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O CRESCIMENTO DO PIB DOS EUA NO SEGUNDO TRIMESTRE (4%),
EM UM CONTEXTO DE MAIOR TENSAO GEOPOLITICA
INTERNACIONAL, ALIMENTOU A ALTA DO DOLAR EM RELACAO AS
PRINCIPAIS MOEDAS EMERGENTES.

NO BRASIL, A COTACAO DA MOEDA NORTE-AMERICANA, QUE
CHEGOU A R$ 2,30 NO INICIO DE AGOSTO, APONTA DESAFIOS PARA
A POLITICA ECONOMICA DECORRENTES DO CENARIO EXTERNO E DA
PROXIMIDADE DO PERIODO ELEITORAL. EMBORA A DESACELERACAO
DA INFLACAO E DA ATIVIDADE - EVIDENCIADAS PELO |IPCA DE JULHO
(0,01%) E PELA QUEDA DA PRODUCAO INDUSTRIAL EM JUNHO
(1,4%) - TENHAM ALIMENTADO EXPECTATIVAS DE REDUCAO DE
JUROS ATE O FIM DO ANO, A SINALIZACAO DO COPOM DE
ESTABILIDADE DA SELIC EM 11% ENFRAQUECEU ESTAS APOSTAS.

ESTE CENARIO PROVOCOU UM MOVIMENTO DE CORRECAO DOS
PRECOS DOS ATIVOS NO SEGMENTO DE RENDA FIXA. NO MERCADO
DE CAPITAIS, AS CAPTACOES INTERNACIONAIS SEGUEM AQUECIDAS,
A DESPEITO DO AMBIENTE EXTERNO. JA A MELHORA DO MERCADO
ACIONARIO NO PERIODO FAVORECEU A RENTABILIDADE DOS FUNDOS
DE ACOES.

ANBIMA

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Pregos dos ativos refletem cenario volatil »

Inflagdo em queda e cambio volatil adicionaram duvidas quanto a trajetéria
dos indicadores do segmento, com os precos dos ativos refletindo o cendrio
de maior incerteza para o curto e médio prazos.

O ritmo de ofertas internacionais contribuiu para que o volume das
operacgdes até o inicio de agosto superasse o de todo o0 ano de 2013,
enquanto no mercado local se destacam as emissdes de titulos incentivados.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Rentabilidade dos fundos de agdes segue em destaque »

A valorizacdo de 5% do Ibovespa impulsionou a rentabilidade dos fundos de
acoes em julho que, apesar de apresentarem desempenho inferior ao indice
no més, se destacam no longo prazo.



Correcgdo de precos apds ata refletem-se nos indices
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» Ata do Copom de julho reverte
trajetoria dos indices de maior
duration

» IMA-B5+ registra variacao no més
de 3,64% até 23/7 e queda de 2,25%
na ultima semana de julho

» Boletim Focus Top 5 do BC reduz
projecao do IPCA de 2014 para
6,35%

No mercado de renda fixa, o
comportamento dos precos dos ativos
refletiu um cenario de incerteza para o
curto e médio prazos. Em julho, as
apostas de reducdo da meta para a Taxa
Selic ndo se sustentaram apds a
divulgacao da ata da reuniao do Copom,
0 que motivou um processo de correcao
nos precos dos ativos. Além disso, se por
um lado, o resultado do IPCA de julho
(0,01%), reforcou a percepcdo de um
cenario de inflacdo mais favoravel, por
outro, o aumento da volatilidade da taxa
de cambio, decorrente do aumento da
aversao a risco,  adicionou duvidas
qguanto a trajetdria das principais variaveis
do segmento para os proximos meses.

voltar ao indice

A sinalizacdo da estabilidade dos juros,
trazida pela ata do Copom em 24/7,
resultou em revisao nos precos dos ativos
de renda fixa, com destaque para as
carteiras de durations longas. Com taxas
até entao mais elevadas, esses ativos
embutiam  prémios significativos num
cenario hipotético de reducao dos juros.
Desta forma, o IRF-M 1+, que reflete a
carteira prefixada acima de um ano,
registrou perda de 0,65% na dultima
semana de julho apds apresentar ganho
acumulado de 1,90% entre 01e 23/7. No
mesmo periodo, o IMA-B5+, que
expressa a carteira de NTN-Bs acima de
cinco anos, variou 3,64%, com queda de
2,25% entre 24 e 31/7. No inicio de
agosto, entretanto, esses indices
voltaram a registrar valorizacao em ritmo
moderado.

Em um contexto de piora do nivel de
atividade, o resultado de 0,01% do IPCA
de julho, em 8/8, reforcou o viés de baixa
embutido nas expectativas inflacionarias
de curto prazo dos agentes, com reflexos
nas projecoes de inflacdo para 2014. O
Boletim Focus Top 5 do Banco Central,
gue, em julho, apontava uma inflacao de
6,56%, acima do teto da meta
estipulada para o ano, passou a estimar,
na primeira semana de agosto, uma
variacdo do IPCA de 6,35%. Além disso,
a trajetéria de deflacado do IGP-M,
iniciada em maio, deve permanecer em
agosto, conforme mostra a projecdo do

RENDA FIXA 2



IRF-M 1 + tem trajetoria mais volatil
Volatilidade da taxa de cambio x IRF-M 1+ (%)
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Prefixados correspondem a 80% do total da carteira
Carteira dos Investidores Ndo Residentes (R$ bilhdes)
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Comité de Acompanhamento
Macroecondbmico da  ANBIMA, de
-0,19% para o més, indicando a
continuidade do viés deflacionario na
transmissao dos precos para o varejo.

Por outro lado, ocorreu em agosto uma
elevacao da volatilidade da taxa de
cambio, com impactos no mercado de
renda fixa, sobretudo nos precos dos
ativos prefixados longos. Em um cenario
onde crescem as apostas de elevacao do
patamar da taxa de cambio (entre
R$ 2,25 e R$ 2,30), causada basicamente
por um ambiente de aversao a risco, as
flutuacdes dos precos dos ativos
predominantes nas carteiras dos nao
residentes tornam-se mais sensiveis. A
aderéncia na trajetéria da volatilidade da
taxa de cambio e do IRF-M1+, indice que
expressa a carteira prefixada acima de
um ano, ratifica esse argumento.

A associacdo desse movimento com as
incertezas dos investidores nao residentes
pode ser justificada pela parcela
expressiva de titulos prefixados nas
carteiras desses agentes (80%), o que
correspondia a R$ 310 bilhées em junho
de 2014, com participacdo equivalente
de LTN e NTN-F, de R$ 155 bilhdes para
cada ativo.

Os leildes de NTN-F realizados no periodo
mostram que a demanda por titulos
prefixados longos continua expressiva. As
ofertas de ativos de maior prazo,

voltar ao indice

» Comité da ANBIMA projeta deflacao
de 0,19% para o IGP-M de agosto

» Carteira de nao residentes é
composta por 80% de prefixados

» Tesouro coloca integralmente 2,5
milhoes de NTN-Fs 2025 em agosto

janeiro/2025, contaram com colocacao
integral nos leildes de julho e da primeira
semana de agosto. Neste dUltimo, o
Tesouro vendeu 2,5 milhdes de titulos a
uma taxa média de 12,10%, trinta e oito
pontos base acima do leildo de julho.
Vale atentar que houve aumento de
taxas na maior parte das ofertas
primarias realizadas em agosto, refletindo
o acirramento das incertezas dos
investidores durante o periodo de
volatilidade cambial.

No mercado de debéntures, os dados
registrados pelo Sistema REUNE indicam
um crescimento expressivo do numero
de operacbes e de séries negociadas. Em
julho, houve um crescimento de 47% do
ndmero de negocios em relacdo ao més
anterior, em sua maioria relacionados as
operacoes com clientes.

Entretanto, a melhor performance do
segmento em 2014 ainda nao se reflete
no grau de concentracao do mercado. Os
cinco titulos com maior volume de

RENDA FIXA 3



Tesouro vende 2,5 milhdes de titulos em agosto
Leilées de NTN-F - vencimento 2025
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operacbes representam 70% do total de
negocios NO Més.

Pelo menos até outubro, a tarefa de
precificar os ativos de renda fixa segue
desafiadora. A proximidade do fim do
Quantative Easing, conjugada com o
ritmo de recuperacao da economia norte-
americana e o ambiente doméstico
marcado por eleicdes presidenciais, deve
manter volatil a trajetéria da taxa de
cambio nos préximos dois meses. Entre
30/7 e 14/8, o Real sofreu desvalorizacao
de 1,9%, mesmo com o aumento da
oferta didria de contratos nos swaps
cambiais pelo Banco Central. Em
paralelo, os agentes buscam mensurar o
qguanto a retracdao observada no nivel de
atividade pode contribuir para a melhora
das expectativas inflacionarias e para a
reducdo efetiva da inflacdo. Por
enquanto, a perspectiva do segmento é
de um ambiente marcado pela elevacao
da volatilidade dos seus principais
indicadores.

voltar ao indice

» Numero de operagées com
debéntures sobe 47% em julho

» No més, 70% das operacoes
concentraram-se em cinco debéntures

» Real sofre desvalorizacao de 1,9%
entre 30/7 e 14/8

RENDA FIXA 4
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Taxas dos Treasuries dos EUA tém
trajetoria descendente desde o inicio
do ano

Percepcao de risco Brasil tem leve
alta em julho e agosto, mas continua
favoravel frente a outros paises

Volume de ofertas internacionais
de companhias brasileiras alcanca
US$ 40,8 bilhoes até o inicio de
agosto

As captacoes internacionais de
companhias brasileiras realizadas até o
inicio de agosto & superaram, em
volume, 0o montante de recursos
levantado em todo o ano de 2013. O
ritmo de captacdes internacionais tem se
mantido aquecido ao longo do ano, a
despeito das expectativas de mudanca no
cenario externo — especialmente no que
diz respeito ao comportamento das taxas
dos Treasuries nos EUA — e da piora da
percepcao de risco de alguns paises
emergentes.

Apesar dos indicios de retomada da
atividade econdmica norte-americana e

voltar ao indice

da proximidade do fim das medidas de
estimulos monetarios, as taxas dos
Treasuries  sequem  em  trajetoria
decrescente desde o inicio do ano. Os
titulos de dez anos, por exemplo, que no
inicio de 2014 estavam em 3% a.a.,
chegaram a 2,46% a.a. no dia 14 de
agosto. De certa forma, estes niveis de
taxas, que sdo usadas como parametros
para a precificacdo das ofertas dos
demais  emissores, soberanos e
corporativos, ainda  beneficiam a
captacdo de recursos no mercado
internacional e incentivam a demanda de
investidores estrangeiros, na busca por
maiores yields.

J& a aversao ao risco a emergentes por
parte dos investidores tem se mostrado
mais acentuada para paises de outras
regides do mundo, como por exemplo,
Russia e Turquia, expressos nNos
resultados de seus respectivos CDS -
Credit Default Swaps. Embora o risco
Brasil tenha sofrido uma leve elevacdo
em julho e, mais acentuadamente, no
inicio de agosto — e esteja acima de
outros pares latino americanos, a excecao
da Argentina — sua trajetoria, desde o
inicio de 2014, tem sido decrescente, o
que ajuda a justificar o volume de
recursos captados pelas companhias
brasileiras no exterior ao longo do ano.

Apenas no més de julho foram realizadas
seis captacdbes com bonds, por cinco
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empresas e uma instituicdo financeira,
gue somaram US$ 2,7 bilhées. No inicio
de agosto, a Republica fez sua segunda
operacao internacional em 2014 e
captou US$ 3,55 bilhdes, com prazo de
31 anos. Vale ressaltar que a primeira
operacao do Tesouro brasileiro realizada
em abril deste ano foi denominada em
euros (€ 1 bilhdo) e teve prazo de sete
anos.

Com as ofertas de julho e a captacao do
Tesouro brasileiro em agosto, o volume
das emissdes internacionais em 2014
chega a US$ 40,8 bilhdes, valor 7%
superior as captacdes externas realizadas
em todo o ano de 2013 (US$ 38,1
bilndes). Entre as operacdes, apenas
2,8% foram com o lancamento de
recibos de acdes (os ADRs da Oi,
distribuidos em maio) e 4,9% com
instrumentos  de  securitizacdo  (a
operacao da Rio Oil Finance Trust, em
junho). A maior parte das ofertas foi
concentrada em titulos de renda fixa,
particularmente bonds, que contam com
prazos de vencimento mais longos. Neste
aspecto, uma das caracteristicas mais
relevantes das operacbes externas de
2014 tem sido o alongamento de prazos.
As operacdes mais curtas do ano,
realizadas pelo Banco Safra, em fevereiro,
e pela Petrobras, em marco, tiveram
prazos de trés anos. Enquanto isso, as
operacdes mais longas — além da Ultima
realizada pela Republica em agosto, com

voltar ao indice

Tesouro brasileiro capta US$ 3,6
bilhées com prazo de 31 anos

Prazo médio dos titulos externos
de divida alcanca 11 anos

Em 2014, foram ofertados quatro
titulos perpétuos internacionais

prazo de 31 anos — foram as emissdes de
30 anos também da Petrobras, em
marco, e da Gerdau, em abril. Estes
bonds contribuiram para que o prazo
médio das ofertas internacionais de
renda fixa chegasse a 11 anos, o maior
valor dos ultimos cinco anos, inferior
apenas ao prazo registrado em 2009 (13
anos). Além disso, em 2014, foram
realizadas quatro operacdes com titulos
perpétuos: a da Minerva, de US$ 300
milhdes, em abril; duas da Odebrecht
Oleo e Géas, de US$ 400 milhdes e US$
100 milhdes, realizadas, respectivamente,
em junho e julho; e, a maior delas, a
captacdto do Banco do Brasil, que
movimentou US$ 2,5 bilhdes também em
julho. Neste sentido, a ampliacdo dos
prazos de financiamento é um dos
motivos que podem justificar a opcao das
companhias brasileiras pelas emissdes
internacionais neste periodo.

No mercado doméstico, julho foi o sexto
més do ano sem ofertas no segmento de
renda variavel. A Unica operacao de 2014



Saldo de Estrangeiros na BM&FBOVESPA (RS bilhdes)
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foi o lancamento de acdes da Oi, em
abril, no montante de R$ 15 bilhdes.
Com isso, o volume das acdes ofertadas
esta 20,1% inferior aos lancamentos do
mesmo periodo do ano passado (R$ 18,7
bilhdes), a despeito do fluxo positivo
continuo dos investidores estrangeiros
para as negociacdes secundarias com
acdes na bolsa (de fevereiro a julho de
2014). No acumulado até julho, o saldo
entre operacdes de compra e venda de
acbes no mercado secundario esta
positivo em R$ 15,7 bilhdes. Contudo,
este influxo de investimentos estrangeiros
nao foi suficiente para beneficiar, até o
momento, a retomada das emissdes de
acdes no mercado doméstico. No inicio
de agosto, apenas duas ofertas estdo em
analise na CVM: a da JBS e da Cia de
Saneamento do Parand - SANEPAR,
sendo que esta Ultima foi interrompida, a
pedido do emissor, até o dia 19/9/14.

No segmento doméstico de renda fixa, as
operacdes em 2014 (R$ 82,7 bilhoes)
apresentaram crescimento em relacdo
aos primeiros sete meses de 2013 (R$ 77
bilhdes). No periodo até julho, todos os
instrumentos tiveram melhor
desempenho, em volume, em relacao ao
ano passado, a excecao das debéntures.
Entre estas, as debéntures de /easing
movimentaram a mesma quantidade de
recursos (R$ 20 bilhdes) nos dois anos,
enquanto as debéntures corporativas
tiveram reducao de 10,7% nas emissoes.

voltar ao indice

Julho é o sexto més do ano sem
ofertas de acoes

Estrangeiros mantém saldo
positivo no secundario de a¢oes

Maior parte dos ativos isentos é
de debéntures de infraestrutura

Além disso, ao contradrio do observado
para os ativos de renda fixa lancados
pelas empresas brasileiras no mercado
internacional, os titulos de divida
domésticos, em especial as debéntures,
tém apresentado reducdo em seus
prazos. Em 2014, até julho, o prazo
médio das debéntures foi de 5,3 anos,
inferior ao dos ativos emitidos em 2013,
de 5,8 anos.

Em julho, foi realizada mais uma emissao
de debénture incentivada de
infraestrutura, sob a Lei 12.431/11: da
Ferreira Gomes Energia, com volume de
R$ 210,9 milhdes. Desde o inicio da
entrada em vigor da referida Lei, ja foram
distribuidos R$ 16,7 bilhdes em ativos
isentos, com destaque para a
participacao de debéntures de
infraestrutura (R$ 7,7 bilhdes). Em 2014,
também merece destaque a emissdo de
dois CRIs da CIBRASEC, enquadrados no
Art. 1° da Lei, que traz isencao exclusiva
para investidores estrangeiros, com
volume total de R$ 4 bilhoes.
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Rentabilidade dos fundos de a¢oes
é impulsionada pela valorizacao de
5% do Ibovespa em julho

Fundos Renda Fixa indices sequem
acumulando a maior rentabilidade da
industria no ano

No longo prazo, fundos de a¢oes
superam variacao acumulada pelo
Ibovespa

A valorizacao de 5% do Ibovespa no més
impulsionou a rentabilidade dos fundos
de acbes, que voltaram a ser destaque na
inddstria em julho. No entanto, com
excecao do tipo Acbes FMP FGTS
(fechado para captacao) e do tipo Acoes
Ibovespa Indexado, que apresentaram
altas de 10,84% e 5%, respectivamente,
os demais tipos da categoria nao
conseguiram superar o Indice. No
mercado de Renda Fixa, a alta do IMA-
Geral e de seus componentes contribuiu
para a valorizacao dos fundos da
categoria e se refletiu, também, no
desempenho dos fundos Multimercados,
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cujo destaque foi a valorizacao de 1,37%
do tipo Multiestratégia.

Quanto a rentabilidade acumulada no
ano, os Fundos Renda Fixa Indices
seguem apresentando  a maior
valorizacdo entre os fundos com PL
relevante (8,36%), estimulados pela alta
dos titulos que compdem suas carteiras,
refletida na valorizacdo do IMA-Geral
(8,52%) e, em particular, do IMA-B
(10,75%). Em 12 meses, a maior
valorizacdo (16,6%) foi alcancada pelos
fundos Multimercados Estratégia
Especifica. Tal desempenho evidencia o
acerto na escolha das estratégias
adotadas por boa parte dessas carteiras
em um periodo marcado por elevada
incerteza e volatilidade.

Embora os fundos de acdes nao tenham
conseguido superar a valorizacao de
15,7% do Ibovespa nos ultimos 12
meses, em uma janela maior de tempo os
resultados sdo bastante distintos. E o
caso, por exemplo, dos fundos Acdes
Livre, cujos gestores possuem maior
discricionariedade para a composicao de
suas carteiras. Nos Ultimos 24 meses sua
rentabilidade foi superior, de 18,7%
contra -0,5% do Ibovespa. O mesmo
ocorreu na janela de 36 meses, em que
os fundos se valorizaram 26,4% contra
uma variacdo negativa de 5,1% do
indice.



Peso das a¢Oes da Vale e da Petrobras nos Fundos Agoes Livre (%)

28,3
23,1
23,1 21,4

12,8

8,4

5,3

Acdes Livre Ibovespa

Julho 2011 B Julho 2012 Julho 2013 Julho 2014

Fonte: Economatica e BM&FBovespa

Captacido Liquida acumulada no ano até julho/14 (RS bilhdes)

Curto Prazo 11,6
Referenciado DI 25,8
Renda Fixa -20,5

Multimercados -18,1
Agoes -8,5
Previdéncia 12,7
FIDC -8,8
Participagdes 10,0

Outros 2,9

Total 7,1

Fonte: ANBIMA

A diferenca dos desempenhos reflete a
composicao das respectivas carteiras. Nos
ultimos anos, os fundos Acdes Livre vém
reduzindo sua exposicao as acdes com
maior peso no Indice, como Vale e
Petrobras. Embora o peso desses papéis
no lbovespa também tenha se reduzido,
de 28,3% em julho de 2011, para 23,1%
em julho de 2014, a reducao na carteira
dos fundos foi mais significativa: de
12,8% para 1,4%. Ainda que nos
ultimos 12 meses essa estratégia tenha
implicado em uma menor valorizacao
desses fundos, em um periodo mais
longo ela parece explicar o melhor
desempenho desses fundos frente ao
indice.

Apesar da boa performance dos ativos de
renda fixa e de renda variavel no ano, os
fundos conservadores seguem atraindo
um maior volume de recursos. Em um
més em que a industria registrou resgate
liguido de R$ 1,2 bilhdo, os fundos
Referenciados DI registraram ingresso
liquido de R$ 1,2 bilhdo, o maior entre as
categorias da industria no més de julho.
No ano, as categorias Referenciado DI,
Previdéncia e Curto Prazo lideram a
captacao liquida na indUstria, que
acumula saldo liquido de R$ 7,1 bilhées
até julho, mais do que compensando 0s
resgates liquidos registrados  pelas
categorias Renda Fixa, Multimercados,
Acbes e FIDC.

voltar ao indice

Carteiras de Fundos Acoes Livre
“descolam” do Ibovespa

Fundos DI seguem atraindo maior
volume de recursos

Investidor demonstra maior
aversao a risco

Em boa medida, esse comportamento
reflete o direcionamento dos recursos por
parte das pessoas fisicas. Até junho, os
investidores do Varejo lideravam as
aplicacdes em fundos Referenciados DI
(R$ 15,6 bilhdes) e os resgates em fundos
de Renda Fixa (R$ 8,9 bilhdes), enquanto
o segmento Private liderava os resgates
em fundos Multimercados (R$ 6,9
bilhoes) e de Acoes (R$ 1,7 bilhao).

Com resgate liquido de R$ 8,8 bilhdes
em 2014, a categoria FIDC vem
registrando baixo crescimento do volume
administrado desde 2011. Questoes
relacionadas a fundos especificos e
mudancas no aparato  regulatério
parecem explicar parte desse
desempenho. De fato, a analise das
fragilidades apresentadas pelos FIDCs até
entdo, resultou na edicao, em janeiro/11,
da Instrucao CVM n° 489, que dispbs
sobre a elaboracdo das Demonstracoes



Evolugdo do PL da Categoria FIDC por tipo de fundo (RS bilhdes)
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Participac¢do dos fundos da categoria FIDC (%)
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Financeiras desses fundos. Em
fevereiro/13, a Instrucdo CVM n°® 531
aperfeicoou os controles por parte do
administrador e dos principais
prestadores de servicos, com a definicao
mais clara de responsabilidades.

Embora o objetivo dessas alteracoes
tenha sido mitigar o conflito de interesses
associado a concentracao de funcoes por
um mesmo participante e garantir a boa
governanca desses veiculos, os desafios
relacionados a adaptacao as novas regras
resultaram em reducao do numero e do
volume de emissoes e,
consequentemente, do montante
administrado. Em 2014, no entanto, o
numero e o volume emitidos até julho
voltaram a crescer em relacdo ao mesmo
periodo de 2013, que foi fortemente
afetado pelas adaptacoes da industria a
ICVM n°® 531.

Mesmo com o crescimento mais lento do
PL dos FIDCs a partir de 2011, houve
mudanca na composicao entre os tipos
da categoria, com aumento da
participacao dos FIDCs Agro, Industria e
Comércio (que acumulam o maior PL da
categoria) e dos FIDCs Fomento
Mercantil. Em sentido contrario, os FIDCs
Financeiros  perderam  participacao,
influenciados por questdes operacionais
relacionadas ao crédito consignado.

voltar ao indice

Adaptacao a nova regulamentacao
reduz emissoes de FIDCs

FIDCs Financeiros diminuem
participacao na categoria

CVM divulga Edital de Audiéncia
Publica sobre Fundos Imobiliarios

Por fim, merece destaque a publicacao,
em 4/8, do Edital de Audiéncia Publica
CVM n® 7, contendo propostas de
alteracdo da Instrucdo n° 472, que
regulamenta os Fundos de Investimento
Imobiliarios, e da Instrucdo n° 400, que
dispbe sobre as ofertas publicas de
valores mobiliarios. Em relacdo a
primeira, a minuta propde aprimorar a
divulgacdo de informacbes periddicas
pelos administradores e inclui
aperfeicoamentos na governanca dos
fundos, por meio de alteracdes nas
regras relacionadas a convocacao,
participacao de cotistas e tomada de
decisbes em assembleias. Em relacéo as
ofertas publicas, a minuta propde que o
detalhamento de procedimentos relativos
a distribuicio das cotas de fundos
imobiliarios fique a cargo apenas das
normas gerais que regem essas ofertas
(Instrucdes CVM n° 400 e 476). Essas
propostas contemplam sugestboes ja
enviadas pela Anbima a CVM com o
objetivo de desenvolver o segmento.
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