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O AVANGO DO PROCESSO DE IMPEACHMENT, COM A POSSE DO GOVERNO
INTERINO NO ULTIMO DIA 12, CONCENTROU A ATENGCAO DO MERCADO, EM

ESPECIAL QUANTO AO CONJUNTO DE MEDIDAS QUE SERA ADOTADO PARA
FAZER FRENTE AO ATUAL QUADRO ECONOMICO. APESAR DE SIGNIFICATIVA,
A MUDANCA NAO AFETOU AS EXPECTATIVAS EM RELACAO A TRAJETORIA DE

QUEDA DA INFLAGCAO E DOS JUROS NOS PROXIMOS MESES, QUE CONTINUOU
CONTRIBUINDO PARA A VALORIZAGCAO DOS PRINCIPAIS ATIVOS NO PERIODO.

NO CENARIO INTERNACIONAL, A RECUPERACAO DOS PRECOS DAS
COMMODITIES REFORCOU O SUPERAVIT COMERCIAL BRASILEIRO, QUE
ALCANCOU USS 4,9 BILHOES EM ABRIL, E COLABOROU PARA O MELHOR
QUADRIMESTRE DA SERIE HISTORICA DESDE 1989, com SALDO DE USS
13,2 BILHOES, CONTRIBUINDO PARA A VALORIZACAO DE 3,04% DO REAL
FRENTE AO DOLAR.

NESSE CONTEXTO, O SEGMENTO DE RENDA FIXA REGISTROU AUMENTO NOS
PRECOS DOS ATIVOS, O QUE IMPACTOU POSITIVAMENTE A PERFORMANCE
DA INDUSTRIA DE FUNDOS, REFORCADA PELA FORTE ALTA DO IBOVESPA.

A TRAJETORIA DE QUEDA DA CURVA DE JUROS, NO ENTANTO, AINDA NAO SE
MOSTROU SUFICIENTE PARA ALTERAR A DINAMICA DO MERCADO DE

CAPITAIS, QUE SEGUE COM BAIXO RITMO DE EMISSOES DOS PRINCIPAIS
INSTRUMENTOS DE CAPTACAO.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA
Ciclo de valorizagao de ativos se mantém »
A trajetdria de queda da inflacdo, motivada pelo fraco ritmo do nivel de

atividade e pela valorizagao da moeda domeéstica, reforcou a expectativa de
gueda dos juros e tornou atrativos os prémios dos ativos longos.

O resultado, contudo, estd aquém do observado no mesmo periodo de 2015
e representa uma queda de 71% do volume de operagdes em comparagao
ao primeiro quadrimestre do ano anterior (RS 48,2 bilhdes).

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Captacao liquida ainda nao reflete valorizacdao de fundos »

Apesar da valorizacao acumulada pelos fundos de investimento nos ultimos
trés meses, a captacdo liquida de RS 40,8 bilh&es esta concentrada nos tipos
com menor retorno e volatilidade.



IMA-B5+ registra retorno de 20% no ano
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Taxa da LTN reduz mais de 1 pto base em abril
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Ativos mantém ciclo de
valoriza¢ao

e Marcelo Cidade

» Comité Macroecondomico da ANBIMA
projeta Taxa Selic de 12,75% para o final
de 2016

» Carteira de NTN-Bs acima de 5 anos
registra rentabilidade acumulada de
19,8% no ano

» LTN janeiro/2020 foi colocada
integralmente a taxa média de 12,4% ao
ano

No mercado de renda fixa, a trajetdria de
gueda da inflacdo, motivada pelo fraco
ritmo do nivel de atividade e pela
valorizagao da moeda doméstica, reforgou
a expectativa de queda dos juros pelos
investidores. A mediana das projecdes do
Comité de Acompanhamento
Macroeconomico da ANBIMA, na reunido
de 20/4, ja indicava uma Taxa Selic de
12,75% para o final do ano, com a
trajetdria de queda se iniciando em agosto.

Nesse contexto, os prémios dos titulos
prefixados e indexados ao IPCA se mantém
atrativos, sobretudo nos ativos com maior
duration, que por serem mais
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sensiveis as variacdes das taxas de juros,
permitem auferir retornos expressivos. A
performance desses indices em 2016 tem
se mostrado bastante positiva, com o IMA-
B 5+ e o IRF-M1+ registrando variacao
acumulada até 10/5 de 19,8% e 16,9%,
respectivamente, as melhores
performances no ano entre os sub-indices
do IMA.

No mercado primario, a reducdo das taxas
médias de colocacdo nos leildes de
prefixados corroboram esse quadro. Nas
ofertas publicas da LTN de prazo mais
longo, janeiro/2020, a taxa média de venda
foi de 12,4% em 12/5 contra 14,06% em
07/4. Nesta oferta de maio, houve
colocacdo integral de 6.500 milhGes, o
maior lote dessa maturidade, indicando a
disposicdo do Tesouro em aproveitar essa
janela de oportunidade.

O fechamento das taxas dos titulos mais
longos — e sua consequente valorizacao -
se refletiu no perfil da liquidez do
segmento. Entre os titulos prefixados, o
vencimento mais negociado no mercado
secundario foi a LTN 01/4/18, que
correspondeu a 12,6% do giro das
LTN/NTN-F. Vale atentar que nos ultimos
meses 0 maior valor mensal negociado era
dos papéis com maturidade do vencimento
mais curto, a LTN 01/04/16.
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Inflacdo implicita de um ano descola em abril
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IPCA projetado mantém queda da inflagao
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A inflacdo implicita embutida nas taxas dos
papéis prefixados - resultado da
expectativa de inflaggo e do prémio
adicionado pelo risco de errar a previsao —
para os prazos de um, trés e cinco anos
vem mantendo a trajetéria descendente
observada desde o final de janeiro.
Entretanto, nas duas ultimas semanas, a
curva com prazo de um ano registrou
reversdao das expectativas, descolando-se
dos demais vértices. Em 10/5, o vértice de
um ano situava-se em um patamar de
6,70%, contra 6,00% e 5,99% para os de
trés e cinco anos, respectivamente,
refletindo a maior preocupacdo dos
investidores com a trajetdria da inflacdo no
curto prazo.

Mesmo com a recente desaceleragao nos
precos e em um contexto de recessao
econ6mica, ainda ha duvidas quanto ao
grau de resiliéncia inflacionaria da
economia. O resultado de 0,61% do IPCA
de abril, divulgado em 06/5, ficou acima
das previsdes do mercado, o que fez os
agentes ajustarem os precos dos ativos,
resultando em variacdo negativa das
rentabilidades das carteiras naquele dia.
Mesmo asssim, as projecdes do Comité de
Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA para o IPCA indica reducdao da
taxa acumulada em 12 meses, para 9,2% e
8,7%, em maio e junho, respectivamente.
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» Inflagdo implicita de um ano reverte em
abril trajetdria de queda

» Comité projeta IPCA para maio e junho
em9,2% e 8,7%

» BC registra ganho liquido de R$ 57
bilhdes em swaps cambiais em 2016

A expectativa de inflagdo mais baixa foi
reforcada pela valorizagdo da moeda
doméstica no ano, de 10,3% (posicao até
13/5), que também tem permitido ao
Banco Central reduzir sua exposicao
cambial, seja atuando nos swaps reversos,
ou realizando uma menor rolagem dos
vencimentos dos swaps tradicionais. Pelo
valor notional, a exposicao do BC passou de
RS 427 bilhdes para RS 230 bilhdes em
maio (dia 6). Pelo regime de caixa, o ganho
liguido da Autoridade Monetaria no ano
foi de RS 57 bilhdes, até o inicio de
maio/16, contra a perda de RS 103 bilhdes,
registrada em 2015.

Em margo, o fluxo de investimentos dos
investidores ndo residentes em titulos
publicos voltou a registrar, pelo quarto més
consecutivo, uma saida liquida da ordem
de USS 2 bilhdes, o que correspondeu a
reducdo da parcela de

RENDA FIXA 3



Banco Central registra ganhos nos swaps em 2016
Resultado dos swaps cambiais do Banco Central (em RS milhoes)
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Mercado registra saida liquida de recursos
Investimento externo em titulos de Renda Fixa (em USS milhoes)

6,0
50 4,7
4,0
3,0
2,0
0,7
1,0
0,0 r T T T T . T T
-1,0
-2,0 1,2
-2,0
3,0 24
A0 -3,0 12
50 e 39
N N wn wn 2l w el o] e
= — = — = - — — —
- ~~ ~ — -~ ~ ~ =~ S~
3 (=) ] 5 = ~N P> = P
= <] [=] Y] © 1) ]
o L =] c =] = = =
Fonte: Banco Central

titulos publicos detida por estrangeiros
para o nivel de 16,7% da divida publica, a
menor participacdo desses agentes desde
dezembro/2013, que havia atingido o seu
nivel maximo, de 21%, em maio de 2015.
No primeiro trimestre, o resultado
acumulado equivaleu a saida de recursos
de USS 7 bilhdes. A menor exposi¢cdo dos
ndo residentes a divida doméstica pode ser
resultado da conjugacdo da perda do grau
de investimento, da instabilidade politica, e
das incertezas quanto a trajetdria do
cambio, variavel relevante para a decisao
de ingresso de recursos para o segmento
de renda fixa no pais.

O novo indicador da ANBIMA, o IMA
Intradidrio 12h30, que passou a ser
divulgado no dultimo dia 9, reflete a
variacdo das carteiras de titulos publicos
prefixados e indexados, baseada nos
precos obtidos pela média das taxas de
negociacdo apurada as 12h30. O indice
ajudara a acompanhar os impactos sobre o
retorno das respectivas carteiras de
eventos de curto prazo, como os de
natureza politica e/ou econOGmica, que
venham a afetar a expectativa dos
investidores quanto aos prec¢os dos ativos
do segmento.

Esse novo indicador mostrou oscilagcdes
relevantes nos precos dos titulos ja no seu
primeiro dia de divulgacdo. As 13 horas do
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» Nio residentes registram saida de US$
2,0 bilhdes em margo

P Parcela de ndo residentes na divida é a
menor desde dez/2013

» IMA passa a capturar variagoes de
prec¢os no meio do dia

dia 09/5, quando havia duvidas sobre o
prosseguimento do processo de
impeachment na Camara, o IRF-M1+
indicava retorno negativo de 0,55%,
enquanto no fechamento daquele dia, a
variacdo didria do indice registrou oscilacdo
menor, e queda de 0,25%.

A rentabilidade da carteira de titulos
publicos, refletida pela trajetdria do IMA,
manteve a valorizacdo positiva em 12/5
guando tomou posse o Governo interino, o
gue indica a continuidade das expectativas
de reducdo dos juros, a despeito da
incerteza que ainda caracteriza o ambiente
de negdcios em face dos desafios da
economia brasileira para o curto e médio
prazo.
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Ofertas por Segmento no 12 Quadrimestre (RS bilhdes)
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Captagoes domeésticas das companhias

brasileiras caem 71% no primeiro
qguadrimestre
Pior desempenho das ofertas é

disseminado entre todos os instrumentos
locais

Numero de empresas emissoras de
debéntures tem queda de 55,4% em 2016

Em abril, o volume das captagbes
corporativas domésticas chegou a RS 1,7
bilhdo, o que elevou o montante captado
pelas companhias no mercado local a
RS 14 bilh&es no primeiro quadrimestre do
ano.

O resultado, contudo, estd aquém do
observado em 2015. Em abril daquele ano,
o volume de operacbes com valores
mobilidrios domésticos chegou a RS 29,9
bilhdes, influenciado por uma grande
operacdo com acOes da Telefbnica Brasil,
de RS 16,1 bilhdes, e potencializado por
operacdes com titulos de renda fixa e

voltar ao indice

instrumentos de  securitizacdo, que
totalizaram a RS 13,8 bilhdes.

Com isso, o resultado dos primeiros quatro
meses de 2016 apresenta uma queda de
71% do volume de operacdes em
comparac¢ao ao mesmo periodo do ano
anterior (RS 48,2 bilhdes), distribuida de
forma praticamente equivalente entre
todos os instrumentos domésticos. No
mercado de renda varidvel, as operacdes,
em volume, sofreram reducdo de 78,3%,
enquanto no segmento de titulos de renda
fixa e de instrumentos de securitizagao, a
queda foi de 67,3%.

No segmento de divida, os ativos que mais
sofreram foram as debéntures, a despeito
de sua maior participacdo nas ofertas em
termos relativos. O volume de emissdes
apresentou queda de 69,7% no
guadrimestre, enquanto o numero de
empresas emissoras, na mesma base de
comparacao, foi reduzido em 55,4%. Ainda
gue em abril tenham sido realizadas nove
operacdes com debéntures, o baixo volume
médio das operacbes, de apenas RS 98
milhdes, ndo contribuiu para a reversao
dos resultados com o ativo no ano.

Ainda no segmento de renda fixa, as notas
promissérias apresentaram queda de
67,3% no quadrimestre, com volume
acumulado de apenas RS 1 bilhdo em 2016.
Esse movimento de redugdo nas captacdes



Participacdo dos Instrumentos nas Ofertas Domésticas em 2016 (%)
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com esses ativos, que usualmente sdo
muito utilizados em periodos de acentuada
volatilidade, como o atual, pode se
justificar por alguns motivos. Com a
reducdo das captacdes em geral, e, em
especial, com debéntures, cai também a
necessidade de realizacdo de empréstimos
ponte, muitas vezes realizados com a
utilizacdo de notas promissorias. Além
disso, as debéntures, que possuem
caracteristicas muito flexiveis, passaram,
com a adaptacdo de seu perfil, como
reducdo de prazos e indexacdo a taxas de
curto prazo, a ocupar o papel dos titulos de
vencimentos mais curtos. Entre as
emissdes de debéntures de 2016, por
exemplo, 66,7% dos ativos possuem prazo
de até trés anos, 30,3% estdo na faixa de 4
a 6 anos de prazo, e apenas 3% possuem
vencimentos entre sete e nove anos.

Além disso, nao deve ser subestimada, na
opcdo das companhias por debéntures, a
possibilidade desses ativos poderem ser
integralizados e/ou liquidados com
créditos, adequada em momentos como o
atual, com grande volume de renegociacao
de dividas e reestruturacdo de passivos por
parte das empresas. Com isso, até abril, as
debéntures responderam por 47,2% do
volume total das operacbes domésticas
com valores mobiliarios.

voltar ao indice

Debéntures permanecem como o ativo
mais usado pelas companhias

66,7% das debéntures em 2016 possuem
prazo de até trés anos

Novas operagdes com CRIs e FIDCs estao
em analise na CVM

No que diz respeito aos produtos
estruturados, os CRIs e FIDCs apresentaram
gueda no quadrimestre de 66,7% e 42,5%,
respectivamente, com volumes pouco
expressivos de operagbes, que somaram
apenas RS 1,1 bilhdo para os FIDCs e RS
950 milhdes para os CRIs. Entretanto, no
inicio de maio, encontram-se em analise na
CVM e na ANBIMA onze operacdes de CRIs,
com volume de RS 1,8 bilhdo, e cinco
operacdes de FIDCs, que somam RS 1,9
bilhdo, enquadradas na Instrugao CVM 400
ou com solicitacdo de dispensa de registro.

Ainda assim, entre as ofertas ja realizadas
no mercado doméstico em 2016,
permanece crescente a participagdo dos
ativos distribuidos com esforcos restritos
(ICVM 476). Entre os titulos de divida e
instrumentos de securitizacao, a
participacdo dos ativos distribuidos via
Instrucdo CVM 476 é de 88,3% do total,
superior a participacdo observada em



Perfil de Distribui¢do dos Titulos de Divida Emitidos em 2016 (%)
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2015, que havia sido de 84,9%. O peso dos
ativos de renda fixa registrados pela
Instrugdo CVM 400 foi de apenas 3,2%,
enquanto o percentual de ativos com
dispensa de registro na autarquia
chegaram a 8,5% até abril, envolvendo
apenas ofertas de FIDCs.

Esse mesmo movimento passa a ser
observado no mercado de a¢Ges. Depois da
alteracdo regulatdria trazida pela Instrucao
CVM 551, de setembro de 2014, que
incluiu as acdes entre os ativos que podem
ser distribuidos com esforgos restritos, as
ofertas de titulos de renda variavel nesta
modalidade ja chegam a RS 5,1 bilhdes,
sendo RS 3,5 bilhdes em 2016, envolvendo
quatro operagdes (Brasil Pharma, Banco
Mercantil de Investimentos, Rumo Logistica
Operadora Multimodal e Fras-Le).

Entre essas operagdes, destaca-se a
captacdao da Rumo Logistica Operadora
Multimodal, que movimentou RS 2,9
bilhGes, enquanto as demais ofertas
tiveram volume médio de apenas RS 297
milhdes. Também chama atencdo o fato de
100% das operacdes com acdes terem sido
direcionadas a investidores institucionais,
sendo que 78,8% dos recursos foram
destinados a capital de giro, 14,8% para
reducdo de passivo e 6,4% para a aquisicao
de participacdo acionaria.
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Percentual de ativos de renda fixa 476
sobe para 88,3% em 2016

Todas as agdes no ano sao distribuidas
com esforgos restritos

Agoes ofertadas em 2016 sao
adquiridas por institucionais

As ofertas no mercado internacional
permanecem paralisadas. Apds a oferta de
USS 1,5 bilhdo do Tesouro Nacional no més
de margo, nao foram observadas novas
operagdes. A reabertura do mercado
externo as captacdes brasileiras, assim
como a retomada do volume de operacdes
domésticas — em especial das ofertas
enquadradas na Lei 12.431/11, que somam
apenas RS 307 milhdes em 2016 até abril —
seguem dependentes das sinalizacdes da
retomada das decisGes de investimentos e
da reducdo dos custos de financiamento
para as companhias, dentro e fora do pais.



Renda Fixa Indexados
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Pelo terceiro més consecutivo, a classe
AcOes liderou a rentabilidade na industria
de fundos

Com alta de 3,05%, tipo Renda Fixa
Duracdo Alta Soberano apresentou a maior
rentabilidade de sua classe

Apesar da valorizacdo, classes Renda
Fixa, A¢des e Multimercados registraram
resgates liquidos em abril

Em abril, a significativa valorizagao dos
ativos impulsionou as rentabilidades na
industria de fundos pelo terceiro més
consecutivo. Assim como nos meses
anteriores, a classe Ac¢des, estimulada pela
alta de 7,70% do lbovespa, foi a que
apresentou 0s maiores retornos.
Influenciados pelas valorizacdes das acdes
da Vale e da Petrobras, predominantes em
suas carteiras, novamente os tipos FMP-
FGTS e Mono Ac¢ao foram os que
acumularam as maiores rentabilidades da
industria no periodo, de 26,93% e 23,28%,
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respectivamente. Enquanto o tipo
Indexados, com alta de 7,23%, se
beneficiou da valorizagao do Ibovespa, os
tipos indice Ativo (5,74%) e Acdes Livre
(4,95%), mesmo com rentabilidades
elevadas, voltaram a apresentar variagao
inferior a do indice.

Ja as carteiras de renda fixa continuaram a
se valorizar diante do recuo das taxas de
juros, o que se refletiu no avango de 2,89%
do IMA-Geral e, em especial, das carteiras
de prazo mais longo, expressas nas altas de
5,37% do IMA B 5+ e de 4,80% do IRF-M 1+,
indices que representam uma carteira
tedrica de titulos publicos indexados ao
IPCA e prefixados, respectivamente, de
prazos mais longos. Nesse contexto, o tipo
Duragdo Alta Soberano voltou a apresentar
a maior valorizacdo de sua classe (3,05%),
seguido pelo tipo Indexados (2,13%). Ja o
tipo Macro voltou a apresentar a maior
rentabilidade entre os Multimercados
(2,88%), apds a mudanga de tendéncia para
cambio e juros, observada no final de
janeiro.

No entanto, mesmo diante da valoriza¢ao
de boa parte dos fundos de investimento
nos ultimos trés meses, as classes Renda
Fixa, Acbes e Multimercados registraram
resgates liquidos em abril. Todavia, as
captacdes liquidas de RS 5,9 bilhdes na
classe Previdéncia, e de RS 1,8 bilhdo em



Captacdo Liquida por classe e investidor no 12 trimestre (RS bilhdes)
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Soberano Grau de Graude  Crédito Livre

Investimento Investimento

* tipos da classe Renda Fixa com captacao ou resgate liquido superior

a RS 1 bilhdo.
Fonte: ANBIMA

fundos de Participacao, fizeram com que a
industria de fundos registrasse captacao
liqguida de RS 6,5 bilhdes no més. No
acumulado do ano, porém, a classe Renda
Fixa continua liderando a captag¢dao, com
ingresso liquido de RS 40,2 bilhdes, o que
corresponde a quase totalidade do volume
de RS 40,8 bilhdes acumulado pela
inddstria no ano e que é o maior para o
periodo desde 2013.

No que se refere aos investidores, os dados
disponiveis até mar¢o mostram que os
clientes do Poder Publico lideraram a
captacdo liquida no primeiro trimestre.
Quando se considera apenas os fundos de
Renda Fixa, no entanto, a lideranca é dos
clientes Corporate, seguidos por
investidores do Poder Publico e do Varejo.

A analise do perfil da captacdo liquida por
tipos da classe Renda Fixa, revela, ainda um
maior conservadorismo dos investidores
em suas aplicacGes. A despeito da
significativa valorizacdo das carteiras de
renda fixa de longo prazo nos primeiros
meses do ano, a maior parte da captacao
da classe esta concentrada em fundos com
carteiras voltadas para o curto prazo, como
o tipo Duracdo Baixa Grau de Investimento
(RS 30,46 bilhdes), para o qual foi
reclassificada parte majoritaria dos antigos
fundos Referenciado DI, e o tipo Duragao
Baixa Soberano (RS 11,60 bilh&es) - ambos

Captacdo liquida de RS 40,8 bilhdes no
ano é concentrada na classe Renda Fixa

Maior parte da captacdo estd
concentrada em fundos de baixa duragao

Volatilidade afasta investidores de
retornos mais elevados

acumulando alta de 4,34% no ano. Ja os
tipos Duragdao Alta Soberano e Duragao
Alta Grau de Investimento, que acumulam
valorizacdo no ano de 11,72% e 6,95%,
registram captacdo liquida de apenas RS 14
milhdes e resgate liquido de RS 665
milhGes, respectivamente. J4 a captacdo
liquida de RS 2,25 bilhdes acumulada pelo
tipo Indexados, para o qual foi
reclassificada a maior parte dos antigos
fundos Renda Fixa Indices, parece refletir,
em alguma medida, a atratividade da
valorizacdo de 7,95% acumulada no ano
por esses fundos até abril.

Além das dificuldades decorrentes do
quadro politico e econémico, a volatilidade
e a dispersdao dos retornos apresentados
por alguns tipos da industria ajudam a
entender o maior conservadorismo dos
investidores. Como pode ser visualizado no
grafico, embora menor, a rentabilidade



oferecida pelo tipo Renda Fixa Duracdo
Baixa Grau de Investimento de (4,34%) foi
alcancada com volatilidade proxima de
zero e baixa dispersdo (0,92%) dos retornos
entre os fundos desse tipo. Ja os fundos
Renda Fixa Duracdo Alta Grau de
Investimento registraram valorizagdo de
6,95% no periodo, porém com maior
volatilidade (0,79%) e dispersdao (5,60%).
Em funcdo da necessidade de ajustes ao
cenario de cambio e juros em janeiro, o
tipo Macro registrou valorizagdo um pouco
inferior, de 6,50%, mas com volatilidade
(1,99%) e dispersdo bem superiores
(9,51%) aos ultimos. Na classe Agdes, os
retornos mais elevados premiaram o maior
apetite por risco dos investidores. O tipo
indice Ativo alcancou 16,76%, porém com
volatilidade de 14,76%, enquanto o tipo
Livre valorizou menos (12,28%), mas com
volatilidade menor (9,66%), ainda que a
dispersao tenha sido significativamente
maior (26,79%). Assim, como se pode ver,
os diferentes tipos de fundos da industria
oferecem ao investidor alternativas para
aplicacdo de recursos conforme suas
necessidades e perfil de risco.

Por fim, cabe observar que o FIDC - Fundos
de Investimento em Direitos Creditérios
vem apresentando queda no volume de
emissdes e no numero de operagcées nos

voltar ao indice

RF Duragdo Baixa Grau de Investimento
tem volatilidade préxima de zero

Industria oferece fundos para diferentes
necessidades e perfil de risco

FIDC apresenta queda no volume de
emissbes e no numero de operacgées

ultimos anos. Apesar disto, face ao maior
endividamento das empresas em um
ambiente de aumento dos spreads, a
securitizagdo, por meio da venda de
direitos creditérios a um FIDC, pode
representar uma alternativa de captagao
de recursos mais estavel para as empresas.
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