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perspectivas
para 0 mercado
de capitais em 2023.

Recentemente, a Comissao de Valores Mobiliarios divulgou o volume de emissdes de
valores mobiliarios ocorridas no ano de 2022. Foram 2.297 ofertas que, juntas, totalizaram o
montante de 574,1 bilhGes de reais em valores mobiliarios emitidos. Trata-se da segunda
maior captacao anual da série historica.

A maior parcela do montante emitido se refere ao mercado de divida corporativa
(debéntures, notas comerciais, CRI e CRA), cujas emissdes somaram, em 2022, o montante de
R$ 409,5 bilhdes, valor que corresponde a 71% das emissdes de valores mobiliarios do ano.
Esse valor € 21,6% maior que a soma das emissdes ocorridas em 2021.

Também foi destaque o crescimento no numero de regulados. Em 2022, a CVM
ultrapassou a marca dos 80 mil participantes regulados. No final do ano, 80.404 participantes
estavam sob a requlacao daquela autarquia, o que representa um aumento de 12% em
relacao a 2021 e de 66% nos ultimos 5 anos. Segundo a CVM, os principais responsaveis pela
marca, com as maiores taxas de crescimento dentre os participantes mais numerosos, Sao os:

(i) Agentes Autdnomos de Investimento, 23.294 participantes;
(ii) Analistas de Valores Mobiliarios, 1.412 participantes; e

(iii) Consultores de Valores Mobiliarios, 1.239 participantes.

A partir da analise dos dados, fica evidente que o mercado de capitais brasileiro se
encontra em plena ascensao, o que nao deve ser diferente no ano de 2023. A expectativa €
que a consolidacao do novo arcabouco regulatério venha a contribuir para um mercado de
capitais ainda mais forte e inovador, marcado por um volume ainda maior de emissdes, por
uma industria de fundos de investimento mais moderna e por uma entrada de participantes
superior a que foi observada no ano passado.
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Nesse sentido, a CVM vem implementando diversas medidas voltadas ao fortalecimento
do mercado de capitais brasileiro, a exemplo da edicao do novo Marco Regulatério dos Fundos
de Investimento, das Ofertas Publicas de Distribuicdao de Valores Mobiliarios e da Atividade de
Assessor de Investimento. A CVM espera que tais medidas sejam um estimulo para o ingresso
de novos participantes e para a expansao e consolidacdo do mercado de capitais domeéstico
como forca motora do financiamento de longo prazo, preservando-se, contudo, a seguranca
juridica e as principais vantagens do arcabouco regulatério vigente.

A sequir, apresentamos resumidamente as principais alteracbes normativas
relacionadas a cada um dos marcos regulatorios citados acima, bem como trazemos algumas
consideracdes sobre o tema ASG e sobre inovacdes tecnoldgicas no mercado de capitais:

1. MARCO REGULATORIO DOS FUNDOS
DE INVESTIMENTO

Em dezembro de 2022, a CVM instituiu o novo marco regulatorio dos fundos de
investimentos ao publicar a Resolu¢cao CVM n°® 175, que revogou 38 (trinta e oito) normas e as
sistematizou em um uUnico documento, com o objetivo de proporcionar maior eficiéncia ao
mercado de fundo de investimentos.

Segundo a CVM, a Resolucao segue uma metodologia inovadora ao adotar normas
gerais aplicaveis a todos os fundos, que sao complementadas por regras especificas contidas
em cada um dos anexos da Resolucao, os quais regulam as diferentes categorias de fundos de
investimento existentes. Podemos destacar as seguintes inovacoes trazidas pelo novo marco
regulatorio de fundos de investimento:

Maior seguranca para o patrimonio dos investidores.

Ao instituir a limitacdao da responsabilidade de cada cotista ao valor das cotas subscritas;
a possibilidade de os fundos contarem com classes de cotas com patrimonios segregados; e a
aplicacao do instituto da insolvéncia civil aos fundos.

Novas possibilidades de investimento no mercado de Fundo de Investimento Financeiro.
Com a inclusao de novos ativos passiveis de investimento como em créditos de
descarbonizacao e criptoativos.

Novas regras para os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios.

Com a possibilidade de acesso do publico de varejo as cotas de FIDC, a atribuicao de
responsabilidade ao gestor pela verificacdo do lastro dos direitos creditorios; e a necessidade
de os direitos creditorios serem submetidos a registro.
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2. MARCO REGULATORIO DAS OFERTAS PUBLICAS
DE DISTRIBUICAO DE VALORES MOBILIARIOS

A reforma do arcabouco regulatorio de ofertas publicas de valores mobiliarios teve por
objetivo trazer maior previsibilidade, agilidade e seguranca juridica para as ofertas publicas,
por meio da simplificacao de informacdes, padronizacao de documentos e flexibilizacao de
ritos.

A nova norma contemplou modelos de prospecto mais sucintos e segmentados pelo tipo
de valor mobiliario ofertado, com intuito de gerar informagdes mais objetivas e relevantes
para o publico investidor. No mesmo sentido, foi reduzido o rol de informacgdes obrigatdrias
que devem constar em documentos como anuncio de inicio e encerramento de oferta,
evitando-se a repeticao de informacdes que ja constarao na lamina, no prospecto e nos
demais documentos da oferta.

Outra importante alteracao se refere a consolidacao do conceito de Ofertas Publicas,
deixando de existir a divisdao que antes justificava as Instru¢des CVM 400 e 476. Agora, toda
oferta publica de distribuicao de valores mobiliarios, cujos destinatarios sejam investidores
residentes, domiciliados ou constituidos no Brasil, deve ser submetida previamente a CVM. O
registro podera seqguir o Rito Ordinario ou Rito Automatico, sendo este ultimo aplicado
quando forem atendidas as caracteristicas previstas na norma, como tipo de valor mobiliario
e publico destinatario da oferta, e quando forem protocolados os documentos aplicaveis.

Além do Rito Automatico, que preserva, do ponto de vista operacional, as principais
vantagens das ofertas de esforcos restritos regidas pela Instrucao CVM 476, outras alteracdes

vieram para facilitar a utilizacdao do mercado de capitais como uma opg¢ao mais viavel para o
fomento da atividade econdmica no Brasil. Exemplo disso é

(i) A exclusao de limites ao numero de potenciais investidores que podem ser
acessados (antes limitado a 75 investidores);

(ii) A exclusao da restricao de negociacao apos a oferta; e

(iii) A eliminacao do limite de 4 meses para realizacao de nova oferta de mesmo
valor mobiliario pelo emissor.
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3. MARCO REGULATORIO DA ATIVIDADE DE
ASSESSOR DE INVESTIMENTO

A CVM editou as Resolucbes 178 e 179, que passaram a disciplinar os assessores de
investimento, substituindo a Resolucao CVM 16. As Resolugdes representam o novo marco
regulatorio para a atividade de assessoria de investimentos e para a transparéncia das
praticas remuneratorias no segmento de intermediacdao de valores mobiliarios. Dentre as
principais inova¢des das novas normas, destacam-se:

Possibilidade de assessores de investimento sem relacao de exclusividade.
Os assessores de investimento poderao atuar como prepostos de um ou mais
intermediarios.

Flexibilidade quanto ao tipo societario adotado por assessores de investimento pessoa juridica.
A medida substitui prévia obrigatoriedade de adocao da forma de sociedade simples.

Maior transparéncia ao investidor.

A norma contempla termo de ciéncia ao investidor com descricao das caracteristicas
essenciais da atividade dos assessores de investimento, além de reforcar deveres dos
assessores em divulgar estrutura remuneratdria e potenciais conflitos de interesse ao
investidor.

Criacao do diretor responsavel do assessor de investimento pessoa juridica.

O profissional deve ser registrado como assessor de investimento e tem entre suas
atribuicbes a atuacao como ponto focal perante reguladores, autorreguladores e
intermediarios.

Detalhamento de aspectos relacionados a fiscalizacao que intermediarios devem exercer sobre
assessores de investimento.

A norma busca esclarecer aspectos que fazem parte do dever de fiscalizacao do
intermediario e reforca sua responsabilidade pelos atos do assessor de investimento perante
o cliente.

Exigéncia de divulgacao de informacdes qualitativas e quantitativas sobre formas e arranjos
remuneratorios e potenciais conflitos de interesse.

Os intermediarios devem manter tais informacdes disponiveis em se¢do ou pagina
especifica do site na internet, de modo que investidores possam acessa-las antes da
concretizacao da decisao de investimento.

Criacao de extrato trimestral sobre remuneracao.

O documento deve conter remuneracao auferida pelo intermediario no periodo de
referéncia, permitindo assim a verificacao dos valores acumulados.
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A Resolucao CVM 178 e partes da 179 entram em vigor em 01/06/2023 e os trechos
remanescentes da Resolu¢cao CVM 179 entram em vigor em 02/01/2024.

4. ASG E INOVACAO TECNOLOGICA

Os aspectos ambientais, sociais e de governanca das empresas e dos investimentos
também vém ganhando relevancia no mercado de capitais brasileiro, cuja evolucao tem
possibilitado emissdes crescentes de titulos envolvendo propdsitos e segmentos diversos.
Nesse sentido, os titulos ASG representaram 11,4% do total de emissdes no mercado de
capitais em 2022, o que demonstra um amadurecimento relevante do mercado.

Atenta ao tema, a CVM publicou em 2022, um estudo sobre a Agenda ASG e o Mercado
de Capitais, apresentando a relacao entre o mercado de capitais e o tema sustentabilidade, o
contexto historico e os debates envolvendo os aspectos ASG e de regulacao, concluindo que
ha um crescente interesse do mercado sobre politicas de responsabilidade social e um
aumento na demanda por informacdes mais consistentes, comparaveis e Uteis a decisao e ao
risco de greenwashing.

Por fim, a CVM também esta atenta as inovacdes tecnoldgicas do mercado de capitais e
a importancia do mercado se adaptar as necessidades dos investidores. Nesse sentido, em
2020 foi criado o Sandbox Regulatorio da CVM, que € um ambiente experimental em que os
participantes admitidos recebem autoriza¢des temporarias e condicionadas para desenvolver
inovacdes em atividades regulamentadas no mercado de capitais, e tém sua trajetoria
monitorada e orientada pela CVM. Dessa iniciativa foi que, em 2022, foram aprovadas as
primeiras opera¢des com ativos tokenizados, que sao ativos fisicos transformados em ativos
digitais em um processo chamado de tokenizacdao. Para o mercado de capitais, a expectativa
é que esse processo promova ganhos de eficiéncia e de reducao de custos com
intermediarios, o que contribui para o desenvolvimento do mercado mediante a facilitacdao do
acesso de novos participantes.
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