PANORAMA

Ano IV ¢ Nimero 31  Maio/2014

A COMPOSICAO DE UM CENARIO DE BAIXO DINAMISMO
ECONOMICO NOS EUA COM DESACELERACAO NA CHINA REFORCA O
VIES DE BAIXA DOS JUROS INTERNACIONAIS E ESTIMULA A BUSCA
DOS INVESTIDORES POR Y/ELDEM MERCADOS EMERGENTES.

NO PAIS, O RESULTADO DO MAIOR INVESTIMENTO ESTRANGEIRO FOI
A VALORIZACAO DO REAL, POTENCIALIZADA PELA OFERTA DIARIA DE
HEDGE CAMBIAL PELO BANCO CENTRAL. O CAMBIO VALORIZADO E
0S EFEITOS ATENUADOS DO CHOQUE DE OFERTA DE ALIMENTOS
SOBRE 0S PRECOS IMPACTARAM O [PCA DE ABRIL, QUE VARIOU
0,67%, ABAIXO DO ESPERADO. ENTRETANTO, A FALTA DE
CONFIANCA NA SUSTENTABILIDADE DESTE QUADRO, NUM CONTEXTO
DE BAIXO CRESCIMENTO ECONOMICO, ALIMENTOU O CLIMA DE
INCERTEZA ENTRE OS AGENTES DO MERCADO, QUE SEGUEM COM
PROJECOES POUCO OTIMISTAS PARA 2014.

O FLUXO DE RECURSOS PARA O PAIS TAMBEM CONTRIBUIU PARA
MANTER A VALORIZACAO DOS ATIVOS NO SEGMENTO DE RENDA
FIXA E PARA A RENTABILIDADE DOS FUNDOS COM MAIOR EXPOSICAQ
A ESSES PAPEIS. NO MERCADO DE CAPITAIS, AS CAPTACOES
EXTERNAS SEGUEM COMO A PRINCIPAL FONTE DE FUNDING DAS
COMPANHIAS.

ANBIMA

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Ativos mantém trajetoria de valorizagao »

A maior demanda por ativos no segmento de renda fixa, liderada pelos
investidores estrangeiros, resultou em recuperacdo expressiva dos IMAs em
relacdo as perdas incorridas em 2013.

A oferta de acdes da Oi, de RS 15 bilhdes, elevou o peso das operagdes locais
sobre o funding das companhias, mas o fluxo de emissdes internacionais
segue aquecido e ainda responde pela maior parte das captacdes em 2014.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Cenario favoreceu a rentabilidade de fundos em abril »

Rentabilidade dos Fundos Renda Fixa, favorecida pela valorizacdo de papéis
do segmento, nado se reflete em resultados positivos em termos de captacao
liqguida nessa categoria.



Titulos com maior duration registram recuperagao
Evolugdo em 12 meses - IRF-M 1+ e IMA-B 5+
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Curvas indicam trajetéria de queda
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Ativos mantém trajetoria de
valorizacao

» Real tem apreciacao de 5,27% em
relacao ao délar norte americano em
2014

» Comité Macro da ANBIMA revisa
projecao do IPCA de maio de 0,50%
para 0,47 %

» IRF-M 1+ registra variacao
acumulada em 12 meses de 3,9% em
2014

Em maio, a valorizacdo dos ativos de
renda fixa domésticos caminha para o
guarto més consecutivo e desafia as
expectativas que indicavam um
ambiente adverso a ativos com exposicao
a juros prefixados. Conforme abordado
no ultimo Panorama ANBIMA, esse
movimento tem sido catalisado pelos
investidores estrangeiros, que voltaram a
investir em titulos domésticos em 2014,
estimulados pela busca de yield e pelo
arranjo de condicbes favoraveis aos
mercados emergentes. A taxa de cambio
foi influenciada por esse movimento e
pela manutencdo da oferta de hedge
diario pelo Banco Central. O resultado
foi a valorizacdo de 5,27% da moeda
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doméstica no ano (até 9/5), o
correspondente a uma cotacao proxima
de R$ 2,21, que contribui para a
melhora do  balanco de  riscos
inflacionarios dos agentes.

O apetite e o fluxo de recursos dos
investidores  externos, em alguma
medida, sinalizam uma percepcao de
risco diferente da observada entre os
agentes domésticos, distanciando a
trajetoéria de curto prazo dos indicadores
das previsdes efetuadas para 2014. As
ultimas projecdes da taxa de cambio do
Boletim Focus de 9/5 indicam uma
cotacdo de R$ 2,45 para o final de 2014,
o que revela a incerteza quanto a
consisténcia do atual processo de
valorizacao do Real.

Ao longo de 2014, os prémios embutidos
nos precos dos ativos absorveram os
efeitos da incerteza sobre o ritmo da
normalizacdao da politica monetaria norte
americana e da revisdo da nota soberana
brasileira, dois eventos importantes na
percepcao de risco dos investidores. Além
do cambio, os reflexos atenuados do
choque de oferta de alimentos sobre os
precos, fizeram com que o IPCA de abril,
de 0,67%, viesse abaixo do esperado
pelo mercado. A projecao do IPCA de
maio, apurada no ambito das instituicoes
que compbéem o Comité de
Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA, foi revisada de 0,50% para
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Tesouro amplia colocacdao de NTN-F em abril
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Estrangeiros reforcam preferéncia por prefixados
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0,47%, tendo sido projetada para junho
uma inflacdo ainda mais baixa, de
0,33%.

A maior demanda por titulos tem
permitido que os retornos acumulados
do IMA ja mostrem uma recuperacao
expressiva face as perdas ocorridas no
ano passado. Em 12 meses, até 9/5, o
IRF-M 1+, que expressa a carteira
prefixada acima de um ano, indicou
variacao de 3,9% e o IMA-B 5+, que
reflete a carteira de NTN-B acima de
cinco anos, reduziu sua perda acumulada
de quase 21% para patamar pouco
abaixo de 10%.

A trajetéria dos precos dos titulos nos
Ultimos meses também reflete a reducéo
da inflacdo implicita embutida nas taxas
dos papéis prefixados. O vértice de 252
dias Uteis, que em marco chegou a
incorporar uma “expectativa de inflagao”
acima de 7%, em 9/5, aponta para uma
variacdo de 6,25%. Esse movimento
também foi observado na inflacao
implicita para os vértices de trés e cinco
anos.

No mercado primario, o Tesouro vem
sendo bem sucedido na venda de titulos
prefixados, conseguindo conciliar maior
qguantidade vendida e taxas de
colocacdo mais baixas, principalmente
nas ofertas de LTN e NTN-F. O titulo
prefixado mais longo, NTN-F 2025, que
no inicio do ano foi vendido a 13,35%,
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» Inflacdo implicita de um ano
registra queda de patamar

» Tesouro vende 2500 titulos de NTN-
F 2025 a taxa de 12,7%

» LTN e NTN-F crescem 13% e 9,6%
na carteira dos nao residentes

foi colocado integralmente no final de
abril (2500 titulos), a taxa de 12,7%.
Vale lembrar que no Plano Anual de
Financimento para 2014 o Tesouro
reduziu em um ponto percentual os
limites minimo e maximo da participacao
dos prefixados na divida publica (40% e
44%), o que nao acontecia desde 2008,
e que, em alguma medida, indica as
dificuldades que estavam sendo previstas
pelo emissor para esse ano. O Uultimo
dado oficial da autarquia, de
marco/2014, registra a participacao de
40,85% das LTN/NTN-F no total da
divida.

A evolucdo da carteira de titulos publicos
dos investidores nao residentes mostra
que a crescente participacdo desses
agentes na divida mobilidria tem se dado
predominantemente pela aquisicao de
papéis prefixados, que correspondem a
83% da carteira desses agentes. Dados
de marco ja& permitem observar o
crescimento dos estoques de LTNs e
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Letras Financeiras respondem por 30% da captacao
Estoque de titulos de captacdo bancaria (RS bilhdes)
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Negdcios com clientes superam os de mercado
Volume negociado de debéntures extragrupo (R$ milhdes)
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NTN-F em, respectivamente, 13% e
9,6%, em 2014.

Entre os titulos de emissdao privada, a
diversificacdo  dos instrumentos de
captacdo bancaria se mantém em 2014.
Em maio, a parcela dos titulos excluindo
os CDBs — Letra Financeira, Letra de
Crédito Imobiliaria e Letra de Crédito
Agricola - ja representa 45% do total. A
participacdo das Letras Financeiras (R$
315 bilhdes) responde por boa parte
desse movimento.

J& no mercado secundario de titulos
corporativos, em abril, os numeros do
volume negociado extragrupo refletiram
nao apenas a maior liquidez dos ativos
como a evolucdo e consolidacdo do
sistema REUNE como ambiente de
registro das informacdes do segmento,
com a incorporacao de novos agentes.
Os negocios com clientes representaram
60% do volume mensal, correspondente
a R$ 907,6 milhodes, enquanto as
operacdes de mercado representaram R$
616 milhoes.

A despeito das incertezas em relacao ao
quadro domeéstico, o drive do mercado
de renda fixa nos proximos meses devera
ser 0 cenario externo, mais precisamente
a trajetoria das taxas dos Treasuries de 10
anos, que vém caindo face as
perspectivas de baixo crescimento norte
americano. A reversao desta trajetdria
poderad redefinir o apetite de risco dos
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» Prefixados representam 83% da
carteira de nao residentes

» Letras Financeiras ganham
relevancia na captacao bancaria

» Negécios de debéntures com
clientes alcancam R$ 907,6 milhoes

investidores estrangeiros quanto aos
mercados ~ emergentes e criar mais
volatilidade na ponta longa da curva de
juros prefixada, onde esses agentes
alocam a maior parte dos seus recursos.
Por outro lado, 0 eventual
prolongamento do ciclo de valorizacao
dos ativos certamente reforcara as
revisbes nas  projecbes de parte do
mercado e, em algum momento, as
estratégias de negdcios no segmento,
possibilidade que nao estava no radar
dos investidores domésticos no inicio de
2014.
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EUA: Taxas dos Titulos de 10 Anos (%)
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Ofertas Internacionais Mensais de Renda Fixa (US$ bilhdes)
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Queda e estabilidade das taxas dos
Treasuries incentivam fluxo de
recursos para paises emergentes

Captacoes externas com titulos de
renda fixa por empresas brasileiras
seguem aquecidas em abril

Primeira oferta de a¢6es no
mercado local no ano movimenta R$
15 bilhoes

A permanéncia de um  cenario
internacional favoravel, marcado pela
queda das taxas dos titulos publicos
americanos, propiciou a continuidade do
movimento de busca por ativos de maior
risco por parte dos investidores
estrangeiros, o que beneficiou o fluxo de
recursos internacionais para ativos de
paises emergentes, especialmente 0s
latino americanos. Com isso, em abril, as
companhias brasileiras deram sequéncia
as operacoes internacionais de renda fixa:
foram realizadas sete ofertas, com
volume de US$ 5,3 bilhdes, elevando
para US$ 22,5 bilhdes o total de recursos
levantado no ano no mercado externo —
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uma alta de 87,6% em relacdo ao
realizado no mesmo periodo de 2013.

No més, se destacaram a primeira
operacao realizada pelo Tesouro Nacional
em 2014 (de US$ 1,4 bilhdo) e duas
ofertas do BNDES, que juntas somaram
Us$ 1,5 bilhdo. Outras quatro
corporacdes também realizaram
operacdes no mercado externo em abril:
Gerdau, JBS, Votorantim Cimentos e
Minerva, esta Ultima com titulos
perpétuos. Com isso, as empresas
passam a responder por 77,5% das
operacdes externas realizadas em 2014,
puxadas especialmente pelo elevado
volume de captacdes da Petrobras, o que
fez com que o setor de 6leo e gas
liderasse o total das captacbes externas
de janeiro a abril (60,6%). Em segundo
lugar, o BNDES responde por 10,6% das
captagbes no ano, enquanto o Tesouro e
as instituicées financeiras aparecem com
6,8% e 5,8%, respectivamente. Estas
ultimas com participacao até o momento
bem inferior a observada no ano de 2013
(20,5%).

O fluxo de recursos estrangeiros também
se refletiu na primeira oferta de acées do
ano. A operacao da Oi, que movimentou
R$ 15 bilhdes em abril — e esta associada
a operacdo de aquisicao da Portugal
Telecom pela companhia — contou com a
participacao dos investidores estrangeiros
na aquisicao de 36,2% das acbes



Perfil de captagao das empresas brasileiras*
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ordinarias e de 44,1% das acobes
preferenciais ofertadas, segundo o
anuncio de encerramento divulgado pela
empresa.

Vale destacar que o volume de recursos
movimentado pelo follow-on da Oi
superou a elevada emissdo de acoes
realizada pela BB Seguridade em 2013
(de R$ 11,5 bilhdes) e foi a terceira maior
oferta de acdes dos Ultimos sete anos,
ficando atras apenas da mega operacdo
realizada pela Petrobras em 2010 (R$
120,2 bilhdes) e da emissdo da Vale de
2008 (de R$ 19,4 bilhdes).

Além disso, a oferta da Oi foi responsavel
por elevar o peso das ofertas domésticas
sobre o funding total das companhias no
ano, reduzindo a concentracdo nas
captagbes internacionais, que ainda
assim, continuam respondendo pela
maior parte dos recursos. Enquanto no
primeiro trimestre do ano as ofertas
externas respondiam por 70% das
operacoes das companhias, a partir do
resultado de abril, este percentual foi
reduzido para 55%. As ofertas de divida
no segmento doméstico passaram a
responder por 29% do funding e as
acoes (resultado de apenas uma
operacao) por 16% do total.

Entretanto, mesmo com a captacao de
abril, as ofertas do segmento de renda
variavel acumulam queda de 13% no
comparativo com o mesmo periodo de
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Follow-on da Oi é a terceira maior
oferta de acGes nos ultimos sete anos

Captacoes externas respondem
pela maior parte do funding de 2014

Terceiro més consecutivo de saldo
positivo de estrangeiros na bolsa

2013. Nem a intensa participacdo dos
investidores estrangeiros nas negociacoes
no mercado secundario, com saldo
positivo de R$ 1,9 bilhdo em abril, nem a
valorizacao do Ibovespa, de 2,4% no
més, foram suficientes para trazer
perspectivas mais otimistas para as
ofertas no segmento. Enquanto no inicio
do ano chegaram a constar cinco ofertas
de acdes em andlise na CVM e no
Convénio ANBIMA, em abril mais duas
ofertas foram canceladas (Aceco Tl e
Renova Energia), e apenas outras duas
seguem em analise (Sanepar e Fras-Le,
esta  Ultima ainda com  status
interrompido, a pedido da companhia
emissora).

Apesar do elevado apetite  dos
estrangeiros nos Ultimos meses por ativos
brasileiros, este investidor ainda nao se
direcionou para o mercado doméstico de
divida corporativa. De modo geral, a
demanda vem sendo atendida no
mercado internacional, com a aquisicao
de bonds de empresas brasileiras, e, até o
momento, 0s investimentos no pais tem



Perfil das Debéntures Emitidas pela Lei 12.431* (%)
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se limitado aos titulos publicos federais
(vide andlise de Renda Fixa) e as acoes.
Mesmo com a isencao do imposto de
renda sobre os rendimentos auferidos
nos titulos emitidos pela Lei 12.431/11 e
da isencao do IOF cambio, pelo Decreto
7.632/11, a participacao dos investidores
estrangeiros em titulos privados de renda
fixa emitidos no Brasil ¢ muito baixa.

Desde o inicio das emissdes de
debéntures incentivadas, em junho de
2012, apenas nove operacdes foram
destinadas exclusivamente a investidores
estrangeiros, com base no Artigo 1° da
Lei, somando R$ 5 bilhdes, tendo sido a
Ultima delas realizada em outubro de
2013 (Raizen Energia).

Com isso, as emissdes de debéntures
incentivadas tém se concentrado no
segmento de infraestrutura, baseadas no
Artigo 2° da Lei, que contam com
beneficios fiscais também para o0s
investidores pessoas fisicas. Desde agosto
de 2012, ja foram emitidos R$ 7,4
bilhdes destes ativos, com modesta
participacao de investidores estrangeiros.
A explicacao passa pelo fato de que a
elevada demanda dos investidores de
varejo pressiona as taxas de remuneracao
dos ativos, afastando o interesse dos
estrangeiros.

Como exemplo, na oferta incentivada de
R$ 700 milhdes realizada pela Santo
Antbnio Energia, em abril, mais de dois
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Debéntures incentivadas de 2014
sao concentradas em infraestrutura

Pessoas fisicas ficam com a maior
parte dos ativos isentos

MP 627 é convertida na Lei
12.973/14 em 13/5

mil investidores pessoas fisicas adquiriram
41,4% dos ativos, enquanto apenas um
investidor  estrangeiro  adquiriu 22
debéntures, o equivalente a apenas
0,03% do total.

Contudo, ha a perspectiva de que, com o
surgimento de projetos com prémios de
risco mais elevados — faixa de risco que
ainda nao atrai o investidor doméstico
(hoje, a maioria dos ativos esta
classificada como grau de investimento),
as taxas das operagbes se tornem mais
atraentes aos investidores estrangeiros,
em especial, através da constituicdo de
fundos de investimentos direcionados
exclusivamente para esses investidores.

Neste sentido, merece destaque a
conversao da Medida Proviséria 627 na
Lei  12.973/14, em 13/5, que
regulamenta e traz uma redacdo mais
clara para a isencao do imposto de renda
para investidores estrangeiros em fundos
de investimentos compostos por ativos
isentos.



Referenciado DI 0,83 9,32 17,59
Renda Fixa 1,02 8,59 20,11
Renda Fixa indices 1,73 0,44 12,94
Multimercados Long and Short - Neutro 1,19 9,13 21,08
Multimercados Long and Short - Direcional 0,62 6,95 20,11
Multimercados Macro 0,57 7,29 20,55
Acdes Ibovespa Ativo 0,98 -4,28 -2,68
Acdes Livre 1,36 -1,77 8,33
Cambial -1,64 12,01 18,67
IMA-GERAL 1,63 1,98 13,35
IMA-B 2,42 -4,90 8,28
IHFA -0,07 5,68 17,00
Ibovespa 2,40 -7,66  -16,49
Fonte: ANBIMA e BMF&Bovespa
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Resultados dos Fundos Curto Prazo,
Referenciado DI e Renda Fixa refletem
alta dos indicadores financeiros

Fundos Renda Fixa indices lideram
os ganhos no ano, com valorizacao
acumulada de 4,4%

Rentabilidade maior nao se reflete
em resultados positivos em termos de
captacao liquida

Em abril, a manutencado do cenario de
recuperacao do preco dos ativos, em
curso desde o inicio do ano, determinou,
mais uma vez, bons resultados para a
industria de fundos em termos de
rentabilidade.

Favorecidos pela trajetéria ascendente de
juros, os Fundos Curto Prazo e DI vém
aumentando a rentabilidade acumulada
no ano de 2014, e registram, em abril, os
maiores retornos em 12 meses, em torno
de 9%. Os Fundos Multimercados, com
carteiras mais diversificadas, também
apresentam bons resultados no més e no
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ano, refletindo a conjuntura favoravel
dos indicadores financeiros.

Face a valorizacdo dos principais indices
da bolsa, boa parte dos Fundos de Acbes
apresentou performance positiva em
abril, pelo segundo més consecutivo no
ano, embora em menor magnitude que
no més anterior. Para a maior parte dos
fundos da categoria, entretanto, os
ganhos de marco e abril ndo foram
capazes de reverter as perdas no ano. A
continuidade  dessa  tendéncia de
recuperacao segue condicionada aos
impactos do cenario externo e do ritmo
de atividade econémica sobre o mercado
acionario do pais. O baixo dinamismo das
ofertas no mercado de acdes (veja analise
de Mercado de Capitais nesta edicdo do
Panorama ANBIMA) ainda aponta para
um cenario desafiador.

Com o ingresso de recursos estrangeiros
e a continuidade da valorizacao dos
ativos do segmento renda fixa, os fundos
dessa categoria, em especial os Renda
Fixa Indices, também apresentaram
resultados favoraveis em abril, e lideram,
com isso, 0s ganhos da industria no ano.

A melhor rentabilidade dos fundos,
entretanto, ndo se refletiu em resultados
positivos em termos de captacao liquida
no més. Dentre as categorias de
Patrimonio Liquido (PL) mais
representativo, apenas os Referenciado
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*Inclui Varejo Alta Renda.

DI e Previdéncia registraram captacao
liquida positiva. No ano, os resultados
positivos também sao observados pelos
Fundos Curto Prazo. Como ja abordado
nas edicbes anteriores deste Panorama
ANBIMA, tal perfil de captacdo parece
refletir o ambiente de juros mais elevado
e propicio a conjugacao de maiores
retornos e liquidez. O significativo
ingresso liquido de recursos acumulado
no ano pelo Poder Publico (R$ 17,2
bilhdes até marco) compensa, em alguma
medida, o0s resgates e/ou a baixa
captacdo dos demais segmentos de
investidor nestes primeiros meses de
2014. Concentrada nos segmentos
Corporate e Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar, a industria
registra, de janeiro a abril deste ano,
resgate liquido de R$ 14,8 bilhdes,
resultado contrastante com os R$ 74,7
bilhdes de captacao liquida acumulada
no mesmo periodo de 2013, antes do
inicio do processo de subida dos juros no
pais.

No que se refere a composicdo das
carteiras, os dados seguem mostrando
que o ambiente macroeconémico tem
estimulado a preferéncia pela liquidez e,
com isso, o maior direcionamento de
recursos das carteiras para operagoes
compromissadas em detrimento dos
titulos publicos e privados. Com isso, a
participacdo de fundos no estoque total
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Captacao liquida do Poder Publico
até marco é de R$ 17,2 bilhoes

Participacao dos fundos na divida
publica é de 37,5% em marco de 2014

Cai exposicao das carteiras a titulos
publicos prefixados e indexados

da divida publica também se reduziu, de
42,33% em marco de 2013, para
37,45% em marco deste ano. Essa
reducdo foi concentrada, sobretudo, nos
papéis prefixados e indexados (veja
tabela da préxima pagina), devido ao
impacto negativo da taxa de juros
ascendente sobre esses papéis e a
volatilidade pela qual passou este
segmento no periodo.

A participacdo de papéis prefixados e
indexados em relacao ao total da carteira
dos fundos também diminuiu. O peso
das LTNs, por exemplo, caiu de 7% para
6,3% entre marco de 2013 e marco de
2014, e das NTN-B de 13,7% para
12,5% no mesmo periodo. A valorizacao
dos ativos neste inicio de ano, resultado
em grande medida do ingresso de
recursos estrangeiros, pode ter arrefecido
o ritmo de reducdo da exposicdo das
carteiras a esses papéis.



LFT
NTN-B
NTN-F
LTN

Total TPF

55,45 56,78 56,50
50,25 46,78 44,69
19,62 17,47 10,56
29,24 26,59 23,87
42,33 39,54 37,45

Participacdo dos titulos ptblicos na carteira da industria (%)

14
12

N B OO
1

13,7
12,5
10 4 94 89
7 7,0 6,3
1,6
il 0,9
: : .
LFT LTN NTN-B NTN-F
mar/2013 B mar/2014

Fonte: BCB e Anbima.

J& em relacao as LFTs, vale notar que,
embora a participacdo dos fundos no
estoque total desses papéis em mercado
tenha subido levemente entre marco de
2013 e 2014 (de 55,45% para 56,50%),
refletindo a atratividade desses papéis em
periodo de elevacdo dos juros, sua
participacdo na carteira dos fundos se
reduziu, de 9,4% para 8,9%, no mesmo
periodo. Além do crescimento do volume
de operacdes compromissadas na carteira
dos fundos, este movimento pode
refletir, também, a reducdo do estoque
desses titulos em mercado.

No final do més de abril (28/04), foi
também destaque na industria de fundos
a colocacao em audiéncia publica, pela
CVM, das novas regras da Instrucao n°
409, que completa 10 anos em vigor. De
forma geral, as mudancas sao
consideradas positivas pelo mercado,
uma vez que visam melhorar a
transparéncia de informacoes, simplificar
processos  burocraticos e  atualizar
algumas exigéncias. Sao exemplos as
alteracdes nos documentos exigidos para
registro da oferta, e a revisao de
conteudo e periodicidade das
informacdées que o fundo deve
obrigatoriamente divulgar aos
investidores. Além disso, medidas como a
atualizacdo da definicdo de investidor
qualificado, a simplificacdo das categorias
dos fundos e a criacdo do fundo de risco
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Participacao de LFTs em carteira é
cerca de 9% em margo/13

CVM coloca em audiéncia publica
revisao da Instrucao n° 409

Mercado tem até junho de 2014
para sugerir aprimoramentos a regra

soberano simplificado foram trazidas pela
audiéncia' e estdo sendo debatidas pelo
mercado, que até junho deste ano devera
sugerir aprimoramentos. A percepcao é
que o amplo debate em torno da
estrutura mais adequada para a indUstria
de fundos é saudavel e contribui para
aumentar  a sua eficiéncia e
competitividade e, com isso, fortalecé-la
como instrumento para a alocacao de
parte da poupanca financeira do pais.

" O Edital de Audiéncia Publica n® 04/2014 pode
ser acessado em:
http://www.cvm.gov.br/port/audi/ed0414sdm.pdf
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PANORAMA /XN ANBIMA

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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