SEMINARIO INTERNACIONAL SOBRE O FINANCIAMENTO PARA O
DESENVOLVIMENTO - 25.05.2015

Boa tarde a todos!

Gostaria primeiramente de agradecer o convite e parabenizar a Secretaria de Assuntos
Internacionais do Ministério do Planejamento pela realizacdo desse Seminario.

Eventos como esse séo de grande utilidade!

Eles viabilizam uma reflexdo do papel e da responsabilidade de cada um de nos.

E principalmente também demonstram a importancia de uma atuacéo coordenada

e integrada entre todos os agentes envolvidos nesse esforco.

Antes de comecar, ressalto apenas que as opinides que expressarei aqui hoje refletem a
minha visao pessoal e ndo necessariamente a da CVM como instituicdo ou dos demais

membros do Colegiado.

. Importancia do mercado de capitais e papel da CVM

Creio que os debates de hoje evidenciam 0 consenso sobre 0 protagonismo que um
mercado de capitais solido e bem estruturado pode e deve desempenhar no

crescimento econdmico e social do Brasil.

Com os requisitos mais rigorosos de capital do setor bancério, e a necessidade de
manutencdo do equilibrio nas financas publicas, 0 mercado de capitais surge como
uma alternativa cada vez mais natural, necessaria e complementar de
financiamento de longo prazo, tdo necessario a concretizagdo de projetos essenciais de

infraestrutura.



1. Papel da CVM

Enquanto 6rgdo regulador do mercado de capitais, a CVM tem a atribuicédo e o
compromisso de assegurar as condi¢des para um mercado de capitais aberto, resiliente,

sustentavel, e seguro para investidores de longo prazo.

Dessa forma, estaremos amparando de forma efetiva o financiamento desse

desenvolvimento.

Um mercado onde haja estruturas de investimento seguras e eficientes,
transparéncia, normas alinhadas aos padrdes internacionais, além de uma acao de
enforcement sélida e proporcional que assegure uma protecdo cada vez mais efetiva

aos investidores.

Para isso, temos uma agenda regulatéria balanceada e com prioridades bem

definidas.

O objetivo ¢é equilibrar, de um lado, a protecdo ao investidor, e, de outro, a
inovagdo e o desenvolvimento, tendo em vista as necessidades e os desafios que o

mercado, e a prépria economia brasileira, enfrentam.

E, nesse estagio, a necessidade de reduzir custos de producdo, elevando a
competitividade e a produtividade de nossa economia, passa necessariamente por

um mercado de capitais ativo e atuante no financiamento de nossa infraestrutura.

Por outro lado, em tempos de transi¢cdo como o0 que vive a nossa economia, é natural
que investidores adotem posturas mais cautelosas nas suas decisdes, sendo ainda mais

diligentes nas fases de anélise e negociagdo que antecedem o0s investimentos.

E para facilitar o processe de decisdo de investimento, temos que fazer com que o0s

investidores se sintam seguros!

E isso sO é possivel se eles tiverem consciéncia dos riscos e vantagens inerentes aos

investimentos perpetrados via mercado.



Afinal, um mercado de capitais solido, por defini¢do, tem como pilares a confianca e a

seguranca.

Por isso, para que mais recursos sejam canalizados para projetos de infraestrutura, a
manutencdo desse equilibrio entre protecdo e desenvolvimento é absolutamente
fundamental, especialmente considerando que tais projetos envolvem particularidades

e riscos que devem ser devidamente dimensionados.

I11.  Educacdo financeira

A criacdo dessa atmosfera de credibilidade deve necessariamente ser vista,
primeiramente, em um contexto mais amplo, da educacdo financeira, promovendo a

sustentabilidade de nosso mercado e a expanséo de suas fronteiras.

Temos na CVM, emcoordenagdo com 0s demais agentes, dedicado especial atencdo a

consolidacdo de uma politica eficiente de educacdo financeira.

Afinal, medidas dessa natureza, se bem implementadas, tém o conddo de:

Q) aumentar a consciéncia da populacdo acerca da importancia da

formacao de poupanca e das oportunidades de investimento; e

(i) melhorar a compreensdo concreta dos riscos e vantagens inerentes a

tais investimentos, atraindo mais recursos ao mercado.

O investidor brasileiro ainda €, por cultura, avesso a investimentos de longo prazo,
preferindo apostar em aplicagdes com liquidez diaria, e facil resgate, ainda que com

rentabilidade limitada.

Diferentemente, os projetos de infraestrutura estdo vinculados a investimentos de longo

prazo, envolvendo riscos mais complexos, de diversas naturezas.

No entanto, se compativeis com o perfil do investidor e adequadamente geridos, podem

trazer enormes beneficios, com taxas adequadas de retorno.



Logo, a consolidagdo da cultura do investidor em aplicacdes a longo prazo é fator

indispensavel para o sucesso do mercado como fonte de financiamento da infraestrutura.

IV. Governanca

Evidentemente, os esfor¢os voltados ao aumento do nivel de confianga do investidor
somente serdo plenamente efetivos se acompanhados pelo desenvolvimento continuo e

a consolidacdo de estruturas eficientes de governanca.

Estas estruturas devem refletir uma clara evolugdo do tema de gerenciamento de riscos,

em todas as esferas.

Boas praticas de governanca, afinal, contribuem para o bom desempenho e a
sustentabilidade dos negdcios, por meio da criacdo de um ambiente empresarial mais
consistente, responsavel e transparente, tornando o mercado um lugar mais seguro e

saudavel a longo prazo.

E isso vale para qualquer estrutura organizacional, independentemente de suas

peculiaridades.

Pelo contrario, as peculiaridades de cada empresa devem ser respeitadas e
discutidas no desenho de uma boa estrutura de governanca, de modo a torna-la

realmente efetiva.

DiscussBes sobre governanga corporativa nunca se esgotam, pois sempre havera espaco

para evoluir.
E um tema que néo sai da pauta da CVM, nem de outros reguladores de mercado, como
se evidencia nas reunides da Organizagdo Internacional das ComissGes de Valores

(10SCO).

No Brasil, o surgimento tedrico do assunto é relativamente recente.



Até meados dos anos 90, quando se iniciou a sua adocdo pelas companhias, as
praticas de governanga nao eram realmente compreendidas como um fator tao

decisivo para a sustentabilidade dos negocios.

A evolucdo das discussdes, no entanto, amadureceu a percepcdo de que praticas de
gestdo pouco criteriosas e um arcabouco deficiente de riscos podem até eventualmente

até trazer retorno rapido no curto prazo.

Mas conduzem a grandes prejuizos no longo prazo.

Esse processo conduziu a criacdo do Novo Mercado, no inicio dos anos 2000, mudando

significativamente o cenario do mercado de capitais brasileiro.

Ao mesmo tempo, contudo, isso pode ter levado o mercado a acreditar que ja haviamos

conquistado uma frente significativa nesse tema.

Isso era verdade! Mas naguele momento!

Desde entdo, outros mercados chave, incluindo alguns de nossos vizinhos latino-

americanos, tém evoluido e fechando esse gap.

Essa constatacdo, aliada a alguns casos com alta visibilidade que temos acompanhado
no nosso mercado, apenas reafirmam a minha impressdo de que é hora de darmos mais

um grande passo adiante!

Isso ja foi feito anteriormente, na criagdio do Novo Mercado, e estou plenamente

convicto de que tem que acontecer agora de novo!

O mercado de capitais somente sera sustentavel e uma alternativa realmente viavel
de financiamento a longo prazo se os melhores principios de governanca
corporativa fornecerem solucdes praticas aos nossos desafios e necessidades dos

investidores!



Tenho convicgdo de que parte significativa dos desacertos que contribuiram para o
momento que passamos poderiam ter sido mitigados, ou mesmo evitados, na presenca
de estruturas de governanca mais blindadas e adequadas, bem como de praticas mais

transparentes.

Por essa razdo, a CVM, em uma missdo conjunta e complementar com entidades
autorreguladoras, companhias e demais participantes do mercado, tem buscado
permanentemente discutir e apoiar o desenvolvimento de estruturas eficazes de

governanca.
Acredito que esse debate beneficiard o mercado como um todo.

Temos participado ativamente em foruns internacionais de governanca, como no
Comité de Governanca da OCDE, e estimulado e acompanhado as discussdes sobre
o0 tema no Brasil, como, por exemplo:

Q) na revisao do Cédigo IBGC;

(i) nos estudos desenvolvidos, com entidades do mercado, para discutir

a elaboracdo de um Codigo Nacional de Governanca Corporativa; e

(i) na iniciativa da BM&FBOVESPA para aprimoramento da governanga
das estatais, onde o DEST tem participado, trazendo sua sua experiencia

para 0s debates.
Em paralelo a essas iniciativas da autorregulacdo, a CVM também tem trabalhado
constantemente para alinhar nossa regulacdo, por um lado, aos padrdes internacionais e,
por outro, as necessidades de nosso mercado, assegurando que nosso arcabouco
regulatério conduza a requisitos claros, adequados e executaveis nesse tema.

V. Medidas CVM

Nesse sentido, estamos atentos e atuantes.



Dentre outras medidas, posso citar como exemplos:

(1) alinhamos as préticas contébeis de nossas companhias aos padrées
internacionais [OCPC 07] que foca na qualidade das demonstracoes

financeiras, desetimulando a quantidade sem materialidade ;

(i)  passamos a exigir das companhias a divulgacdo, em detalhes, de suas

politicas de gerenciamento de riscos e controles internos [ICVM 552]; e

(iii) ~ favorecemos a participacdo dos acionistas no processo decisorio das
companhias, com a regulacéo da participacdo e votacdo a distancia
em assembleias gerais [ICVM 561 — Nova 481].

Além disso, recentemente também modernizamos as regras aplicaveis aos fundos de
investimento, com foco na seguranca e eficiéncia das estruturas, contemplando o
aperfeicoamento das regras de gestdo, e uma maior transparéncia e clareza das

informacdes e fatores de risco.

E, é bom que se diga, com a nova regra de suitability, além de transparentes, 0s
estruturadores também terdo que observar, por forca de regra, a compatibilidade do
perfil dos investidores com as operacOes ofertadas, especialmente no tocante as
expectativas de retorno e aos riscos envolvidos, o que aumenta de maneira significativa

a protecdo ao investidor.

Antes de concluir, particularmente falando sobre os fundos, como fiz questdo de
ressaltar no congresso promovido pela ANBIMA na Gltima semana, creio que esses
veiculos podem ser um excelente catalisador do desenvolvimento de nossa

economia.

N&o apenas pelo tamanho e solidez (internacionalmente reconhecida), da industria
brasileira dos fundos, mas também por proprias caracteristicas desses veiculos (como a
gestdo profissional e a diversificacdo de carteiras), que também podem ser um
importante fator indutor dos investimentos de longo prazo tdo necessarios aos projetos

de infraestrutura.



No Brasil, os fundos ja respondem por parcela substancial do financiamento da divida
publica, mas temos buscado também criar condi¢cbes mais atrativas para o
financiamento de projetos de investimentos da economia real, inclusive por meio
de titulos de divida e direitos creditérios como debéntures e estruturas de

securitizacao.

Dentre as alternativas discutidas, por exemplo, estamos estudando, em conjunto
com a ANBIMA, a previsdo de um fundo voltado a investimentos em setores
prioritéarios, como a infraestrutura, balanceando a flexibilizacao de regras e limites

de investimento com a protecao ao investidor.

Temos também um grupo focado em propor solucoes concretas que estimulem os

emissores frequentes de dividas!

VI. Conclusoes

Em conclusdo, ndo tenho ddvidas de que o fortalecimento de nosso mercado e a
materializagdo de uma cultura de investimentos de longo prazo caminham lado a

lado com o crescimento econdmico sustentavel almejado.

A luz desse cenario, e dos desafios enfrentados pelo mercado, eu acredito termos a
responsabilidade — mas também uma grande oportunidade — de fortalecer nossas
estruturas de governanca, que devem ser calcadas em elementos que ndo estamos

dispostos a abdicar, como qualidade técnica, equilibrio, eficiéncia e credibilidade.

Essa evolucgdo, alinhada a uma politica consistente de educacgdo financeira e uma
solida protecdo ao investidor, certamente ird4 contribuir para a promo¢ao da
segurancga e da eficiéncia, naturalmente pavimentando a retomada da confianca do
investidor e consolidando nosso mercado como fonte de financiamento dos projetos

de infraestrutura.

Muito obrigado!



