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SOBRE A ANBIMA

Representamos mais de 260 instituicoes dos mercados
financeiro e de capitais. Entre os associados, estdo bancos,
assets, corretoras, distribuidoras e consultores de investimento.
Nosso modelo de atuagdo esta dividido em quatro frentes:
representar, autorregular, informar e educar. As atividades de
representacao tém foco na defesa dos interesses de associados
junto ao governo e entidades do setor privado. A autorregulagao
é privada e voluntaria para estimular a adocao de boas praticas.
No campo de informagdes, divulgamos dados sobre os
mercados, contribuindo para mais transparéncia e fomentar os
negdcios. Capacitamos e certificamos profissionais e apoiamos
programas de educacgao financeira.

SOBRE A B3

A B3 S.A. (B3SA3) é uma das principais empresas de
infraestrutura de mercado financeiro do mundo e uma das
maiores em valor de mercado, entre as lideres globais do

setor de bolsas. Conecta, desenvolve e viabiliza o mercado
financeiro e de capitais e, junto com os clientes e a sociedade,
potencializa o crescimento do Brasil. Atua nos ambientes de
bolsa e de balcdo, além de oferecer produtos e servicos para a
cadeia de financiamento. Com sede em S3o Paulo e escritérios
em Londres e Xangai, desempenha fungdes importantes no
mercado pela promocdo de melhores praticas em governanca
corporativa, gestédo de riscos e sustentabilidade.

APRESENTACAD

As trajetorias da ANBIMA e da B3 estao
intimamente ligadas ao desenvolvimento

do mercado de capitais do Brasil. Sempre
participamos ativamente dos debates que
delinearam as bases para a consolidagéo do
nosso mercado. Nos orgulha termos construido,
junto com a sociedade brasileira, um mercado de
capitais local que hoje se equipara aos grandes
mercados globais, sendo, inclusive, referéncia em

alguns aspectos para nossos pares internacionais.

A despeito da sofisticacdo do nosso mercado,
fatores conjunturais e estruturais que afetam
nossa economia ainda inibem seu pleno
desenvolvimento, reduzindo seu potencial de
concretizar sua fungdo mais classica: mobilizar

e alocar a poupanca dos investidores, gerando
financiamento para as empresas e impulsionando
o crescimento econémico.

Temos defendido, historicamente, uma ampla
agenda de medidas de naturezas macro e
microecondémicas com o objetivo de promover o

desenvolvimento pleno do mercado de capitais.
Essa agenda torna-se ainda mais relevante e
urgente a medida que fica claro para toda a
sociedade brasileira que a matriz de financiamento
que sustentou o crescimento econdémico em

boa parte do século XX e inicio do XXI ndo sera
capaz de ajudar o pais a viabilizar os grandes
investimentos necessarios para que retomemos a
rota do desenvolvimento sustentavel.

E praticamente consenso que o setor publico
brasileiro ndo podera mais bancar os altos
subsidios ao financiamento de longo prazo
que caracterizaram as operacoes de crédito
dos bancos oficiais ao longo de nossa histéria
recente. Também é consenso que cabera ao
mercado de capitais prover as ferramentas
necessarias para que as empresas brasileiras
tenham acesso a recursos em volume, prazo e
custos adequados as suas necessidades.

Nos, da ANBIMA e da B3, compartilhamos da
convicgdo de que o desenvolvimento econémico

Carlos Ambradsio
Presidente da ANBIMA

e social brasileiro ndo pode prescindir de uma
ferramenta valiosa como o mercado de capitais
local. Também acreditamos ser nossa missao
estimular o debate sobre o papel do mercado
de capitais na nossa sociedade e evidenciar
como podemos contribuir para que o Brasil
retome a rota do desenvolvimento sustentavel,
recuperando e fortalecendo as conquistas
sociais que todos nés brasileiros almejamos.

Este documento sintetiza nosso diagndstico
sobre o desafio que o pais enfrenta, tenta
evidenciar os beneficios econémicos e sociais
que poderiamos gerar com uma agenda de
desenvolvimento para o mercado de capitais
brasileiro e apresenta sugestoes de medidas que
podem nos levar a essa diregao.

Mais do que uma proposta fechada, pretendemos
que esta agenda explicite nossa disposigao

para o didlogo e nosso compromisso com o
desenvolvimento econdmico e social do Brasil.

Gilson Finkelsztain
Presidente da B3




ONTEXTO GERAL

O Brasil precisa de fontes alternativas de financiamento diante da redugcao orcamentaria

do setor publico, que inibe investimentos em infraestrutura

O Brasil se recupera lentamente de uma das
maiores crises de sua histodria recente, marcada
por quedas sucessivas do PIB (Produto Interno
Bruto) e por recuos no volume de investimento,
caracteristicas de periodos de recessao. A taxa
de investimento (relagé@o entre investimento e
PIB) medida pelo IBGE (Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica) foi de 15,6% em 2017,
a menor desde 2000. O indicador estd muito

abaixo de niveis capazes de devolver o pais a
rota do desenvolvimento sustentavel.

Uma expansao do PIB em torno de 5% ao

ano exigiria uma taxa de investimento de
aproximadamente 25%. Historicamente, o
Brasil vem investindo abaixo desse patamar e o
indicador vem caindo nos ultimos anos devido,
principalmente, a reducéo do investimento

Renda per capita teve queda de aproximadamente 9% desde 2013
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privado. Dada a correlagao positiva entre taxa de
investimento e crescimento do PIB, a situagédo
deixa evidente a necessidade de o Brasil
encontrar fontes alternativas de capital, frente

ao esgotamento da capacidade de investimento
do setor publico que, ao longo dos anos, foi o
provedor de financiamento a longo prazo do
setor privado.

Investimentos estao abaixo da
taxa estimada para sustentar
o crescimento de 5% do PIB ao ano
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Qualguer gque seja o tamanho da necessidade de investimento do pais nos
préximos anos, sera preciso encontrar fontes alternativas de capital, pois o
modelo de financiamento que sustentou o crescimento econémico brasileiro
em boa parte do século XX ndo é mais capaz de viabilizar os investimentos
necessarios para que o Brasil volte a crescer de forma sustentavel.

Apenas a retomada do crescimento permitird que o pais recupere conquistas
sociais sob ameaca nos ultimos anos em decorréncia da recessao. Mais do que
nunca, o Estado brasileiro precisa direcionar recursos publicos cada vez mais
escassos para areas como salde e educacdo, deixando que o setor privado

se encarregue de financiar areas com capacidade de levantar recursos via
instrumentos privados de captagcdo nos mercados de agdes e divida corporativa.

Considerando a grave crise fiscal enfrentada pelo governo, é urgente adotar
acoes para que o mercado de capitais absorva parcelas cada vez maiores do
financiamento de setores como transporte, telecomunicagdes, energia elétrica

e saneamento. Sao todos segmentos que carecem de investimentos vultosos
para atender as demandas por capilaridade e qualidade necessarias para
assegurar o bem-estar da populacéo e para vencer as deficiéncias que impactam
negativamente a produtividade brasileira.

O modelo de financiamento que sustentou o
crescimento no século XX nao é mais capaz de viabilizar
os investimentos para que o pais volte a crescer

A escassez de fontes privadas de financiamento a longo prazo resulta em um
modelo no qual grande parcela das empresas se financia majoritariamente com
recursos proprios. Mesmo quando vao a mercado, as companhias ndo tém por
objetivo se capitalizar para investimento: o refinanciamento de passivo € o capital
de giro s&o os principais destinos dos recursos obtidos via emissao de dividas.
Em 2017, apenas 2,4% das emissoes foram direcionadas para investimentos

e menos de 10% tinham prazo acima de dez anos. Essa auséncia de capital a
longo prazo restringe investimentos em novos projetos.

A principal fonte de financiamento de longo prazo, o BNDES, registra queda
significativa, de 26,7%, no volume de desembolsos desde 2013. A participagao
do banco na matriz de financiamento nacional € menor a cada ano: passou

da média de 14,3% no periodo de 2010 a 2014 para 5,3% em 2017. Esse
encolhimento reflete a menor disponibilidade de recursos e a mudanca das
politicas operacionais do banco.

Fatia do mercado de capitais
no financiamento cresce desde 2016
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Desembolsos via BNDES registram
queda de 26,7% desde 2013
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Em contrapartida, cresceu a fatia de bateram recorde de emissdes desde sua necessidades das companhias por recursos. EE"SSISTEMA nE Alﬂ EA An nE REE ll Rsus VIA
financiamento via mercado de capitais, cujos criagdo, em 2011, somando R$ 9,6 bilhdes. Ao fazer essa alocacgao de maneira eficiente, por
desembolsos ultrapassam os do BNDES Nessa modalidade, o total alcancado a partir de meio de instrumentos que atendem demandas 4

desde 2016. O mercado de capitais respondeu 16 operagdes foi quase quatro vezes maior do especificas de investidores e empresas, o M EREA"“ n E BAP ITAIS EERA B EN E F I c I us PARA .I.“ nA A sucl EnAn E

por 13,2% dos recursos que financiaram os que o registrado entre janeiro e junho de 2017, mercado de capitais gera beneficios para toda

investimentos de empresas e familias brasileiras quando também foram realizadas 16 operacoes. a sociedade, a comecar por um retorno mais
em 2017. Foi a maior participagédo desde 2005. adequado ao risco dos projetos de investimento.
O impulso foi dado pela queda na taxa de juros e Esse papel protagonista que o mercado de Também favorece a governanga corporativa,

. A
pela menor oferta de crédito publico subsidiado, capitais vem ocupando na economia beneficia pois estimula a transparéncia na divulgacao » + ESTABILIDADE ECONOMICA

ao mesmo tempo que o BNDES mudou sua todo um ecossistema construido para viabilizar de informagdes por parte das companhias
politica de financiamento, concentrando-se em as operacdes tipicas de financiamento privado, interessadas em captar recursos.
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setores de maior impacto social. por meio de titulos e valores mobilidrios. Mas,
mais importante, o aumento da participagao do Forma-se, assim, um ciclo virtuoso que

Os nimeros continuam ascendentes. De mercado de capitais na matriz de financiamento estimula a disponibilidade de capital,
janeiro a junho de 2018, a captagéo total das das empresas brasileiras também impacta proporciona liquidez para empresas e
companhias brasileiras via mercado de capitais positivamente os principais indicadores investidores, oferece prazos adequados para
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Para o pais, isso se traduz em crescimento
econdmico e mais emprego, em linha com a farta
bibliografia que destaca a relagao positiva entre
indicadores como capitalizagdo de mercado,
numero de empresas listadas em bolsa de
valores, e volume de titulos de divida emitidos
com fatores como investimentos, servigos de
infraestrutura, inovacao e qualidade de vida.

Na medida em que fortalece os mecanismos de
alocagao da poupanga, mitigando e diversificando
riscos e provendo recursos a taxas e prazos mais
adequados, um mercado de capitais dinamico
tem impactos positivos em diversos indicadores
socioecondmicos. Promover o fortalecimento

de mercados de capitais locais de forma que

eles sejam capazes de ser um pilar para o
desenvolvimento econdmico tem sido um esforgo
recorrente em toda a comunidade internacional.

A economia brasileira ja conta com um mercado
bem organizado, com infraestrutura e aparatos
regulatério e autorregulatério adequados e
reconhecidos internacionalmente. O pais
consolidou um ecossistema sélido — de bancos
de investimento, corretoras, bolsa e gestores

de recursos — que se compara em sofisticagao
aos grandes mercados globais. O desempenho
desse ecossistema, no entanto, tem sido inibido
por fatores estruturais e conjunturais que, embora
desafiadores, podem ser enfrentados com uma
agenda conjunta de iniciativas dos setores

publico e privado que contribua para seu pleno
desenvolvimento e, consequentemente, para

o fomento ao financiamento de longo prazo
em uma economia que precisa urgentemente
viabilizar maiores taxas de investimento. A
Agenda ANBIMA B3 para o Desenvolvimento
do Mercado de Capitais, apresentada a partir
da pagina 22, procura dar respostas a esses
desafios.

O desenvolvimento do mercado de capitais tem relacao direta com o crescimento do Brasil

ATUACAD DO MERCADO DE CAPITAIS NA ECONOMIA
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Quem ganha com um mercado de capitais forte

Paises nos quais o mercado de capitais tem maior protagonismo na economia,
em geral, alcangam melhor desempenho em termos de crescimento econémico
e desenvolvimento social. Toda a sociedade é beneficiada a medida que o
mercado de capitais cumpre aquelas que sao suas quatro principais fungdes:
mobilizacao da poupancga, gestao de riscos, alocacao eficiente de recursos,

e aumento da disciplina corporativa.

Ao decidir investir sua poupanga em capital produtivo, os investidores — sejam
individuais ou institucionais — giram a engrenagem em busca de alocagao
mais eficiente e menor custo. Isso eleva a liquidez da economia e os prazos
dos investimentos. Para fazer essa alocagao, o mercado exige em troca

o aprimoramento da governanga corporativa e o compartilhamento de
informacao por parte das empresas que captam os recursos, o que induz a
mais disciplina e transparéncia, com consequentes impactos na produtividade
e no retorno sobre o investimento.

Toda sociedade é beneficiada a medida que o mercado
de capitais cumpre suas funcoées: mobilizacao da
poupanca, gestao de riscos, alocacao de recursos e
aumento da disciplina corporativa

Tanto as grandes companhias como as pequenas e médias empresas se
beneficiam de um mercado de capitais mais desenvolvido, pois conseguem
acesso maior e mais barato a recursos para financiar os investimentos.

O governo, ao promover a estabilidade econdmica e o ambiente juridico e
institucional do sistema, incentiva o mercado de capitais e se beneficia da
maior arrecadagao de impostos. Adicionalmente, a maquina publica ganha
eficiéncia fiscal, ja que o custo da divida do Estado é reduzido. O movimento
leva a um consequente alivio para o setor publico, que pode direcionar os
recursos — ja tdo escassos — para atividades de maior impacto social, como
saude, educacédo e seguranca.
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MERCADO DE CAPITAIS IMPACTA STAKEHOLDERS EM DIVERSOS ASPECTOS

SOCIEDADE
EM GERAL

Mais garantia
de estabilidade
de renda na
aposentadoria

Maior taxa de
poupancga

Mais
investimentos
produtivos e em
infraestrutura
(imobiliario,
saneamento,
energia e
transporte)

Mais inovagao

Estabilidade
economica

Crescimento
econdmico

Geragao

de empregos

GOVERNO

Maior liquidez,
gerando menor
custo de rolagem
da divida publica

Curvas mais
longas, facilitando
a transmissao
das politicas
monetarias para a
economia real

Eficiéncia politica,
fiscal, monetaria
e cambial

Maior
arrecadacao

Alivio ao
setor publico

)

AG)

INVESTIDORES
INSTITUCIONAIS

INVESTIDORES
INDIVIDUAIS

Maior diversidade de opgoes de
investimento

Melhores critérios de selecao de
projetos (screening)

Melhor precificagdo de ativos

Maiores taxas de retorno sobre o
investimento

Maior liquidez (mercados
secundarios)

Melhores instrumentos de
investimento (adequacao de prazos
e taxas)

Maior
rentabilidade dos
investimentos
(diversificagao
e alocacao)

Alternativas
de previdéncia

Maior educacao
financeira

ON O

GRANDES
CORPORAGOES

Maior base de investidores
(concorréncia e disponibilidade
de capital)

Menor custo de intermediacao

Menor custo de capital

Mais financiamento para investimentos
mais longos

Mais inovagao
Melhores instrumentos de

financiamento (adequacédo de prazos e
taxas)

Maior produtividade e qualidade da
gestao

Incentivo a investimentos de longo
prazo e de inovagao

Acesso a alternativas de
financiamentos
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IMPACTOS

Sao inumeros os beneficios socioeconémicos que o fortalecimento do
mercado de capitais traz para o Brasil

A existéncia de mercados de capitais
desenvolvidos tem sido amplamente apontada
como um dos fatores que contribuem para o
desenvolvimento socioeconémicos dos paises.
Ha beneficios diretamente relacionados a fungdo
classica dos mercados de capitais de mobilizar e
alocar a poupanca: reducao de custo de capital,
aumento da disponibilidade de recursos, maior
liquidez para empresas e investidores e melhores
taxas de retorno para investimentos. Esse ciclo
virtuoso também tem impactos indiretos mas nao
menos relevantes: viabilizagdo de maior nimero

de projetos, expansao da produgao, criagao de
empregos, € aumento da renda.

De forma a explicitar o papel social de um setor
tao relevante para uma economia de mercado
como a brasileira, a pedido da ANBIMA e da B3,
a consultoria Accenture estimou os beneficios
que o fortalecimento do mercado de capitais
local traria para a sociedade brasileira.

Assumindo um cendrio no qual uma agenda
de fortalecimento do mercado de capitais

brasileiro levaria, em 12 anos, a uma trajetéria
de convergéncia em relagdo a média de um
conjunto de paises selecionados (em termos

de capitalizagao das empresas e volume de
recursos levantados via agoes e titulos de
divida), os impactos nos primeiros cinco anos
deixam claro a contribuicao relevante do
segmento para ajudar o pais a retomar a rota de
desenvolvimento sustentavel. Em cinco anos:

® Seriam gerados 1,7 milhao de

empregos adicionais;

® Arenda per capita poderia chegar a
R$ 38,8 mil em 2022, ou R$ 4 mil adicionais

(11,6%) aos R$ 34,6 mil previstos atualmente;

@ O volume total de investimentos seria 21%
superior, 0 que representaria investimentos
adicionais no montante de R$ 294 bilhdes;

0 Os aportes nos setores de eletricidade,
saneamento, telecomunicacoes e transporte
seriam 18,2% maiores, o0 que representaria
R$ 89 bilhdes adicionais em investimentos.

Crescimento economico (PIB per capita)

A mediana das previsoes para crescimento do PIB per capita
apurada pelos membros do Comité de Acompanhamento
Macroecondémico da ANBIMA aponta para projecao de PIB
per capita de aproximadamente R$ 34,6 mil em 2022. O

fortalecimento do mercado de capitais local pode, de acordo com

as estimativas da Accenture, levar a um crescimento de 12,1%
adicional no PIB per capita no final do periodo, levando-o ao
patamar de R$ 38,8 mil. Apenas esse aumento incremental seria
superior a todo o crescimento do PIB per capita registrado entre
os anos de 2014 e 2016, quando o indicador passou de R$ 26,5
mil para R$ 30,4 mil.

Geracao de empregos

O desenvolvimento do mercado de capitais traria impactos
significativos também para a geracdo de empregos.

O crescimento adicional promovido pela maior presenca do
mercado de capitais resultaria em até 1,7 milhdo de empregos
até 2022. O volume equivale a quase quatro vezes

o numero de vagas com carteira assinada criadas de janeiro

a julho de 2018.

O montante viria adicionalmente ao crescimento ja projetado
para esses cinco anos. As projecoes de mercado indicam que
o Brasil deve passar de 93,2 milhdes de empregos em 2017
para 96,5 milhdes em cinco anos. As projecdes indicam que
o desenvolvimento do mercado de capitais poderia adicionar
1,7 milhdo de empregos as estatisticas até 2022.

PIB pode crescer 12,1%
com alta do mercado em 2022

PIB per capita (R$ mil)
+121%
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Arrecadacao de impostos

Assim como observado no PIB e na geragao de empregos, um
mercado de capitais mais desenvolvido também teria reflexos

positivos na arrecadagao de impostos. O incremento seria

de 12,1% em 2022, o equivalente a R$ 1 trilhdo acumulado no
cinco anos, praticamente a metade da arrecadacao registrada
em 2017, que foi de R$ 2,1 trilhdo. O impacto estimado seria

incremental aos R$ 2,4 trilhdes projetados para daqui a cinco anos.

Taxa de investimento

Os cenarios de crescimento que balizam o estudo pressupdem
a ampliagcao dos investimentos, estimulados pelo mercado de

capitais. A projecdo atual é que os investimentos totais do pais
saiam de R$ 1,02 trilhdo em 2017 para R$ 1,38 trilhdo em cinco

anos. Esse volume poderia ser incrementado em 21,2% em 2022

se o Brasil alcangasse um mercado de capitais do porte de
paises desenvolvidos. A taxa corresponde a um aumento de
R$ 294 bilhdes no investimento total projetado para o periodo.
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Governo arrecadaria R$ 2,4 trilhées em cinco
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(R$ trilnces)

+12.1%

g owo o B4

201 2018 2013 2020 2021 2022

Incremento do

o M Projecdo de mercado
mercado de capitais

Cenario pode gerar alta de 21,2%
no volume de investimentos

(R$ milhdes)

108 gy 125 L33 1386

Incremento do mercado Projecéo de
de capitais mercado

Investimento em infraestrutura

Considerando apenas os investimentos em infraestrutura, o
aumento poderia ser de 18,2% em 2022, contabilizados nos
setores basicos de energia, saneamento, telecomunicacoes
e transporte. Os recursos alocados no setor de energia
ganhariam um incremento de R$ 32 bilhdes em cinco anos,
ao passo que os investimentos adicionais em saneamento
seriam de R$ 9 bilhdes no mesmo periodo. O impacto sobre
o setor de telecomunicagdes alcancaria R$ 13 bilhdes,
saltando para R$ 27 bilhdes.

Mercado de capitais forte incrementaria
18,2% os investimentos em infraestrutura
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Entenda a metodologia

Para estimar os impactos do fortalecimento do mercado de capitais para a economia brasileira, a
Accenture inicialmente definiu indicadores de um mercado de capitais desenvolvido, considerando
trés aspectos que traduzem o nivel de maturidade de um mercado de titulos e valores mobiliarios:
quantidade de empresas listadas (proporcdo em relagao a populagéo), valor de todas as empresas
listadas, e valor dos titulos privados emitidos por essas empresas, ambos em relagéo ao PIB (em US$).

Partindo de uma ampla amostra de 45 paises e andlise de um periodo de 27 anos, amparada em
vasta literatura sobre os impactos econémicos dos mercados de capitais, a Accenture construiu um
modelo para estimar, para o caso da economia brasileira, a relagcao entre a evolugao de indicadores
de desenvolvimento do mercado de capitais (capitalizacdo de mercado e titulos privados) e a
evolucao do PIB per capita.

A partir dai, foram tracados trés cendrios para medir os impactos socioecondmicos do desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro. Eles consideram o tempo necessario para que o mercado
brasileiro atinja os mesmos patamares de um benchmark. Para efeito de comparacao, foi tracada
uma média que considera os dez paises de mercado de capitais mais desenvolvido, somados a

um conjunto de paises com renda comparavel ao Brasil (China, Russia, México, Turquia, Argentina,
Reino Unido, Chile, Franga, Africa do Sul, Alemanha, Peru, Coldmbia, Islandia, Austrélia, Hong Kong,
Malasia, Canada, Singapura, Estados Unidos, Espanha, Coreia do Sul e Dinamarca).

Q Pelo cenario conservador, o Brasil atingiria o patamar de desenvolvimento equivalente a média desse
conjunto de paises em 15 anos;

@ Pelo cenério moderado, isso aconteceria em 12 anos:

® No cenério arrojado, seriam necessarios dez anos para que o Brasil alcangasse o que é hoje um
mercado de capitais desenvolvido.

Considerando o cenario moderado, o mercado de capitais local ganharia, no horizonte de cinco
anos, um incremento de R$ 3,7 trilhdes. Nesse cenario, o mercado de capitais brasileiro sairia dos
R$ 4,91 bilhdes registrados em 2017 (soma do valor de todas as empresas listadas em bolsa com o
total de titulos privados emitidos no exercicio) para R$ 8,75 bilhdes em 2022. A evolucio representa

uma expansao anual média de 12,2%.

Exemplos internacionais

Diversos paises estabeleceram uma agenda
clara de desenvolvimento do mercado de
capitais e colheram resultados positivos em
decorréncia disso. A experiéncia deles mostra
que a adogdo de medidas consistentes,
direcionadas a aspectos especificos, trazem
resultados praticos, como aumento da base de
emissores e menos burocracia.

O Chile, por exemplo, deu a partida a um
conjunto de reformas estruturantes no comego
da década de 1980, com mudancas no sistema
previdenciario e novas leis para regular o
mercado de capitais. Os resultados sdo bastante
tangiveis: entre 1981 e 2000, os ativos de fundos
de pensao cresceram, em média, 22% ao ano,
chegando a representar 54% do PIB. Em 2016,
a participacao atingiu 70% do PIB, evidenciando
a importancia do mercado de capitais para a
expansdo da poupanca interna de um pais.

Outro exemplo é a Austrélia, que vem se
posicionando com um hub financeiro para

a regido. A agenda de desenvolvimento do
mercado de capitais foi colocada em pratica
na década de 1980, como parte da reforma
do sistema financeiro. A liberagdo do cambio
e a desregulamentacgéo foram decisivas para
levar a Austrdlia a acumular mais de 25 anos
de crescimento econémico continuo. Como
resultado, o mercado local passou de 2.043
empresas listadas em 2009 para mais de
2.400 atualmente.

A Malasia estabeleceu um plano para
desenvolvimento do mercado de capitais apos a
crise de 1997. O pais se abriu para investidores
estrangeiros, aprimorou as regras de

governanga, reduziu a burocracia e aumentou a
transparéncia. Hoje, € o segundo maior mercado
de titulos corporativos do leste asiatico, atras
apenas da Coreia do Sul. O pais possui uma das
maiores capitalizacdes de mercado da regido e o
processo de aprovacao e emissao de divida, que
durava entre quatro e seis meses, demora hoje a
metade do tempo.

Os exemplos internacionais mostram uma
relacao direta entre o aprimoramento da
governanca corporativa e a expansao da
base de emissores, a menor concentragao
de investidores e a melhoria da estabilidade

econdmica e juridica. A adogao de medidas
que ampliam o acesso ao mercado, por sua
vez, favorece o nimero de emissores e de
investidores, além do combate a burocracia
€ ao excesso de regulacao.

Séao todos desafios muito simulares aos que
o Brasil enfrenta hoje e o caminho ja trilhado
por esses paises mostra que uma agenda de
desenvolvimento para o mercado de capitais,
quando bem construida e perseguida com
afinco, contribui para que ndo s6 o mercado,
mas toda a sociedade se beneficie dos
ganhos decorrentes desse desenvolvimento.




AMBIENTE
MACROECONOMICO

Condicao para desenvolvimento pleno do mercado de capitais

Um ambiente macroecondémico saudavel é
uma das condigdes para o desenvolvimento do
mercado de capitais, ja que a previsibilidade

e a estabilidade econdmica colaboram para o
alongamento dos prazos das emissdes, para a
reducao do risco e para o aumento da liquidez.
Um mercado dinamico reforga a poupanca
domeéstica do pais, condigdo para se alcancgar
um crescimento sustentado a longo prazo.

Sao trés as principais condigbes

macroecondmicas para que se estabeleca

um ambiente favoravel ao desenvolvimento

do mercado de capitais: equilibrio fiscal,

estabilidade monetaria e seguranca juridica.

No Brasil, um dos grandes riscos percebidos

pelos investidores é o déficit cronico das

contas publicas. A auséncia de equilibrio

Alta dos gastos e resultados primarios negativos levam

a aumento da divida

(% PIB)
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I Divida bruta do governo geral (eixo esquerdo)

Resultado primario (eixo direito)

fiscal inibe emissdes de titulos publicos com
prazos mais longos e isso acaba restringindo
os negécios com papéis privados, tanto em
volume como em relacao ao perfil, ja que nao
conseguem concorrer com o crescimento das
emissdes de titulos publicos de curto prazo.
Com uma divida publica menor em relagdo ao
PIB e maior flexibilidade orgamentaria, o risco
macroecondmico seria bastante reduzido, com
reflexos positivos nas taxas de captagéo e no
incentivo ao alongamento dos prazos. Assim,
ndo é exagero dizer que o tamanho e o perfil
da divida publica sdo os maiores rivais do
desenvolvimento do mercado de capitais.

O Brasil tem uma agenda de propostas
estruturais visando a recuperagdo das contas
publicas. O teto dos gastos aprovado em
2016 contribui para esse objetivo, mas,
sozinho, nao resolve o problema. E preciso
complementa-lo com a reforma da previdéncia
e com medidas que flexibilizem o orgamento
publico e outros dispositivos constitucionais
que engessam o orgamento.
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Previdéncia: déficits crescentes apontam para a
necessidade de reforma
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A reforma da previdéncia é uma condi¢ao
para o ajuste fiscal. O desequilibrio do sistema
previdenciario brasileiro motivou a ANBIMA
a realizar um estudo para avaliar como os
mercados financeiro e de capitais podem
contribuir para a expansao da previdéncia
privada e da poupanca doméstica do pais.
O trabalho analisa a situagdo do mercado de
previdéncia privada e traca linhas gerais de
possiveis caminhos a percorrer. Um resumo
dele segue na pagina 20.

A reforma ganha relevancia porque sé o

ajuste fiscal tem capacidade para atenuar

0s riscos percebidos pelos investidores em
relacdo a sustentabilidade da estabilidade
macroeconOmica, o que, consequentemente,
resultaria em queda estrutural da taxa de juros.
Diante do crescente déficit previdenciario e do
envelhecimento da populagdo, um previsivel
aumento no ritmo de crescimento da divida
publica a médio e longo prazos restringiria ainda
mais o espago para as emissoes privadas.

Fonte: Tesouro Nacional (séries temporais)

O ajuste contribuiria para o desenvolvimento
de um mercado de longo prazo, com aumento
de liquidez e possibilidade de securitizagao,
diminuindo estimulos para o crédito subsidiado
e outras distor¢cdes que inibiram o mercado de
capitais ao longo dos anos.

As taxas subsidiadas do BNDES tornaram
praticamente impossivel ao mercado de
capitais competir com o direcionamento de
crédito. Além disso, o préprio direcionamento
criou uma situagdo ambigua, na qual as taxas
no mercado livre eram mais altas do que
seriam caso tal direcionamento nao existisse.
Isso tornou menos atrativas as poucas linhas
de longo prazo existentes. Sob o pretexto de
sanar uma falha de mercado - a auséncia de
financiamento a longo prazo — amplificou-se
justamente a falha, em um circulo vicioso que
potencializou a presengca do BNDES e inibiu o
mercado de capitais.

*Até junho/18
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A questao fiscal exerce papel fundamental na
ancoragem das expectativas inflacionarias. A
estabilidade de precos é condigdo para que

o mercado de capitais se desenvolva, pois da
previsibilidade a economia. A manutencao de
um sistema de metas de inflagdo conduzido
por um banco central independente é
institucionalmente recomendavel para um pais
como o Brasil, com histérico desfavoravel

no assunto e que persegue taxas de inflacao
civilizadas que ndo comprometam o valor da
moeda a longo prazo.

Além da questdo fiscal e da estabilidade
monetaria, a seguranca juridica também
favorece o mercado de capitais ao assegurar
a estabilidade das regras. Um sistema juridico
eficiente, com cortes especializadas, minimiza
o tempo gasto em disputas judiciais e reduz a

complexidade processual, contribuindo para um

ambiente de negdcios mais favoravel.

N&o ha como dissociar os aspectos
macroecondmicos das oportunidades de
desenvolvimento do mercado de capitais.

Os ajustes das contas publicas e o0 menor

direcionamento de crédito abrem espaco para
a queda dos juros estruturais, favorecem os
investimentos e colaboram para a melhoria dos

indicadores socioeconémicos. Tudo isso contribui

para a maior demanda por ativos via mercado
de capitais, movimento que se retroalimenta e
assegura a sustentabilidade do sistema.

Estudo sobre a participacao dos
mercados financeiros e de capitais na

expansao da previdéncia

A ANBIMA, em conjunto com as consultorias Finance e SPV, elaborou

estudo sobre a participagao dos mercados financeiros e de capitais brasileiro
na expansédo da previdéncia privada e da poupanca doméstica familiar.

O documento apresenta breve diagndstico macroeconémico, tendéncias
relevantes esperadas (desde o cenario fiscal a preferéncia pela liquidez,
passando por uma analise do mercado de trabalho e das consequéncias

da mudanca geracional nas perspectivas de trabalho) e traca estratégia

de diretrizes balizadoras de mudancas nas regulacoes, praticas e politicas
financeiras. As alteragGes buscam garantir uma oferta permanente de recursos
de longo prazo no mercado de capitais e promover o fomento da poupanca
previdenciaria no pais.

Em linha com as diretrizes apontadas no estudo, esta sendo realizado

o0 mapeamento das regras de investimento dos regimes de previdéncia
complementar com objetivo de harmonizar as regulagdes previdenciarias com
os demais normativos do mercado de capitais.

A ANBIMA acredita que a convergéncia regulatéria dos investimentos das
entidades de previdéncia complementar trard maior eficiéncia a oferta de
produtos para estes agentes. Esse processo passa pelo alinhamento no
tratamento das categorias de ativos por seu nivel de risco e emissores (renda
fixa), na utilizagdo dos niveis de governanca para a segregacao dos ativos
(renda variavel), na harmonizacao do conceito de aplicagdo em ativos no
exterior, excluindo a variagdo cambial como caracteristica para elegibilidade
dos ativos deste segmento (exterior), alinhamento das regras de derivativos
utilizando conceitos de margem requerida e prémio como parametros de
supervisao, entre outros.

E indiscutivel o papel da previdéncia complementar no suporte ao sistema de
previdéncia social e & economia do pais. E fundamental a busca por solugoes
que fomentem e incentivem os planos de previdéncia, reforgando alternativas
para a poupanca de longo prazo a populacao brasileira.
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AGENDA

Cinco grandes objetivos orientam a proposta ANBIMA B3 para o

desenvolvimento do mercado de capitais

E condicdo para o desenvolvimento do mercado de capitais a

manutengdo de um ambiente macroecondmico previsivel e estavel, no

qual prevalegcam taxas de juros compativeis com as observadas nos
mercados internacionais. Adicionalmente, uma série de medidas de carater
microecondmico, com ajustes regulatérios e institucionais, podem contribuir
para acelerar a expansao dos mecanismos privados de mobilizacdo e a
alocacao de poupanca.

A Agenda ANBIMA B3 para o Desenvolvimento do Mercado de Capitais gira
em torno de cinco grandes objetivos:

0 Fomentar as fontes privadas de financiamento de longo prazo;

Q Expandir o volume de emissoes, com mais ofertas e mais emissores;

Q Ampliar a base de investidores que acessam o mercado;

@ Aumentar a liquidez, facilitando a negociacdo de ativos para
investidores e empresas;

@ Estimular a formacao de poupanca.

A necessidade de criagao de novas fontes de investimento e
financiamento de longo prazo torna-se ainda mais urgente no atual
cenario de taxa de juros mais baixos e de mudanca no perfil de atuagdo do
BNDES. Jé& é crescente a participacdo do mercado de capitais como fonte
de recursos para o financiamento privado, mas é preciso expandir esse
mercado, tanto em volume quanto em nimero de participantes. Para tanto,
algumas medidas sdo necessarias sob os seguintes aspectos:

Parceria com o BNDES

O BNDES deve continuar atuando cada vez mais como parceiro do mercado
de capitais, reduzindo sua participacao direta e atuando como investidor
ancora nas emissoes de titulos, ja que a presenca do banco funciona

como uma chancela de qualidade aos olhos do mercado. Para os novos
projetos, a atuacao do BNDES durante a fase pré-operacional é importante,
dada a sua capacidade de andlise e acompanhamento dos projetos,

sem a necessidade de cobertura de fianga bancaria. Apds esse periodo,

o mercado de capitais assume o financiamento, por meio de emissodes

de debéntures. Com esse posicionamento, o banco passara da ponta

de financiador a custo subsidiado para financiador a taxas de mercado,
atuando como investidor das debéntures. Assim, o BNDES assume o papel
de indutor do desenvolvimento sustentavel e da adogéo das melhores
praticas nas empresas apoiadas. Afirmando ainda seu papel de banco de
fomento, o BNDES deve entrar em setores que necessitam de um apoio
para o desenvolvimento, cobrindo, assim, uma lacuna do mercado.

Modelos de concessao

Os modelos de concessao devem seguir préximos aos chamados project
finance, distanciando-se das modalidades de corporate finance, que
acabam se restringindo ao limite de crédito da empresa. A ideia é que

o tomador seja a prépria empresa desenvolvedora do projeto. Para os
programas de concessodes de infraestrutura, entendemos ser importantes:
(i) que os editais de concessao sejam langcados depois de passar pelo
debate publico e obter aval do TCU (Tribunal de Contas da Uniao); (i) que o
prazo minimo entre o langamento do edital e o recebimento das propostas
seja ampliado, de forma a permitir que um nimero maior de investidores
se prepare para participar das concessoes; e (iii) que os financiamentos
de longo prazo sejam estruturados desde o inicio das obras do projeto de
infraestrutura afastando, dessa forma, a necessidade de financiamentos
intermediarios (empréstimo-ponte).

Seguranca juridica

Os contratos de concessdo devem passar por uma reconstrucao juridica,
de forma a trazer maior clareza, transparéncia e simplicidade em relacao a
precos e condicdes. O risco regulatério decorrente de mudancas de regras
e do marco regulatério incompleto inibe a atratividade aos investimentos
de longo prazo.

Fortalecimento das agéncias reguladoras

E preciso devolver autonomia operacional e financeira as agéncias
reguladoras para que elas consigam trabalhar com horizontes de longo prazo.

Organismos multilaterais

Agéncias de fomento, como Banco Mundial e BID (Banco Interamericano de
Desenvolvimento), precisam ser atraidas para dar apoio ao financiamento
de longo prazo.
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0 aumento do volume de emissoes é condigdo para sustentar o crescimento do mercado
de capitais. Afinal, sdo necessarios ativos de renda fixa e variavel para dar dinamismo aos negocios.

No Brasil, nota-se ainda a pouca quantidade de emissGes de empresas de médio e pequeno portes.

Algumas medidas contribuiriam para mudar isso, conforme a seguir:

Aprimoramento dos processos de
ofertas publicas

O objetivo é tornar os processos mais ageis, objetivos e simples, tendo
como base um levantamento internacional e a avaliagdo dos conceitos e
principios estabelecidos nas atuais normas sobre ofertas publicas. Esse
modelo passa por simplificagdo dos materiais de avaliagao por parte

do investidor, como o material publicitario e o prospecto, eliminando as
duplicacoes e as redundancias, de forma a deixar o documento mais facil
de ler e compreender.

Reducao dos custos de observancia

A simplificag@o de processos, sem comprometer a seguranca dos
investidores, contribui para um mercado de capitais mais agil e menos
burocratico. Medidas que podem contribuir para isso sdo o fim do Boletim
de Subscrigao e alteracdes nas regras relacionadas a custos e prazos para
registros e publicagdes.

Emissao de debéntures por
sociedades limitadas

A autorizacdo para que sociedades limitadas possam emitir debéntures
ampliaria o universo de emissores, desde que apresentem o minimo de
disclosure e transparéncia — assim como as companhias S.A. de capital
fechado. Esses papéis seriam destinados exclusivamente aos investidores
que conseguem realizar melhor a avaliagdo dos riscos.
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Impulsionar o mercado de acoes

A ampliacdo do numero de empresas no pais também passa pela revisdo
das regras do mercado de acesso para pequenas e médias empresas,
com simplificagéo de processos e redugéo de burocracia em toda a cadeia
(emissores, intermediarios e investidores).

Uma alternativa € a criagdo de um modelo inspirado em outros mercados
que desenvolveram o acesso a pequenas e médias empresas de alto
crescimento, como previsto na Diretiva Europeia e presente em diversos
paises desse continente. Essa proposta consiste em permitir a criagio de
um ambiente para captacgao, por meio da emissao de valores mobilidrios
de divida e de capital, para empresas de pequeno e médio portes com
alto potencial de crescimento, administrado e supervisionado por entidade
administradora de mercados organizados, com registro simplificado de
emissor e oferta com esforcos restritos (dispensada de registro).

Somado a isso, € muito importante ampliar a competitividade do mercado

de capitais no cenario global, provendo as condicdes necessérias para que
empresas gue atuam majoritariamente no pais e que desejam captar recursos
no exterior também possam acessar o mercado de capitais brasileiro.

Assim como é importante aumentar o volume de emissdes, também é
urgente diversificar a base de investidores. A participagéo de
diferentes agentes, com perfis distintos, é condigdo para aumento da
liquidez e do mercado de capitais como um todo. Para isso, as mudancas
envolvem:

Melhorias nas regras dos fundos de infraestrutura

O objetivo é permitir aos investidores em geral, que hoje adquirem

as debéntures de infraestrutura de forma direta, que participem do
financiamento também por meio dos fundos de investimento, nos quais

ha a prestacao de servigo de administragdo de carteira, contando assim
com a expertise de profissionais na sele¢cao e no acompanhamento desses
papéis. A despeito desse veiculo de investimento contar com previsdo
legal, seu desenvolvimento é ainda muito incipiente e, para tanto, requer
alteracao legal para flexibilizar as regras de enquadramento da carteira do
fundo, como também mudanca regulatéria prevendo, principalmente, maior
prazo de enquadramento da carteira e definicdo de limite de concentragéo
mMAximo por emissor.

Maior participacao de investidores institucionais

E preciso facilitar a participacao de investidores institucionais — fundos
de investimento, fundacgdes e seguradoras — que movimentam elevados
volumes de recursos. Para isso, é necessario possibilitar a aquisi¢éo,

pelos fundos de pensao, de emissodes realizadas por SPEs (Sociedades
de Propésito Especifico) — sejam elas companhias abertas ou fechadas -,
visto que grande parte dos projetos de infraestrutura é realizada por esse
tipo de companhia. Além disso, buscam-se condices para gerar maior
competitividade de preco no mercado de renda fixa para atrair esses
investidores para o risco corporativo.

Investidores estrangeiros

E clara a importancia da participagdo do investidor estrangeiro no
financiamento de longo prazo voltado a infraestrutura. E preciso simplificar

e harmonizar as regras, aumentar a seguranca juridica, assim como a oferta

de protecao cambial.

A diversificagdo da base de investidores,
consequentemente, aumenta a liquidez do
mercado. Outras condi¢des para isso sao:

Informacoes

Prover informacao ao mercado de forma
adequada e com linguagem clara e objetiva
aumentaria a transparéncia de processos e
operagoes, contribuindo para o dinamismo
dos negécios.

Estimulo ao mercado

secundario de divida corporativa

Para aumentar a liquidez do mercado
secundario de debéntures, sdo necessarias
medidas como a padronizagdo da metodologia
de célculo desses ativos, assim como o
estimulo a atuagdo do market maker.

Ampliar a competitividade
do mercado brasileiro

Para dar mais dinamismo ao mercado de
acOes, sugere-se oferecer a possibilidade

de listagem direta no Brasil de agdes de
companhias admitidas a negociagdo no
exterior e autorizar que empresas constituidas
la fora, que atuam majoritariamente no pais,
possam emitir BDR (Brazilian Depositary
Receipts) ou realizar listagem direta no Brasil.
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Tudo isso exige uma mudanca cultural e educacional de todos os
participantes do mercado, sejam emissores ou investidores. Mais
empresas se valem dos diferentes instrumentos de divida quando

conhecem os beneficios do mercado de capitais e, assim, amplia-

se a base de investidores a medida que eles conhecem toda a gama
de opgdes disponiveis. Por isso, é cada vez mais relevante o apoio
a programas de educacao financeira, que, ao lado do conjunto de
medidas citadas anteriormente, colabora para fomentar o nivel
de poupanca nacional, o que, na esséncia, ¢ a base de todo o
investimento de um pais.

A sessao a seguir traz as propostas que compdem a Agenda ANBIMA
B3 para o Desenvolvimento do Mercado de Capitais, consolidada com
apoio da consultoria Oliver Wyman. Elas buscam atingir os objetivos de
fomentar as fontes privadas de financiamento de longo prazo; estimular
a formacao de poupanca; expandir o volume de emissodes; ampliar a
base de investidores que acessam o mercado; e aumentar a liquidez,
facilitando a negociagao de ativos para investidores e empresas.

Para tanto, elencamos iniciativas que se classificam em: (i) mudancas

regulatérias e legais, (i) aumento da transparéncia e maior troca de Debate sobre tributagéo exige engajamento
informacoes; e (i) fomento a educagéo financeira. As equipes da

ANBIMA e da B3 estdo disponiveis para o detalhamento desse rol de todos do sistema financeiro
de propostas apresentadas para o desenvolvimento do mercado de

capitais. )
Paralelamente a agenda de propostas que a ANBIMA e a B3

apresentam para os temas mencionados, existe ainda o topico de
tributacao, para o qual este documento néo contém propostas
objetivas. Tributacdo para o mercado financeiro € um tema
complexo, especialmente no cenario de crise fiscal que o Brasil
atravessa, e ndo pode ser olhado de forma dissociada de uma
ampla reforma tributaria para o pais. A ANBIMA e a B3 entendem
que o debate transcende a atuacao das duas entidades: exige

0 engajamento de todos os envolvidos no sistema financeiro
nacional. Os principios para a reforma devem ser trés: simetria
de regras, simplificacdo e seguranca juridica. Medidas, quaisquer
que sejam relacionadas a esses aspectos, precisam assegurar a
emissores e investidores a necessaria confianga no mercado de
capitais, tanto agora como no futuro.
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ANEXD

As letras ao lado das propostas da
agenda indicam o impacto que as
medidas teriam para alcancar os cinco
grandes objetivos abaixo:

Financiamento de longo prazo

Aumento do volume de emissoes

Estimulo a formacao de poupanca

Diversificacado da base de investidores

Ampliacao da liquidez

Mudancas regulatodrias e legais

Seguranca juridica

0000

Agenda:

@ Criar varas especializadas em mercado de capitais, garantindo a construgao
de uma jurisprudéncia por meio de profissionais que conhegam o assunto.

@ Conferir maior coordenacao entre os agentes reguladores e a uniformizagéo
de conceitos:

+  Harmonizagdo de regras entre agéncias reguladoras;

+  Harmonizagao de prazos de aprovagao de regulamentos de
infraestrutura de mercado;

+  Padronizagao dos tipos de investidor entre CVM, Banco Central (Selic),
B3, Receita Federal e CRS (Common Reporting Standard).

@ Reduzir a inseguranca juridica na atragdo de capital privado e érgdos
multilaterais para financiamento em infraestrutura — algumas propostas ja
estao sendo discutidas, como o Projeto de Lei 6.621/16:

«  Dar autonomia decisdria e orcamentdria as agéncias reguladoras;

+  Revisdo dos critérios de elegibilidade dos dirigentes dessas entidades;

- Corregdo do problema da alta vacancia do érgao executivo;

. Revisao do licenciamento ambiental;

+  Avanco nos modelos de contratacado, garantindo estabilidade de regras
e seguranca juridica.

@ Possibilitar, no processo de retomada e venda de imével de titulos
inadimplentes, a cobranca do valor residual de divida, caso, apés a
execugao em procedimento em leildo, exista valor garantido remanescente
nao quitado.

Melhoria da governanca G

Agenda:

@ Criar melhores ferramentas e recursos para atuacdo da CVM para o
exercicio das atividades de forma cada vez mais eficiente.

Simplificacao de processos

e reducao da burocracia 0
Agenda:

@ Revisare simplificar o processo de ofertas publicas, promovendo
aprimoramento na regulagdo para tornar os processos mais ageis,
objetivos e simples, incluindo: flexibilizagao dos prazos para
maior aproveitamento das janelas de oportunidades do mercado;
confidencialidade no processo de registro de emissor e de oferta,

como acontece nos Estados Unidos; e promogao de melhorias para

simplificar e diminuir os materiais publicitarios e prospectos, com
informacoes suficientes para a tomada de decisao pelo investidor.

Q Simplificar e revisar processos, visando reduzir a burocracia e os
custos para emisséo de divida e/ou abertura de capital de forma a

beneficiar emissores, intermediarios e investidores, conforme abaixo:

Agenda aos emissores:

@ simpilificar e revisar as informacdes cedidas pela companhia:

. Revisdo dos formularios trimestrais e de sua periodicidade,
garantindo acesso a informacao necessaria pelo investidor;
+  Avaliagdo do ITR semestral;

+  Permissao do uso das demonstragdes financeiras consolidadas do
grupo econémico;

«  Divulgacéo das demonstracgoes financeiras sem relatério dos auditores
do exercicio anterior ou a de constituicdo;

«  Eliminac&o da necessidade de divulgacéo de informagoes em diario
oficial ou em jornais de grande circulagédo, desde que a informagao
esteja disponivel online;

. Racionalizagdo do formulario cadastral e de referéncia;

+  Simplificagdo dos dados e consolidagédo dos balangos de empresas
abertas e fechadas.

@ Dispensar o Boletim de Subscricdo nas ofertas de agGes distribuidas
pela ICVM 400 ou pela ICVM 476.

@ Atualizar as regras de BDRs (Brazilian Depositary Receipts), em
especial, aqueles com lastro em ETF (Exchange Traded Funds) e em
ADR (American Depositary Receipt).

Agenda aos intermediarios:

@ Encerrar a conta na central de custédia de investidores que ndo
podem ser localizados ou emissores que nao existem.

@ Possibilitar a adogdo da Lei do Abandono para recursos financeiros
nao reivindicados.

Agenda aos investidores:

Q Simplificar, em linha com o que acontece em outros paises
desenvolvidos, as exigéncias cadastrais feitas para que investidores
estrangeiros possam operar no Brasil.

Q Reduzir a burocracia para o investidor, como requerimento de
procuracoes e reconhecimento de firmas, o que diminui a participagao
dos acionistas minoritarios.
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Impulsionar o mercado primario e secundario

de divida (B 00

Agenda aos emissores: Agenda aos investidores:

Q Permitir a negociacao de distressed assets nos mercados

. L. o .. N regulamentados.
@ Eliminar restricdes na negociacdo com as proprias debéntures:

*  Redugao de entraves para a recompra de dividas; o N .
- o e L . Q Revisar, junto com o Banco Central, os lastros permitidos nas operacoes
+  Possibilidade de realizagdo de nova oferta de emissao ou série ja i .
. . compromissadas realizadas com o mercado.
existente (reopening).

Q Eliminar, na documentacao da emissao, a necessidade de estabelecer

a rentabilidade de CRIs (Certificados de Recebiveis Imobiliarios) Impulsionar o mercado

de acoes 0 0 o

Agenda de estimulo ao mercado:

subordinados e permitir operagdes de CRIs com revolvéncia.

@ Permitir que as notas comerciais sejam emitidas sob a forma escritural,
eliminando restricao da quantidade de notas a serem impressas,
autenticagao dos titulos e sua custddia em instituicdo financeira. @ Definir, junto com a CVM, parametros regulatérios para dispensa de

registro ou registro simplificado de emissor e oferta com esforgos
restritos para pequenas e médias empresas, incluindo:

@ Possibilitar que companhias limitadas acessem o mercado de
capitais por meio de debéntures, desde que apresentem o minimo de «  Ofertas dispensadas de registro, podendo ser conduzidas por
disclosure e transparéncia, assim como as companhias S.A. de capital assessor credenciado pela entidade administradora;

fechado, e que sejam destinadas exclusivamente aos investidores que *  Regras para listagem de companhias e credenciamento de

consigam realizar melhor avaliagdo dos riscos. assessores definidas pela entidade administradora.

@ Alterar a Lei 12.431: @ Revisar as regras de BDRs:

+  Permiss&o de reembolso por aporte em equity; +  Complementagao da opgao pela listagem de acdes no exterior com
- Permissao do beneficio fiscal para pessoa fisica ou emissor, a listagem de BDRs no Brasil.
convivéncia das duas possibilidades de beneficio;
+ Revisao das regras de enquadramento dos fundos de
infraestrutura, ao menos para o inicio da operago; @ Oferecer a possibilidade de listagem direta no Brasil de acdes admitidas

«  Concessao de beneficio ao investidor estrangeiro por meio da nao a negociacdo no exterior.

taxacgado na internagéo de recursos (withholding tax) e permissao
de realizagdo de emissoes no exterior.

@ Melhorar as regras de voto a distancia.

3 " Legenda: o Financiamento de longo prazo o Aumento do volume de emissoes Estimulo a formag&o de poupanca o Diversificacao da base de investidores o Ampliagao da liquidez

@ Eliminar a necessidade de submeter a transacéo de acionista
controlador para negociagoes relevantes a leildo, permitindo operar a
precos de mercado.

@ Reveras exigéncias na indicagado de diretores responsaveis pelas
atividades de custddia, intermediacao e controles internos, em linha
com o que ja é praticado pelo Banco Central.

@ Criar a figura do assessor das companhias habilitado pela CVM
e/ou pela entidade administradora a prestar servigos de assessoria no
processo de listagem, incluindo a preparagdo e o0 acompanhamento
da companhia no mercado de capitais.

Agenda de protecdo aos minoritarios:

@ Avaliara criagdo das class action lawsuits, quando o reclamante
representar toda a classe de acionistas.

@ Eliminara restricdo de mecanismos de proviséo de liquidez para
investidores ndo residentes:

+  Revogacao da Circular 24 do Banco Central que limita a

possibilidade de estabelecer limite intradiario para essa
modalidade de investidores.

@ Permitir provisio de liquidez para a corretora do grupo econémico:

«  Discussao de parametros para o que seria um prazo adequado para
caracterizar assisténcia de liquidez e nao concesséo de crédito.

Incentivar mecanismos de

provisao de liquidez 0
Agenda:
@ Revisar mecanismo de assisténcia de liquidez para corretora e cliente:

«  Desenvolvimento de norma com parametros que identifiquem a
situacao de assisténcia de liquidez e a diferencie da situacao de
concessao de crédito ou financiamento;

*  Revisdo do fundamento da conta margem e desenho de outro
mecanismo mais eficiente e condizente com o funcionamento
atual do mercado.

Ampliar a base de investidores

e valor investido o 0

Agenda aos investidores em geral:

@ Acabarcom a restricdo de que apenas investidores qualificados
invistam em BDRs nao patrocinados.

Agenda aos investidores estrangeiros:

Q Simplificar e harmonizar regras, visando aproxima-las do que existe
em outros paises, para reduzir entraves e custos.

@ Harmonizar regras com outros reguladores regionais para facilitar o
transito de capital.

@ Permitir depésito em depositarias internacionais para a compra de
titulos de renda fixa.

Agenda para fundos de pensao:

@ Possibilitar a aquisicdo, pelos fundos de pensao, de emissdes
realizadas por SPEs (Sociedades de Propdsito Especifico) como
debéntures de infraestrutura, sejam elas companhias abertas ou
fechadas. Atualmente, os projetos de infraestrutura sdo tocados por
SPEs, em grande maioria, de capital fechado.
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Aumento da transparéncia e maior
@ Criar programas educacionais voltados aos emissores:

troca de informacoes

«  Trade-offs relacionados a emisso; A ANBIMA e a B3 agradecem a todos que
. ~ +  Promoca t r ntel | raram para realizaca te trabalho:
Acesso e padronizagio 0 ogaodiadebaessobeoco eldo das colaboraram para realizacao deste trabalho
0 demonstrages financeiras.
das informacoes
Agenda: @ Promover entendimento amplo do mercado de capitais a todos os

.. oo GT Consultivo ANBIMA B3 de Mercado de Capitais
participantes, apresentando COmo as empresas brasileiras

. . . . . ~ , . Carlos Ambrésio, Christian Egan, Cicero Augusto Vieira Neto, Daniel
Divulgar precos indicativos e consolidar as informacgoes pos-trading. i i ] ; ;
° gar pree ¢ P 9 ° Apresentar proposta de modelo de escrituras padronlzadas se financiam hOJe. Lemos, Fernando Honorato, Gilson Finkelsztain, Jean Pierre Dupui,
para debéntures. José Carlos Doherty, José Eduardo Laloni, Juca Andrade, Julio
Capua, Marcelo Toledo, Mauro Tukiyama, Patricia Herculano, Pedro
, . . L e e e Juliano, Renato Ejnisman, Roberto Campos e Sergio Goldstein
@ Implementar método para recebimento e disponibilizar dados e Ao judiciario: : P 9
documentos de debéntures, incluindo tratamentos de governangas e @ Padronizar critérios de célculos. GT Técnico ANBIMA B3 de Mercado de Capitais
de processos: @ Oferecer cursos sobre mercado de capitais especificos para o André Monteiro, Claudio Jacob, Erika Lacreta, Felipe Paiva e
Judiciario, que contemplem: Marcelo Billi
. Criacao de ferramenta para gestao de todos os dados cadastrais, i o . o . Comité de Finangas Corporativas da ANBIMA
calculo de pregos e analiticos; : Nogdes de mercado de capitais e sua importancia para a economia; Ana Lucia Fernandes Sertic, Aymar Ferreira de Almeida Junior,
- Criacdo de repositério para registro, controle e gestéo de +  Exemplos de jurisprudéncia nociva ao mercado de capitais. Alexandre Gomes Vidal, Cleomar Parisi Junior, Cristiano Cury, Diego
documentos: Ventura Salgado, Eduardo Franca de La Pefia, Eduardo F. Freitas,
’

Fernanda Peres Arraes, Fernando Spinetti, Flavia Palacios, Gabriela
* Cria@éo de portal de publicagéo de informagées. da Cunha Murasaki, Glenn Mallett, Guilherme Silveira, Gustavo
Bellon, Jodo Paulo Fenenberg Torres, Joao Vicente Soutello
Camarota, Marcello de Aragao, Paulo Ricardo Westin Marcon, Pedro
Stevaux, Rodrigo Carvalho, Rui Gomes da Silva Junior e Viviane
Rodrigues

@ Garantir que a regulacao do mercado de capitais seja acessivel e Fomento a educagao financeira
esteja organizada.

Grupos de Trabalho de Financiamento de Projetos, de Avancgos
Legais e de Melhorias das Ofertas

Alberto Zoffmann, André Luis Pompilio, Augusto Banuls, Carla
Beatriz Guimaraes Ferreira, Caio Blaj, Cristiane Quiterio, Edson

Educar os participantes do mercado

@ Disponibilizar informagao das empresas e da regulagdo em inglés.
de capitais Nobuo Ogawa, Gustavo Fava, Jodo Moreno, Leandro Miana Telles,
Luiz Antonio Macedo, Marcelo Kuhnlenz Sahatdjian, Marcos Oliveira
Garcia, Mariana Rizzo, Pedro Costa, Rogério Yamashita e Renato

L o o L Agenda para investidores e emissores: Bezerra

@ Melhorar a comunicac&o sobre os direitos dos acionistas minoritarios.
. . - . . Coordenacéao
@ Estimulara criagao e a expansao de programas de educacgao financeira, T e e e e e
. . - . , , visando fomentar a poupanca e a migracao para investimentos e titulos
@ Divulgar informagdes padronizadas de férmulas de célculos .p _ pang gragao p Fodacs
. do mercado de capitais. edacao
de debeéntures. Marcelo Cidade e Marineide Marques

Apoio técnico

. . . . . Gabriella Rodrigues Menezes de Freitas, Jodo Antonio Magalhaes
. . o - @ Expandir programas educacionais para investidores, fortalecendo ’
Q Solicitar a divulgagao de manual de melhores praticas por enablers P prog P Costa Pontedeiro, José Carlos Oliveira Farias, Marcos Oliveira

o . - . . iniciativas de reguladores e agentes do mercado com programas online ; ini
para padronizacéo das informacdes dos titulos privados, propondo 9 9 prog Aleixo e Paula Diniz
. . P e material didatico para facilitar a jornada do investidor.
caracteristicas em comum com titulos publicos. o tori

onsultoria

Accenture e Oliver Wyman
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