 2008, o que
levou o Banco Central a atuar no
mercado de derivativos por meio de
operacdes de swap cambial. Essas
intervencdes da Autoridade Monetaria
somaram US$ 7,4 bilhdes entre 18/05 e
8/06.

Nao obstante o tamanho da
desvalorizacdo do real, o baixo
crescimento do nivel de atividade em
2012 enfraquece o repasse do cambio
para 0os  precos atenuando  as
preocupacdes dos agentes quanto ao
eventual contagio sobre o nivel de
inflacéo.
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USS milhdes

Segmento Financeiro registrou déficit de US$ 6,3
bilhdes em maio
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A divulgacao, em maio, de indicadores
apontando o fraco desempenho da
atividade econdbmica no ano (PIB,
producdo industrial, entre outros) reforca
a posicao dos investidores que apostaram
na reducdo dos juros e na queda da
inflacdo para os proximos meses. O IPCA
de maio, de 0,36%, divulgado no inicio
de junho, inferior ao previsto pelos
analistas de mercado, atua no mesmo
sentido, mas ndo a ponto de consolidar a
percepcdo de retornos crescentes nas
carteiras de prazos mais longos.

As trajetérias das curvas de inflacdo
implicita, extraidas das taxas dos titulos
publicos prefixados, revelam de alguma
forma o grau de incerteza dos
investidores. A inclinacdo da curva no dia
06/06, dia da divulgacdo do IPCA de
maio, quando comparada a do inicio de
2012 (02/01), indica uma elevacdo da
inflacdo implicita ou a percepcdo dos
investidores de maior risco de errarem a
inflacdo ao se posicionarem nesses
vértices de mais longo prazo.

Por outro lado, o Tesouro prossegue na
estratégia de reduzir a participacdo das
LFT na composicdo da divida mobiliaria.
No dia 11/06, foi realizada a troca de R$
38 bilhdes de LFT por prefixados na
carteira do FGTS (Fundo de Garantia por
Tempo de Servico). Em fevereiro ja
haviam sido trocados R$ 61,2 bilhdes em
LFT da carteira dos fundos extramercado,
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» Tesouro segue com estratégia de
reducdo da parcela de LFT

» Estoque de LFT cai cerca de R$100
bilhées em 2012

» Troca de LFT afeta composicao da
carteira do IMA

consolidando, em 2012, reducdo de
quase R$ 100 bilhdes no estoque de LFT.
Além de aumentar a poténcia da politica
monetaria e incentivar negocios no
mercado secundario, a reducdo da
parcela da divida atrelada a Selic alonga a
duration das carteiras marcadas a
mercado, alterando o perfil do IMA
(Indice de Mercado ANBIMA) em favor
das carteiras prefixadas e indexadas a
precos.

A conjugacado histérica de altas taxas de
juros  reais com  estratégias que
privlegiavam  os  rendimentos  de
curtissimo prazo ajudou a criar uma
cultura de aversdo a volatilidade no
mercado doméstico de renda fixa. A
necessidade de performar as carteiras
num cendrio volatil com patamares
inéditos de taxas de juros é o desafio
com o qual os investidores terdo que se
defrontar nos proximos meses.
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Capta¢des Domésticas - Emissdes Mensais (RS bilhdes)
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Maio é o quarto més no ano sem
ofertas de renda variavel no mercado
doméstico

Saida liquida de investidores
estrangeiros afeta resultado da Bolsa de
Valores

Volume das captacbes externas
reduz-se fortemente com piora do
cenario internacional

O agravamento do cendrio externo
influenciou o perfil das captacbes das
companhias brasileiras em maio. No més,
ndo houve nenhuma emissdo de acdes,
ao contrario do observado em abril,
guando essas somaram R$ 6,6 bilhdes.
As captacdes no mercado internacional
também cairam significativamente e
somaram apenas US$ 906 milhoes,
divididas em duas captacdes de bbénus e
outras duas com recibos de acdes.

Grande parte desse comportamento se
explica pelo aumento da aversdo a risco
observado no mercado internacional. O
chamado “flight to quality” levou os
investidores estrangeiros a direcionarem
seus  recursos  para ativos  mais
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conservadores, especialmente titulos das
dividas soberanas americana e alems3,
gue voltaram a apresentar taxas mais
baixas em quase todos os vértices. Os
titulos corporativos classificados como
grau de investimento também se
beneficiaram desse movimento de busca
por protecdo do capital, enquanto os
titulos de maior risco (high yield) viram
suas taxas subirem, descolando-se
daqueles com menor risco de crédito.

No mercado doméstico, o fluxo de saida
de investidores estrangeiros da bolsa
impactou o lbovespa, que registrou
gueda de 11,9% no més. O saldo das
operacdes — compras menos vendas de
acoes — ficou negativo em R$ 2,3 bilhdes,
o pior resultado mensal de 2012. Esse
movimento acabou pressionando a
demanda por dolar, que teve forte
valorizacdo no més frente ao real.

No ano, contudo, o saldo do
investimento estrangeiro na bolsa se
mantém positivo, em R$ 3,4 bilhdes,
devido ao excelente resultado observado
em janeiro (de R$ 7,2 bilhdes). Dados
parciais de junho indicam a possibilidade
de a Bolsa voltar a registrar fluxo positivo
de estrangeiros no més, que até o dia 11
segue com aquisi¢cdes liquidas da ordem
de R$ 500 milhoes.
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Captacdes Mensais de Notas Promissérias e Debéntures (RS bilhées)
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Como nao houve ofertas no segmento
de renda varidvel em maio, cresceu a lista
de operacbes em  processo  de
estruturacdo para irem a mercado. Nove
ofertas de acdes estdo em analise na
ANBIMA e CVM, aguardando o
momento ideal para distribuicdo. As
operacdes sao de setores diversos,
incluindo energia elétrica, logistica,
comércio varejista, farmacéutica e papel
e celulose.

As captacbes domésticas em maio se
concentraram em titulos de renda fixa.
Ainda assim, o volume foi de apenas R$
4,8 bilhdes, o menor observado desde
julho de 2011. O baixo valor deveu-se,
principalmente, a menor emissao de
debéntures que, ainda assim, foram o
instrumento com maior participacao
entre os titulos de renda fixa. Em maio,
foram realizadas  seis  operacdes,
somando R$ 2,5 bilhdes, todas ofertadas
por intermédio da Instrucdo CVM n°
476/09. Também foram realizadas seis
operagdes com notas promissérias, no
total de R$ 2 bilhdes, integralmente
ofertadas por meio da modalidade
esforcos restritos. Com isso, ao contrario
dos meses anteriores, quando o volume
de debéntures superou em muito o de
notas promissorias, em maio a captacao
com notas praticamente se equiparou as
emissdes de debéntures, menos devido
ao crescimento das operacdes com notas,
movimento caracteristico de periodos de
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Nove ofertas de acdes, de setores
diversos, encontram-se em analise

Captacoes de renda fixa registram o
volume mais baixo de 2012

Esforcos restritos respondem por
74,3% dos ativos de renda fixa

crise e incertezas, e mais pela reducéo
das captacbes com debéntures.

Também no acumulado de 2012, os
titulos de renda fixa responderam pela
maior parte das captacdes domésticas.
Enqguanto as ofertas de acbes somaram
R$ 6,6 bilhdes, volume distribuido apenas
em abril, as emissdes de renda fixa
alcancaram R$ 40 bilhdes com
participacdo  majoritaria  dos  ativos
distribuidos com  esforcos  restritos
(74,3%). Dentre os ativos de renda fixa,
as debéntures representaram 66,8% do
total emitido este ano, seguidas pelas
notas promissérias, com participacdo de
22,7%.

Ainda em relacdo ao acumulado do ano,
a distribuicio por meio de esforcos
restritos foi amplamente dominante. No
caso das debéntures, ela foi utilizada em
73,8% das ofertas. Entre as notas, essa
participacdo foi ainda maior, de 96,7%. E
interessante notar que nas debéntures
emitidas no ano via Instrucdgo CVM n°
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Composicdo das Ofertas de Notas Promissérias ICVM 476 em 2012
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Fonte: ANBIMA.

476 ha grande concentracdo de ativos
com volumes entre R$ 100 milhdes e R$
500 milhdes, sendo a moda de R$ 250
milhdes. Contudo, mesmo nas outras
faixas de volume a participacdo dos
ativos distribuidos com esforcos restritos
superou a dos colocados via Instrucdo
CVM n°® 400. O unico comportamento
diverso, como era de se esperar, se deu
na faixa de emissdes superiores a R$ 1
bilhdo. Ainda assim, em 2012 a
Companhia Brasileira de Distribuicao
realizou uma emissdo de debénture dessa
magnitude com base na ICVM n° 476,

Tanto nas captacbes de debéntures como
nas de notas promissorias realizadas com
esforcos  restritos €&  crescente  a
participacdo das empresas fechadas entre
as companhias emissoras. Nos dados
acumulados até abril, essas responderam
por 42,9% do montante captado no ano
com debéntures, contra 57,1% de
participacdo das empresas de capital
aberto. J4 em numero de operac¢des,
também com debéntures, a participacdo
das empresas de capital fechado é ainda
mais significativa, chegando a 51,7% das
operacdes. Entre as notas promissorias,
as empresas de capital fechado
responderam por 49% do volume total e
por 70,4% do numero de operacdes
realizadas no ano.

Esses numeros traduzem a importancia
da ICVM n°® 476 que, ao permitir uma
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96,7% das notas promissorias sao
distribuidas com esforcos restritos

Debéntures 476 respondem por
maioria dos ativos

Cresce participacdo das companhias
fechadas nas emissoes

reducdo dos custos de captacdo -
especialmente com a flexibilizacdo de
exigéncias —, abre espaco para o
aumento do acesso ao mercado de
capitais pelas empresas de menor porte.
E possivel esperar que esta tendéncia
tenha continuidade ao longo de 2012,
diante da manutencdo do cenario de
reducdo dos juros domésticos e da
natural busca dos agentes por ativos de
maior retorno para compor suas
carteiras.



Captagdo Liquida (RS milhdes)
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Cadernetade Poupanga - Captacdo LiquidaDiaria (RS milhdes)
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Agravamento do cendrio externo
afeta desempenho dos principais
segmentos da industria

Aumento da incerteza reduz ritmo
de valorizacao dos fundos Renda Fixa
Indices

Resgate Liquido registrado pela
indUstria no més reflete cenario e
recolhimento semestral de IR

A piora do cenario externo e o aumento
da incerteza sobre os rumos da economia
mundial reduziram a atratividade dos
ativos de risco e tornaram seus precos
mais volateis. Isso foi determinante em
moldar o desempenho da industria
brasileira de fundos de investimento em
maio. Embora o segmento de Renda Fixa
tenha registrado retornos positivos, o
ritmo de valorizacdo se reduziu em abril,
especialmente dos fundos Renda Fixa
indices. Além disso, como é tipico em um
cenario de incerteza, o Ibovespa registrou
queda de 11,86%, seu maior recuo
mensal desde outubro de 2008. O ddlar,
por outro lado, fez um movimento
oposto, com valorizacdo de 6,90%,
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correspondente a quase toda a alta de
7,81% acumulada no ano. Com isso,
todos os tipos da categoria Acdes tiveram
retornos negativos, enquanto a categoria
Cambial teve alta de 5,99%, a maior
rentabilidade da industria no periodo.

O resgate liquido de R$ 4,2 bilhoes
registrado pela induUstria em maio refletiu
basicamente a saida de cerca de R$ 4
bilndes referente ao  recolhimento
semestral do Imposto de Renda (“come-
cotas”). As Unicas categorias que
registraram captacdo liquida positiva
foram Previdéncia — a mais expressiva -,
Acbes e Renda Fixa, esta ultima liderada
pelo tipo Indices. Em um ambiente
negativo para o mercado acionario, a
captacdo liquida da categoria Acoes foi
concentrada em apenas dois fundos.
Quanto a categoria Multimercados, o
resgate liquido foi maior nos fundos
pertencentes ao segmento Corporate. Ja
na categoria Referenciado DI, as saidas
foram mais pulverizadas. E possivel que a
nova reducdo da meta para a Taxa Selic,
de 9% para 8,5% ao ano, piso histérico
para a taxa basica de juros, tenha
influenciado esse comportamento.

O més também foi marcado pela
mudanca nas regras de remuneracdo da
caderneta de poupanca, que entraram
em vigor no dia 4. De acordo com as
novas regras, sempre que a meta para a
Taxa Selic for igual ou menor do que



Captacdo Liquidado Varejo (RS milhdes)
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IMA-B 59.118 31,2 75
IMA-Geral 39.580 20,9 27
Composite 31.381 16,6 21
IRF-M 1 20.778 11,0 17
IMA-B 5+ 13.046 6,9 25
IRF-M 12.814 6,8 22
IMA-B 5 7.522 4,0 19
IMA-Geral ex-C 3.757 2,0 5
IRF-M 1+ 736 0,4
IDKA IPCA 2A 507 0,3 1
IMA-S 50 0,0
Total Geral 189.291 100,0 222

Fonte: ANBIMA

8,5% a.a., 0 que ocorreu pela primeira
vez no Ultimo dia 31, a remuneracdo da
poupanca passa a ser de 70% da Taxa
Selic, acrescida da TR. Essa mudanca
parece ter motivado o fluxo de recursos
para a aplicacdo em dois momentos em
maio. No inicio do més, a captacao
alcancou R$ 1,8 bilhdo, ao que tudo
indica estimulada por investidores que
buscavam assegurar remuneracdo para
0S Seus recursos com base na regra até
entdo vigente, de 0,5% a.m. + TR,
independentemente do nivel da taxa
basica de juros. No proprio dia 31,
guando foi acionado o “gatilho” da nova
remuneracao, os depdsitos superaram os
saques em R 2 bilhdes, resultando em
captacdo liguida de R$ 6,3 bilhdes no
més, a maior desde dezembro de 2010.

O patamar mais baixo da taxa de juros
também vem estimulando a procura por
alternativas  de  investimento  mais
rentaveis por parte dos investidores do
Varejo, ainda que para issO seja
necessario  assumir  mais risco. Essa
tendéncia ja pode ser observada dentro
da categoria Renda Fixa, que detém a
maior parcela de recursos da industria.
Desde o inicio do ano, os investidores de
Varejo vém aumentando gradualmente o
volume de recursos destinado ao tipo
Renda Fixa indices - fundos que buscam
seguir ou superar indicadores de
desempenho que reflitam movimentos de
precos de titulos de renda fixa, tais como

voltar ao indice

Taxa Selic em 8,5% ao ano é piso
histérico para a taxa de juros

Juros mais baixos estimulam busca
por alternativas de maior retorno

Varejo direciona recursos para
fundos Renda Fixa Indices

o IMA Geral e seus subindices - e cujo
desempenho nos Ultimos 12 meses é
destaque na industria.

Os dados revelam que a maior parte dos
fundos cuja politica de investimento tem
como objetivo seguir algum indice de
renda fixa utiliza o IMA-B como
referencial. O IMA-B, calculado a partir
da carteira em mercado de titulos
publicos indexados ao IPCA, registra
valorizacdo de 12,68% no ano e de
24,74% em 12 meses, contra apenas
3,93% e 10,96% do CD|,
respectivamente. Essa valorizacdo tem
impulsionado o desempenho  desses
fundos, em especial os do tipo Renda
Fixa Indices.

No entanto, o aumento da incerteza
associada ao cendrio externo e seus
reflexos na economia brasileira elevaram
consideravelmente a volatilidade da
carteira sintética do IMA-B que, por ser
composta por titulos de duration elevada,
¢ mais sensivel a mudancas de
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expectativas. Todavia, o aumento da

volatilidade, nao impediu que o tipo IMA-B é o indice de renda fixa mais
Variagdo diaria do IMA-Geral e do IMA-B em abril e maio (%) Renda Fixa |nd|ces reg|strasse Valonzagéo Utl|lzad0 pela Indl'JStrla
25 de 1,76%, no més, acumulando,

Renda Fixa Indices acumula a maior

também, a maior rentabilidade no ano - AR
rentabilidade da indudstria no ano

(10,53%) entre todos os tipos da

15

0,5 N PRI . - . .
P vV WL VA | LI - ¥ o mdgstrla. Note—;g gue esse tipo chego,u a Reducdo de incertezas condiciona
-0572/4  9/4 16/4 23/4 30/4 7/54 14/5 21\/[5 28/5 registrar rentabilidade de 3,53% até o valorizacao de ativos de |0ngo prazo

dia 18, impactada pelo aumento da
incerteza na segunda metade do més.

1,5

-2,5 IMA-B = = IMA-GERAL
Fonte: ANBIMA Assim, a manutencdo de ganhos
expressivos nas aplicacdes de renda fixa
atreladas a titulos de maior duration nos
proximos  meses deverd  depender,
fundamentalmente, da continuidade do
movimento de reducdo da taxa real de
juros. Se o agravamento do cenario
externo e a consequente perspectiva de
um crescimento menor da economia
brasileira ampliam a possibilidade de
novas reducoes da taxa basica de juros e
Renda Fixa indices - Rentabilidade Acumulada no Ano abrem espacgo para ganhos com posig(")es
14% - mais longas na renda fixa, efeitos da
12% A desvalorizacdo cambial e dos estimulos
10% 1 ao consumo sobre a inflacdo, além de
2/ | um eventual reposicionamento  de
2% - estrangeiros nestes mercados, atuariam
2% em sentido contrario. A resultante desses
0% - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ fatores devera determinar o desempenho
2/1 23/1 13/2 7/3 28/3 19/4 11/5 1/6 . Lo
dessas carteiras nos proximos meses.

Fonte: ANBIMA
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