Ano V ¢ Nimero 50 e Dezembro/2015

A PIORA DO AMBIENTE POLITICO, COM OS DESDOBRAMENTOS DA
OPERACAO LAVA JATO E O ACEITE NA CAMARA DOS DEPUTADOS DO
PEDIDO DE IMPEACHMENT DA PRESIDENTE DA REPUBLICA, TORNOU O
CENARIO PARA 2016 MAIS DESAFIADOR DO QUE O PREVISTO.

NO FRONT ECONOMICO, A DECISAO DE MAIS UMA AGENCIA DE
REBAIXAR A NOTA DE CREDITO BRASILEIRA CULMINOU COM A PERDA
DO GRAU DE INVESTIMENTO, AUMENTANDO A VOLATILIDADE DOS
ATIVOS. A SINALIZACAO NA ATA DO COPOM DE UMA EVENTUAL
ELEVACAO DOS JUROS, POR SUA VEZ, REALCOU AS CONTRADICOES DA
POLITICA MONETARIA ANTE A RESILIENCIA INFLACIONARIA E A
RETRACAO DA ECONOMIA.

NO SEGMENTO DE RENDA FIXA, O AJUSTE NOS PRECOS DOS ATIVOS
PERMANECE VOLATIL E SEGUE O CURSO DOS EVENTOS POLITICOS E
ECONOMICOS. NO MERCADO DE CAPITAIS, O DESTAQUE SAO AS
OFERTAS DE FIDC APOS TRES MESES SEM EMISSAO. NA INDUSTRIA DE
FUNDOS, QUESTOES SAZONAIS E DE CONJUNTURA RESULTARAM EM
UM EXPRESSIVO RESGATE LIQUIDO.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Cenario menos previsivel afeta segmentos »

A conjugacao de eventos no ambito politico e econdmico elevou o grau de
incerteza dos investidores, o que se refletiu nos precos dos ativos e na
realocacao de recursos.

Apds trés meses sem emissoes de FIDC, esse instrumento de securitizacdo
liderou as captacdes em novembro com RS 1 bilhdo, mas o més teve o
menor volume ofertado no ano diante da piora de cenario.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Resgate liquido supera RS 20 bilhdes em novembro »
Conjuncdo de fatores como o recolhimento do IR - Imposto de Renda “come-
cotas”, o aumento da incerteza no final do més e o maior volume de resgates
para o pagamento do 139 salario resultaram em expressivo resgate liquido.



Carteira de LFT supera a de prefixado
Rentabilidade acumulada dos IMA's (%)
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Emissoes de prefixados indicam reducao de prazos
Prazo médio das ofertas ptiblicas de prefixados (meses)
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Cenario menos previsivel
afeta segmentos

e Marcelo Cidade

» Piora do ambiente politico em
novembro limita rentabilidade
dos ativos de renda fixa

» ApOs registrar ganho de 5,1%
até o dia 20, retorno do IMA-B5+
recua para 1,35% no més

» IMA-S supera rentabilidade do
IRF-M no més, ano e em doze
meses

Nas Ultimas semanas, a conjugacao de
eventos no ambito politico e econdmico
elevou o0 grau de incerteza dos
investidores, o que se refletiu nos precos
dos ativos e na realocacado de recursos no
segmento. Os novos desdobramentos do
ambiente politico foram seguidos pela
indicacdo na ata da ultima reunido do
Copom de uma possivel subida dos juros
no inicio de 2016, e culminanaram com
a perda do grau de investimento da nota
de crédito soberano brasileira em meados
de dezembro.
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Entre outubro e meados de novembro, o
arrefecimento da volatilidade decorrente
da trégua politica — tema abordado na
edicdo do Ultimo Panorama - vinha
permitindo a recuperacao dos precos dos
ativos. Entretanto, na Ultima semana
daquele més, a piora do ambiente
politico limitou a rentabilidade dos
titulos, com impactos relevantes na
valorizacdo das carteiras de maior
duration.

O IMA-B5+, que replica a carteira das
NTN-B acima de cinco anos, registrava
até o dia 20/11, ganho no més de
511%. Ap6s essa data, o indice
capturou uma perda de 3,57% até o
final do més, consolidando uma
valorizacao de 1,35% no periodo. Esse
mesmo movimento foi observado no IRF-
M1+, carteira prefixada acima de um
ano, que apresentou variacoes de 2,19%
(até 20/11) e -1,37% (entre 23 e 30/11),
resultando em um retorno mensal de
0,83%.

O ambiente de maior aversao ao risco
para os ativos de prazos mais longos
estimulou a demanda por titulos de
curtissimo prazo, impactando o perfil
dos rendimentos no mercado ao longo
do ano.

RENDA FIXA 2



Aumenta a liquidez de titulos de até um ano
Parcela das LTNs/NTN-F até um ano s/o volume negociado (%)
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Projecdo do IPCA mantém patamar de 10%
IPCA acumulado em 12 meses (%)

11,0 10,48 1065

10,21

o

o

o

o

\*{” & & 5 3 \& }bo & AR

10,0 9,56 9,53 949
9, 3,4
813 817

8,

7,

6,

5,0

) <o * *
¥

& o

0 (\ \'b

¥

Fonte: IBGE e ANBIMA * Projegoes ANBIMA realizadas no dia 09/dezembro

Esse  quadro é ilustrado  pelo
descolamento da valorizacdo  das
carteiras das LFTs em mercado, refletida
na trajetéria do IMA-S, em relacdo a
performance do IRF-M, que expressa a
carteira prefixada marcada a mercado.

A abertura da rentabilidade acumulada
no ano de 11,97% das LFTs em relacao a
variacdo de 6,52% das LTN/NTN-F no
mesmo periodo indica a preferéncia dos
investidores por ativos com caracteristicas
de curto prazo - a carteira do IMA-S
apresenta duration zero contra a de 1,8
anos do IRF-M. A magnitude desse
diferencial de rentabilidade expde as
restricoes do segmento de ativos com
remuneracao prefixada em um cenério
de pouca previsibilidade.

Na mesma direcdo, vale destacar a
reducdo dos prazos médios de emissao
dos titulos prefixados em 2015,
sobretudo a partir dos leildes de maio,
qguando a maturidade média atingiu 33
meses. Com o encurtamento dos prazos
essa média caiu para 18,7 meses nos
leildes de outubro. Os negdcios no
mercado secundario também refletiram
a preferéncia pela liquidez, com as
operacdes concentradas nos ativos de
prazos mais curtos. Nos meses de
novembro de 2014 e de 2015 houve
um aumento relevante das parcelas
negociadas de titulos prefixados com
maturidade de até um ano, que
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» Prazo médio das emissoes pré
cai para 18,7 meses em outubro

» Prefixados até um ano
respondem por 48% da liquidez

» Comité Macro projeta IPCA
de 10,65% para 2015

chegaram a atingir 36,7% e 48,1% do
total negociado de prefixados. Vale notar
gue no mesmo més, entre 2010 e 2013,
a participacao dos titulos prefixados de
até um ano de prazo nao chegava a
ultrapassar 30% do volume total de
negocios no periodo.

Em relacdo a inflacdo, os recentes
resultados do [IPCA ressaltam uma
resiliéncia inflacionaria acima da esperada
em um contexto de recessdo da
economia. Pela projecao do Comité de
Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA para os meses de dezembro/15
e janeiro/16, a inflacdo acumulada em 12
meses mantém um patamar superior a
10% (10,65% e 10,21%
respectivamente).

A demora no ajuste dos precos fez o
Copom sinalizar, na ata divulgada em
03/12, a possibilidade de elevacao dos
juros na sua proéxima reuniao (janeiro/16),
a depender da evolucao das principais
variaveis econdmicas. Esse indicativo

RENDA FIXA 3



Leildo de dezembro indica elevagdo nas taxas

Taxas médias de colocacdo de NTN-Bs (%)
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Mercado registra saida liquida de recursos externos
Investimento externo em titulos de Renda Fixa (em USS$ milhoes)
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exigiu uma calibragem nos precos dos
ativos, sobretudo dos prefixados de
prazos mais longos que, naquele dia,
sofreram a maior desvalorizacdo entre os
indices do IMA, em face da perspectiva
de um eventual ciclo de alta dos juros
para o inicio de 2016.

A perda do grau de investimento, apés a
decisdao da agéncia Fitch em 16/12,
devera elevar ainda mais a volatilidade do
segmento. Em 09/12, a sinalizacao da
agéncia Moodys de um  possivel
downgrade ja havia provocado queda
nos precos dos titulos. Entre 10/12, dia
seguinte  ao anuncio pela agéncia
Moodys, e 14/12, o IMA Geral
desvalorizou 0,28%. Ja o indice de maior
duration, o IMA-B5+, registrou queda de
0,55% no periodo.

A piora das expectativas afetou o
resultado dos leildes ocorridos em 10/12,
quando as taxas médias de colocacao
foram superiores as auferidas nas ofertas
anteriores. A NTN-B 15/5/19, a mais
liquida do segmento, foi vendida a taxa
de 7,39% contra 6,88% em 17/11.

O fluxo mensal de investimentos
estrangeiros em ativos de renda fixa
domésticos registrou uma saida liquida
de US$ 6 bilhdes em setembro e
outubro. Esse movimento esta refletido
na participacdo dos investidores nao
residentes na Divida Publica Mobiliaria,
cuja parcela vem mantendo-se abaixo
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» Copom indica elevacao de juros
na proxima reuniao

» IMA registra desvalorizacao apos
anuncio da Moodys

» Tesouro vende NTN-B 15/5/19 a
taxa de 7,39%

dos 20% no segundo semestre, ao
contrario do que foi observado nos
primeiros seis meses do ano. Em outubro,
ultimo dado disponivel, essa participacao
correspondeu ao estoque de R$ 479
bilhdes, o que revela uma reducao de R$
14 bilndes dessa carteira em relacdo a
junho.

A piora adicional das condicbes de
negdécio no final do ano j& compromete
as perspectivas do segmento para o
primeiro trimestre de 2016. A falta de
clareza e de perspectivas positivas no
campo politico e econdmico devem se
traduzir em elevacdo nos custos de
captacao do Governo, desvalorizacao dos
ativos e volatilidade dos indicadores.
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Composicdo das ofertas por instrumento (%)*
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e Dalton Boechat

Novembro registra o menor volume
captado no mercado de capitais em
2015, com R$ 1,29 bilhao

Ofertas de FIDC lideram em volume
e respondem por 78,1% do total
captado no periodo

Volume de debéntures no més
corresponde a 6% da média mensal
captada nesse instrumento em 2015

O recrudescimento da incerteza em
novembro também afetou a captacao
por parte das empresas, com as ofertas
no mercado de capitais ficando no menor
patamar de 2015. De fato, foi o pior
novembro para o segmento desde 2002,
tanto em volume (R$ 1,29 bilhdo) quanto
em numero de operacoes (4).

Entre as captacoes domésticas destaca-se
a securitizacdo por meio de FIDC,
instrumento que ficou trés meses sem
registrar ofertas. Foi uma Unica operacao
com volume de R$ 1 bilhdo, que
respondeu por 78,1% do total captado
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no més. Pela primeira vez no ano, as
debéntures nao lideraram as captacoes
de renda fixa, registrando o menor
volume emitido no periodo (R$ 275
milhdes) em duas ofertas, que
corresponderam a 6% da média mensal
de captacao com esse ativo em 2015.
Uma Unica emissao de CRI, em volume
residual de R$ 7,7 milhdes, completou a
captagao no periodo.

Apesar do baixo volume de emissdes de
debéntures no més, e sem considerar as
emissdes de leasing, a participacao desse
instrumento de captacao no acumulado
do ano passou de 51,3% para 54,4% em
relacdo ao mesmo periodo de 2014,
revelando que o cenario foi ainda mais
desfavoravel para os demais instrumentos
de captacdo doméstica.

Em  termos relativos, as Notas
Promissérias foram os ativos que mais
reduziram a participacdo no volume
captado este ano (de 20,2% em 2014
para 11,1%), perdendo a segunda
posicdo entre 0s instrumentos de
captacao utilizados pelos emissores,
conforme observado nos ultimos anos. E
isto, a despeito das alteracoes
regulatérias recentes que ampliaram as
possibilidades de ofertas para prazos
acima de 12 meses. Vale notar que em
conjunturas, como a atual, marcadas por
juros e volatilidade elevados, as notas
tendem a ser bastante utilizadas pelos



Principais instrumentos de captagdo (RS milhdes)*
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emissores como fonte de recursos de
curto prazo. Em grande medida, a
reducdo das ofertas decorreria da
estratégia das empresas de nao emitir
divida nova em um ambiente de forte
recessdo, optando por renegociar prazos
e condicoes das dividas ja contratadas a
ampliar o endividamento no mercado de
capitais. Tal decisdo acabou se refletindo
no encurtamento dos prazos das
debéntures, que tiveram mais da metade
das ofertas em 2015 com vencimento até
3 anos, e no maior direcionamento dos
recursos captados nessas emissdes para o
refinanciamento, recompra ou resgate de
dividas.

A cautela nas emissdes se refletiu na
gueda do volume de ofertas domésticas,
que atingiu o nivel mais baixo desde
2009. No acumulado de 2015, até
novembro, a captacdo foi de R$ 95,6
bilhdes, valor que se aproxima ao
apurado em 2008, auge da crise
financeira internacional, se
desconsiderarmos a  emissao  de
debénture de leasing de R$ 10,5 bilhdes,
efetuada no periodo. Mesmo com a
previsdo de novas captacdes em
dezembro, a perspectiva é de que este
ano os volumes emitidos no segmento
figuem abaixo de R$ 100 bilhdes,
repetindo o apurado em 2008.

Em relacao as captacdes externas,
nenhuma oferta foi realizada no segundo

voltar ao indice

Notas Promissérias lideram a perda
de participacao nas captacoes em 2015

Captacoes totais no ano devem ficar
abaixo de R$ 100 bilhées

Recursos captados no mercado
internacional € o menor em 6 anos

semestre do ano. A Ultima captagao foi
registrada em junho de 2015 e desde
entdo o cendrio para emissdes no
mercado externo sO piorou,
principalmente apds a reducao das notas
de rating pelas agéncias de risco e pelo
forte ajuste cambial. De fato, as emissdes
de titulos de divida no mercado
internacional tiveram a menor
contribuicao dos ultimos seis anos para o
financiamento das empresas nacionais
entre as demais alternativas de mercado
de capitais. O volume captado no ano,
até novembro, foi de apenas 7,5 bilhdes
de dolares.

A andlise da curva de credit default
swaps — CDS para o Brasil ja vinha
indicando uma trajetéria ascendente e de
maior custo para o acesso ao mercado
internacional pelas empresas locais. Se
comparadas as taxas da Russia (que tinha
rating de crédito pior que o brasileiro,
com grau especulativo) e da Turquia (que
tinha a mesma nota que o Brasil na maior
parte desse periodo), observa-se que o
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CDS - Credit Default Swap em pontos-base
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indicador para o pais ja apontava a
possibilidade de piora na classificacdo de
risco. O rebaixamento, que foi
confirmado no ultimo dia 16/12, pode
desestimular ainda mais a captacdo de
recursos no exterior, tendo em vista a
potencial exigéncia de prémio mais alto
para as ofertas das empresas brasileiras.

Do ponto de vista da regulacao do
mercado de capitais, destaca-se no
periodo a divulgacdo pela CVM da
Instrucao n° 569, que regulamenta a
oferta publica de distribuicio do COE
(Certificado de Operacbes Estruturadas)
com dispensa de registro, que atende a
pleito da ANBIMA. A norma flexibiliza o
instrumento  em termos de prazo,
indexadores e risco, facilitando a
comercializacdo e o alcance do produto
por um universo maior de investidores.
Atendendo a solicitacdo da Associacao, a
CVM postergou, para final de fevereiro
proximo, o prazo de adaptacao pelas
instituicoes financeiras as novas regras de
ofertas publicas ao varejo, que inclui a
utilizacdo de materiais publicitarios e a
inclusao dos certificados nos seus canais
de distribuicdo. Com as alteracdes, a
expectativa é de fortalecimento desse
produto, que antes era negociado apenas
de forma bilateral.

Finalmente, vale destacar a edicdo da
minuta da nova Instrucdo sobre o
exercicio da funcao de agente fiduciario,
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Curva de CDS para o Brasil
antecipou queda de rating

Norma flexibiliza regras para
oferta publica de COE

CVM divulga Minuta que altera
atuacao dos Agentes Fiduciarios

que ficard& em audiéncia publica até
8/2/16. As propostas objetivam atualizar
as normas da Instrucgo CVM n°® 28 e
estendé-las aos agentes fiduciarios que
exercem essa funcdo em emissdes
publicas de diferentes valores mobiliarios,
além das debéntures. Dispde ainda que
somente instituicoes financeiras
autorizadas pelo Banco Central podem
exercer a funcdo de agente fiduciario e
propde, dentre outras regras, a
modernizacdo do regime informacional
por parte desses agentes, com o envio
das informacdes eventuais e periddicas a
CVM por meio de sistema eletrénico.



Captacdo Liquida por classe no més e no ano (R$ bilhées)

Renda Fixa 3,3

Acdes Novembro B Ano
Multimercados 28,3
Cambial
Previdéncia
ETF
FIDC
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Total -20,4

Fonte: ANBIMA
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Captacio Liquida por segmento até outubro (RS bilhdes)
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1.EAPC, Seguradora e Fundos de Investimento. 2. Capitalizacdo e Outros.

Conjuncao de fatores na ultima
semana do més provocou resgate
liquido expressivo

Saida liquida de recursos foi
concentrada em fundos das classes
Renda Fixa e Multimercados

Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar lideram captacao
liquida de recursos no ano

A industria registrou resgate liquido de
R$ 20,4 bilhdes em novembro, o maior
desde outubro de 2008, quando
alcancou R$ 28,9 bilhdes. Diversos
fatores levaram a esse resultado. Além do
recolhimento do IR - Imposto de Renda
“come-cotas” no Ultimo dia 30 em
fundos de Renda Fixa e Multimercados, o
aumento da incerteza no final do més e o
maior volume de resgates para
pagamento do 13° salario pesaram sobre
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esse resultado, parcialmente atenuado
pelos ingressos liquidos nas classes
Previdéncia (R$ 3,9 bilhdes), FIDC (R$ 2
bilhoes) e FIP (R$ 1,6 bilhdo). De fato, os
resgates liquidos foram concentrados na
ultima semana do més - até o dia 24 a
indUstria acumulava captacao liquida de
R$ 11,1 bilhdes - e justamente nas
classes Renda Fixa (R$ 19,4 bilhdes) e
Multimercados (R$ 8,1 bilhdes), as de
maior patriménio liquido e sujeitas a
incidéncia do “come-cotas”.

Com o resultado, a captacao liquida
acumulada no ano até novembro recuou
para R$ 7,9 bilhdes, o menor nivel para o
periodo desde 2008. A maior aversao a
risco levou as classes Multimercados e
Acbes a acumularem os maiores resgates
no ano, de R$ 28,8 bilhdes e R$ 16,2
bilhdes, respectivamente. A captacao
liquida recorde das classes Previdéncia
(R$ 32,6 bilhoes) e Participacdes (R$ 18,9
bilhdes), todavia, asseguraram saldo
positivo para a industria em 2015.

Os dados relativos a captacao liquida por
segmento de investidor, disponiveis até
outubro, confirmam o significativo
ingresso liquido em fundos da classe
Previdéncia por parte de investidores
institucionais (R$ 19,4 bilhdes), em
movimento liderado pelas Entidades
Abertas de Previdéncia Complementar -
EAPC. Os investidores do Varejo também
se destacam com a captacao liquida de



Variacdo do Volume de Investimentos (% ) - janfout.
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Fundos PF inclui os segmentors Varejo, Vareho Alta Renda e Private
Renda Fixa Simples 1,22 12,58 13,66
Renda Fixa Duragdo Baixa Grau de Inv. 1,07 12,16 13,26
Renda Fixa Duragao Alta Grau de Inv. 1,48 14,15 14,67
Renda Fixa Duragado Livre Soberano 1,21 12,87 13,88
Multimercados Macro 1,76 20,85 21,53
Multimercados Dinamico 0,88 32,58 33,35
Agoes Livre -0,43 -1,58 -6,46
Ac¢des Small Caps 0,60 -9,17  -13,37
Cambial 0,95 47,87 51,97
IMA-GERAL 1,05 8,22 7,61
IMA-B 1,03 7,25 5,20
IHFA 1,48 16,14 17,14
Ibovespa -1,63 -9,77 -17,50
Délar -0,22 44,97 50,40

Fonte: ANBIMA, BMF&Bovespa e Banco Central

R$ 10 bilhées concentrada em fundos de
Renda Fixa, que oferecem uma opcao
mais conservadora para a alocacao de
seus recursos, seguidos pelos investidores
Estrangeiros (R$ 9,5 bilhdes), com a
maior parte de suas aplicacoes
direcionadas para fundos de
Participacbes e Multimercados. Embora
com menor volume e apds expressivo
resgate liquido registrado no mesmo
periodo em 2014, o segmento Corporate
acumula captacdo liquida de R$ 4,4
bilhdes em 2015, liderada pelo ingresso
em fundos de Participacdes. Ja os
investidores dos segmentos Fundos de
Pensdao, Private e Poder Publico
acumulam os maiores resgates liquidos
até outubro, concentrados em fundos
Multimercados e Acoes.

A despeito do crescimento do volume de
produtos isentos de IR, como a LCl e a
LCA, bem como do Tesouro Direto, que
vem atraindo um numero cada vez maior
de investidores, desde 2014 o volume de
aplicacdes em fundos de investimento
voltou a crescer entre agueles disponiveis
para aplicacdo por parte das pessoas
fisicas. Além disso, houve perda de
competitividade da  caderneta de
poupanca em funcdo da elevacdo dos
juros, e o aumento das exigéncias para a
composicao do lastro da LCl e da LCA
arrefeceu o ritmo de emissdes desses
titulos a partir do segundo semestre.
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Varejo se destaca com captacao
concentrada em fundos de Renda Fixa

Desde 2014 as pessoas fisicas vém
ampliando suas aplicacoes em fundos

Fundos de Renda Fixa acumulam
rentabilidade superior a 12% no ano

Os investidores do Varejo vém sendo
atraidos pelos fundos de Renda Fixa, que
em boa parte acumulam rentabilidade
superior a 12% no ano. No entanto, em
funcéo da alta de 44,97% do ddlar até
novembro, o fundo Cambial segue
apresentando a maior valorizacao no ano
(47,87%). Os fundos Multimercados
Dinamico também se destacam na
industria com rentabilidade acumulada
de 32,58% em 2015 e uma politica de
investimento mais flexivel, que permite
reagir tempestivamente as condicbes de
mercado.

Apesar do bom desempenho no ano, o
aumento da incerteza no final de
novembro, contudo, também afetou as
rentabilidades. Se, até o dia 24, o
lbovespa havia valorizado 5,27% e os
titulos com maior duracéao acumulavam
alta superior a 4%, o fechamento do més
se deu com queda de 1,63% do Ibovespa
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e perda de parcela significativa da
valorizacdo dos titulos de renda fixa.
Ainda assim, a rentabilidade da maior
parte dos fundos de Renda Fixa superou
a do IMA-Geral (1,05%) e o tipo
Multimercados Macro registrou a maior
valorizacdo da industria em novembro
entre os fundos com PL relevante
(1,76%), acumulando, assim, valorizacao
de 20,85% no ano. Ja a alta de 0,60%
do tipo Small Caps em novembro foi
destague entre os fundos de acoes.

No que se refere aos chamados fundos
estruturados, recentemente a ANBIMA
passou a disponibilizar  estatisticas
produzidas a partir de sua base de dados
relativas ao FIl - Fundo de Investimento
Imobiliario e ao FIDC - Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios.
Passaram a ser divulgados os dados
consolidados sobre as emissoes, rankings
de originacdo e de distribuicdo, bem
como estatisticas sobre a evolucdo dos
segmentos.

As estatisticas, divulgadas mensalmente
no 10° dia util, podem ser trabalhadas
pelo usudrio e permitem verificar, por
exemplo, que o segmento de atuacao
predominante das emissdes do Fll desde
2013 foi o hibrido (aluguel e venda),
enquanto as emissbes de fomento
mercantil foram as mais frequentes entre
os FIDCs, conforme apresentado nas
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Aumento da incerteza no final do
més também afetou rentabilidades

Tipo Small Caps foi destaque de
rentabilidade entre fundos de ac6es

ANBIMA disponibiliza novas
estatisticas sobre fundos estruturados

tabelas ao lado. Com a iniciativa, que
também inclui o CRI - Certificado de
Recebiveis Imobiliarios, espera-se que a
maior disponibilidade de informacoes
contribua para o desenvolvimento desses
produtos.
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