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MENSAGEM DA SECRETARIA EXECUTIVA DO
MINISTERIO DA FAZENDA, COORDENADORA
DO GTMK

Desde 2016, recebemos no Ministério da Fazenda o desafio de propor agoes
estratégicas para o desenvolvimento e o crescimento econémico do Pais. Dessa
forma, as medidas que aprovamos durante o periodo recente, entre as quais
destaco a criagdo da TLP (Taxa de Longo Prazo), permitiram a cria¢do de um
ambiente favordvel a reduc¢do na taxa bdsica de juros da economia, refletindo-
-se no retorno do desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Cada vez mais, a participacdo dos mercados de capitais, de seguro, de
ressequros e de previdéncia complementar tem se mostrado de suma relevancia
para alcan¢armos maior crescimento potencial na economia. Nesse sentido, a
reativacdo do GTMK (Grupo de Trabalho sobre Mercado de Capitais e Poupanca
de Longo Prazo) veio para trazer solucées efetivas em temas de relevancia
nacional como o financiamento a infraestrutura, o desenvolvimento do
mercado de seguros e previdéncia e o desenvolvimento do mercado de divida
brasileiro. A busca pela exceléncia nas agbes, nos resultados e nos debates
realizados entre os participantes do grupo permitiram que, em um curto
periodo de tempo, as propostas fossem transformadas em medidas concretas.

Acredito que a unido de esforcos entre governo e mercado é capaz de produzir
resultados imediatos que serdo efetivamente percebidos ao longo dos

proximos ciclos econémicos. Temos, pois, o desafio de continuar explorando e
perseguindo agbes que estimulem o crescimento da poupanga de longo prazo,
da maior eficiéncia na intermediacdo financeira e no investimento privado, e
da reducdo do custo do capital no Brasil. Para tanto, temos certeza de que o
legado deixado pelo grupo servird de motivagdo para as novas propostas. Fica
para os préximos anos o desafio tanto de ajustes na sua composi¢do quanto na
construc¢do de uma agenda estruturante, capaz de sinalizar medidas de médio
e longo prazos capazes de lidar com as transformagdes tecnolégicas em curso.

Meu muito obrigada a todas e a todos que fizeram parte desse ciclo do GTMK!

Ana Paula Vitali Janes Vescovi
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I 2 SOBRE O GTMK

O GTMK (Grupo de Trabalho sobre Mercado de Capitais e Poupanca de
Longo Prazo), criado pela Portaria Interministerial 68, de 24 de fevereiro de
2011, alterada pela Portaria Interministerial 229, de 15 de maio de 2018,

é uma acao estratégica do governo federal para estudar medidas que
estimulem o crescimento da poupanca de longo prazo, da intermediacao
financeira, da eficiéncia do investimento privado e da reducdo do custo do
capital no Brasil. O grupo analisa, discute e propde aperfeicoamentos na
regulamentacéo e na fiscalizacdo dos mercados de capitais, de seguro, de
resseguros e de previdéncia complementar aberta e fechada.

Coordenado pelo Ministério da Fazenda, conta em sua composicao com
representantes dos seguintes 6rgéaos:

» Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao

» Banco Central do Brasil - BCB

» Comissao de Valores Mobilidrios - CVM

» Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - Previc
» Superintendéncia de Seguros Privados - Susep

» Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES

Além desses representantes permanentes, podem ser convidados para
participar das reunides pessoas fisicas ou representantes de 6rgaos ou
entidades, publicas ou privadas, que possam colaborar para a concepcao
dos objetivos do Grupo de Trabalho.

Apds um periodo sem reunides, o GTMK restabeleceu uma agenda

de trabalhos em 2018. Nessa fase, buscando maior efetividade nos
encaminhamentos das discussdes, ficou decidido que o0s assuntos que
constariam na agenda seriam prioritariamente nao tributarios, de natureza
infralegal e que pudessem ser finalizados ainda em 2018.

Mais de 40 propostas foram apresentadas por seus membros e pelas
entidades privadas do mercado (ANBIMA, CNSeg, Febraban, Abrapp e B3),
que participavam como convidadas. Apds a definicdo da pauta de 2018, a
AMEC passou a integrar o GT, também como convidada.

Entre as propostas apresentadas, o GTMK aprovou para a agenda de
trabalho de 2018 quinze assuntos, divididos em trés macrotemas:
financiamento a infraestrutura; desenvolvimento do mercado de seguros e
previdéncia; e desenvolvimento do mercado de divida.
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O GTMK foi relancado neste ano, em 15 de maio.
Desde entéo, foram realizadas seis reunides: 42
reuniao 5°
3a -
.~ reuniao
reuniao
a
01/10 reu6niéo
12/11
08/08 /
2a
reuniao
13/12

26/06

1a
reuniao
Além das reunides, foram realizados diversos

encontros para a elaboracao final das propostas, as
quais foram analisadas e discutidas em subgrupos
tematicos, com a participacao das equipes técnicas

de todos os entes representados no GTMK.
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I /L TEMAS DEBATIDOS

Os trabalhos do GTMK, em 2018, contemplaram assuntos relacionados 1.2 INCENTIVO AS CAPTACOES VIA BONDS DE INFRAESTRUTURA
a trés macrotemas: financiamento a infraestrutura; desenvolvimento do (WITHHOLDING TAX)
mercado de seguros e previdéncia; e desenvolvimento do mercado de Descricao

» Isencao de imposto de renda nas emissdes de bonds (debéntures de
infraestrutura) no exterior.

divida. Distribuida entre essas frentes, a pauta contou com 15 temas:

Motivacao
» Equiparacao da tributacdo de nao residentes quando adquirirem essas

1. FINANCIAMENTO A INFRAESTRUTURA emissoes no exterior.
Resultados obtidos

1.1 DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA (ALTERACOES NA LEI 12.431) » Proposta de Projeto de Lei a ser encaminhada ao Congresso Nacional.

Descricao

» Criacdo de debénture de infraestrutura com beneficio tributério
a0 emissor;

» Ampliacao de 24 para 60 meses do prazo das despesas passiveis de
reembolso pela captacdo via debéntures de infraestrutura;

» Alteracdo das regras de enquadramento dos fundos de infraestrutura.

Motivacao

» Maior incentivo a participacdo dos investidores institucionais nos
financiamentos a infraestrutura.

Resultados obtidos

» Proposta de Projeto de Lei a ser encaminhada ao Congresso Nacional.
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2. DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE SEGUROS E PREVIDENCIA

2.1 SECURITIZACAO DE RISCOS DO MERCADO DE SEGUROS,
PREVIDENCIA E RESSEGUROS (ILS - INSURANCE LINKED SECURITIES)
Descricao

» Criacdo do CRS (Certificado de Riscos de Seguros), mecanismo de repasse

dos riscos derivados de seguros, resseguros e previdéncia complementar ao
mercado de capitais, por meio da securitizacao.

Motivacao

» Maior participacdo do mercado de capitais na cobertura dos riscos do
mercado de seguros, resseguros e previdéncia complementar.

Resultados obtidos

» Proposta de Projeto de Lei a ser encaminhada ao Congresso Nacional.

2.2 CRIAGAO DE FUNDO FINANCEIRO PARA LASTREAR O SEGURO DE
CREDITO A EXPORTAGAO

Descricao
» Adocdo de novo modelo de garantia a financiamentos as
exportacoes brasileiras.

Motivacao

» Maior participacao do mercado privado nos incentivos ao crédito a exportagao.

Resultados obtidos
» Proposta de nova estrutura com participacao da ABGF e FGCE.

N

2.3 MELHORIA DO PASSIVO DAS ENTIDADES DE PREVIDENCIA E

DAS SEGURADORAS

Descricao

» Alongamento e diversificacdo de riscos de carteiras de planos CVs e CDs —
solucdes regulatdrias que incentivem o alongamento.

Motivacao

» Incentivo ao desenvolvimento do mercado de annuities.

Resultados obtidos

» Proposta de Resolucdo pautada para a reuniao do CNSP de 12/12/18.

2.4 SEGURO RURAL

Descricao

» Instrumento que garanta disponibilidade financeira para pagamento da
subvencao do Proagro, ampliando o alcance da cobertura do seguro rural e
incentivando a oferta de seguro de renda do produtor.

Motivacao

» Instituir o Conselho Gestor de Risco Rural.

Resultados obtidos

» Proposta de Decreto a ser encaminhada a Presidéncia.
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2.5 CNPJ POR PLANO
Descricao

» Solucao para dar maior independéncia patrimonial aos planos de beneficios
das EFPCs (Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar) e mitigar o risco
juridico da falta de segregacao dos ativos;

» Nas discussdes do GTMK, o assunto foi ampliado para tratar da segregacao
patrimonial, dando independéncia patrimonial plena as EFPCs.

Motivacao

» Maior independéncia patrimonial dos planos de beneficios das entidades de
previdéncia complementar fechada.

Resultados obtidos
» Proposta de Resolucao pautada para a reuniao do CNPC de 11/12/18 (CNPJ por plano);

» Proposta de Projeto de Lei a ser encaminhada ao Congresso Nacional
(segregacao patrimonial).

2.6 ADESAO AUTOMATICA PREVIDENCIA FECHADA
Descricao

» Inscricao automatica de empregados em planos de previdéncia complementar
fechados, com possibilidade de opt-out.

Motivagao

» Maior participacao dos empregados nos planos de previdéncia complementar.
Resultados obtidos

» Proposta de Projeto de Lei a ser encaminhada ao Congresso Nacional.

N

2.7 EQUIPARACAO DO ARCABOUCO REGULATORIO PARA ATIVIDADE DE
GESTAO DE RECURSOS DE TERCEIROS
Descricao

» Equiparar as regras aplicaveis aos gestores de recursos das entidades
previdenciarias ao arcabouco regulatério definido pela CVM para a atividade
de gestéo profissional de recursos de terceiros (ICVM 558).

Motivacao
» Maior homogeneidade nas regras para gestores de recursos de terceiros.
Resultados obtidos

» Resolucao CMN 4.695, de 27/11/2018 (Regimes Proprios de Previdéncia
Social).

» Instrucdes normativas da Previc, ja submetidas a consulta publica.
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. Motivacao
3. DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE DIVIDA < . o
» Reducdo dos custos de financiamento das pequenas e médias empresas.

3.1 GREEN BONDS E SOCIAL IMPACT BONDS/ENDOWMENT Resultados obtidos
» Proposta de Projeto de Lei a ser encaminhada ao Congresso Nacional.

Descricao

» Inclusao de projetos de infraestrutura com beneficios ambientais na relacao de ;
projetos considerados como prioritarios do art. 2° do Decreto 8.874, de 2016. 3.3 MODERNIZACAO DOS FIDCS

Motivacao Descricao

» Incentivo ao desenvolvimento de projetos de infraestrutura verdes ou com » Alteragdes na Resolugao CMN 2.907, de 2001, a fim de refletir a evolucao da
impacto social. indUstria dos fundos e alinhamento com a regulamentacao da CVM.

Resultados obtidos Motivacao

» Proposta de Decreto a ser encaminhada a Presidéncia. » Maior participacdo dos FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos

Creditérios) nos financiamentos privados.

3.2 EMISSAO DE DEBENTURES POR SOCIEDADE LIMITADA Resultados obtidos

(alterado para simplificagdo das regras de emissdo de PME abertas) » Resolucao CMN 4.694, de 29 de outubro de 2018.

Descricao

» Autorizar emissdes de debéntures por sociedades limitadas, com critérios
minimos de governanca corporativa e de divulgacao contabil a serem
definidos pela CVM.

» Alterado para "Possibilitar que a CVM possa dispensar a adogao de
determinadas exigéncias previstas quando da emissao de debéntures
de companhias definidas como de médio e pequeno porte, conforme
regulamentacao especifica”
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3.4 CRIACAO DE AMBIENTE PARA FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO 3.6 NECESSIDADE DO BOLETIM DE SUBSCRICAO

Descricao Descricao

» Criacao de um ambiente reconhecido pelos 6rgaos reguladores para » Proposta de dispensa da utilizacao de boletim de subscricao, previsto
financiamento de longo prazo (divida e equities), regulado pela entidade na Lei 6.404, no ambito de ofertas publicas de acoes realizadas em bolsa
administradora de mercados organizados, similar aos ambientes de mercados de valores.

internacionais (exemplo: AIM de Londres), apoiado por outros gatekeepers do

Motivacao
mercado (exemplo: NoMad — Nominated advisor). ¢

o » Reducdo do custo das ofertas publicas de acoes.
Motivacao )

. , . Resultados obtidos
» Maior similaridade de regras com os mercados internacionais.

) » Proposta de Projeto de Lei a ser encaminhada ao Congresso Nacional.
Resultados obtidos
» Proposta de Projeto de Lei a ser encaminhada ao Congresso Nacional;

» Apresentacao de propostas a serem analisadas pela CVM.

3.5 DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE BONDS COM PADRAO
INTERNACIONAL
Descricao

» Ajuste de regras para aperfeicoamento do mercado de debéntures e outros
titulos de renda fixa.

Motivacao

» Maior eficiéncia na emissao de dividas corporativas.

Resultados obtidos

» Proposta de Projeto de Lei a ser encaminhada ao Congresso Nacional;
» Apresentacao de propostas a serem analisadas pela CVM.

18
e
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Retrato do andamento dos temas debatidos no fim de 2018, bem
como do instrumento legal necessario para viabilizacdo dos assuntos e
respectivos relatores.

() Em andamento \/ Fmallzado

Criagao de nova debénture com beneficio tributério ao emissor;

« . . . Maior incentivo a participacdo dos ampliacéo de 24 para 60 meses do prazo das despesas passiveis de
PL de alteracdo da Lei 12.431 Debéntures de infraestrutura : i ' participaca phias e . Ap P b C
investidores institucionais reembolso pela captagao via debéntures; alteragao das regras de
enquadramento dos fundos de infraestrutura Financiamento 3
infraestrutura
! o Equiparagao da tributagao de néo - . o .
< : Incentivo a captagdes via bonds de -quiparac OUtacdo ¢ Isengdo de imposto de renda nas emissdes de bonds (debéntures . Ve
PL de alteracao da Lei 9.481 ) ) . residentes quando ha aquisicdo dessas ) ) Em andlise na PGFN
infraestrutura (withholding tax) S i de infraestrutura) no exterior
emissdes no exterior
. ! Maior participagdo do mercado de capitais . ) )
Securitizagao de riscos do mercado de : Criacao do CRS (Certificado de Riscos de Seguros) como forma de
. . A na cobertura dos riscos do mercado ! . A 'a
Projeto de Lei seguros, previdéncia e resseguros (ILS - A repassar os riscos derivados de seguros, resseguros e previdéncia
) i de seguros, resseguros e previdéncia o ) e
Insurance Linked Securities) complementar ao mercado de capitais, por meio da securitizagao

complementar

Desenvolvimento do

) Criagao de fundo financeiro para lastrear o | Maior participagcdo do mercado privado Implementacdo de novo modelo de garantia a financiamentos as | Em discussdo com ABGF, | 7~
A definir s < : ) s < s I mercado de seguros
Seguro de Crédito a Exportagao nos incentivos ao crédito a exportagdo exportacoes brasileiras SAIN e STN A
e previdéncia
Melhoria do passivo das entidades de Incentivo ao desenvolvimento do Finalizado -Na pauta
Resolucao CNSP 14O P . Criagao de seguradoras especializadas na oferta do produto da reunido do CNSP de @/
previdéncia e das seguradoras mercado de annuities 12/12/18
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\/ Fmahzado

.

() Em andamento

Decreto Presidencial

Resolucdo CNPC e PLC alterando a
LC 109

PLC alterando a LC 109

Resolugcdo CMN e normativos Previc

Decreto Presidencial

Seguro rural

CNPJ por plano (segregacdo patrimonial
dos fundos de previdéncia fechados)

Adesdo automdtica a previdéncia fechada

Equiparacao do arcabougo regulatério
para atividade de gestéo de recursos de
terceiros

Green Bonds e Social Impact Bonds

Instituir o Conselho Gestor de Risco Rural

Maior independéncia patrimonial dos
planos de beneficios das entidades de
previdéncia complementar fechada

Incentivo a maior participagao
dos empregados nos planos de
previdéncia complementar

Maior homogeneidade nas regras para
gestores de recursos de terceiros

Incentivo ao desenvolvimento de
projetos de infraestrutura verdes ou com
impacto social

Maior governanca para o modelo de garantia ao crédito rural

Solugdo para garantir a independéncia patrimonial dos
planos de beneficios das EFPCs e mitigar o risco juridico
da falta de segregacéao dos ativos

Inscricdo automatica de empregados em planos de previdéncia
complementar fechado, com possibilidade de opt-out

Equiparagao das regras aplicdveis aos gestores de
recursos das entidades previdenciarias ao arcabougo
regulatério definido pela CVM para a atividade de gestédo
profissional de recursos de terceiros (ICVM 558)

Incluséo de projetos de infraestrutura com beneficios sociais e
ambientais na relacdo de projetos considerados como prioritarios
do art. 2° do Decreto 8.874, de 2016

Finalizado - Minuta de
Decreto pronta para
encaminhamento

Segregacao patrimonial:
em andlise da PGFN

CNPJ por plano: Finalizado

- Na pauta da reunido do
CNPCde 11/12/18

A ser encaminhado
formalmente pela Sprev

Finalizado - Resolucao
CMN 4.695, de 27/11/18

Normativos da Previc em
elaboracéo

Finalizado - Minuta de
Decreto pronta para
encaminhamento

g

O

Desenvolvimento do
C mercado de seguros
e previdéncia

O

O
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Instrumento legal Assunto Sumadrio

PL alterando a Lei 6.404

Resolugao CMN

PL alterando a Lei 6.404

Instrugao CVM

PL alterando a Lei 6.404

Projeto de Lei

Emissao de debéntures por Ltda. (alterado
para simplificacdo das regras de emissao
de PME abertas)

Modernizagéo dos FIDCs

Criacdo de ambiente para financiamento
de longo prazo

Desenvolvimento do mercado de bonds
com padrédo internacional

Estudo da necessidade do boletim de
subscricao

Criacdo de Letras de Crédito para
Infraestrutura

Regras de provisionamento para bancos e
seguradoras

Reducéo dos custos de financiamento das

pequenas e médias empresas

Maior participacdo dos FIDCs nos
financiamentos privados

Maior similaridade de regras com os
mercados internacionais

Maior eficiéncia na emissao de dividas
corporativas

Reducéo do custo das ofertas publicas de
acoes

Criacdo de titulo especifico para
infraestrutura para BNDES e bancos de
desenvolvimento

Revisao de normativos que tratam de
provisionamento dos bancos

Autorizacdo de emissdes de pequenas e médias empresas, com
critérios minimos de governanca corporativa e de divulgagao
contébil a serem definidos pela CVM

Alteragdes na Resolucédo 2.907, de 2001, a fim de refletir
a evolugao da industria dos fundos e alinhamento com a
regulamentagdo da CVM

Criacdo de um ambiente reconhecido pelos 6rgéos reguladores para
financiamento de longo prazo (divida e equities), autorregulado
similar aos ambientes de mercados internacionais, apoiado por

outros gatekeepers do mercado

Ajuste de regras para aperfeicoamento do mercado de debéntures e
outros titulos de renda fixa

Proposta de dispensa da utilizacdo de boletim de subscricéo,
previsto na Lei 6404, no ambito de ofertas publicas de acbes
realizadas em bolsa de valores

Criacdo da LCD (Letra de Crédito do Desenvolvimento), titulo a ser
emitido pelo BNDES e demais bancos de desenvolvimento, com
tratamento tributario similar a LCA, CRA, LCl, CRI e debéntures de

infraestrutura

Revisdo das regras de alocacao de capital e de provisionamento para
risco de crédito

~N

() Em andamento

.

Finalizado - Minuta de
Projeto de Lei pronta
para encaminhamento

Finalizado - Resolucao
CMN 4.694, de 29/10/18

Finalizado - Minuta de
Projeto de Lei pronta
para encaminhamento

Finalizado - Proposta
encaminhada para
anélise da CVM

Finalizado - Minuta de
Projeto de Lei pronta
para encaminhamento

Retirado de pauta por
deliberagdo do GTMK
(1/10)

Y]

g

g
g

Fmahzado

Desenvolvimento do
mercado de divida

Financiamento a
infraestrutura

Desenvolvimento do
mercado de divida
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Assuntos apresentados pelo GT para serem analisados e discutidos nas Ana Paula Vitali Janes Vescovi
proximas reunioes: Coordenadora do GTMK e Secretaria Executiva do Ministério da Fazenda

» Criacao de ambiente regulatério simplificado para start-ups financeiras Fabio Kanczuk

(sand box); Secretario de Politica Econdémica do Ministério da Fazenda
» Modernizacdo da Leidas S.A, Jodo Manoel Pinho de Mello
» Revisao da Lei dos CRIs; Secretario de Promocao da Produtividade e Advocacia da Concorréncia do
» Melhoria regulatéria dos fundos de investimento imobilidrios; Ministério da Fazenda
» Melhoria do ambiente regulatério para a entrada de investidores Mansueto Facundo de Almeida
nao residentes; Secretario do Tesouro Nacional

» Melhorias regulatérias nos produtos de previdéncia complementar; Gleisson Cardoso Rubin

» Melhoria da politica de ressarcimento de investidores; Secretario Executivo do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento

» Revisao da Responsabilidade Civil e Criminal dos Administradores de e Gestao

Companhias Abertas. . .
Julio Alexandre Menezes da Silva

Secretario de Planejamento e Assuntos Econémicos do Ministério do
Planejamento, Desenvolvimento e Gestao

Carlos Viana de Carvalho
Diretor de Politica Econdmica do Banco Central do Brasil
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Otavio Ribeiro Damaso
Diretor de Regulacao do Banco Central do Brasil

Reinaldo Le Grazie
Diretor de Politica Monetéaria do Banco Central do Brasil

Marcelo Santos Barbosa
Presidente da Comissao de Valores Mobilidrios

Joaquim Mendanha de Ataides
Superintendente da Superintendéncia de Seguros Privados

Fabio Henrique de Sousa Coelho
Diretor-Superintendente substituto da Superintendéncia Nacional de

Previdéncia Complementar

Eliane Aleixo Lustosa de Andrade

Diretora das areas de Desestatizacao e Estruturacdo de Projetos, de
Acompanhamento do Mercado de Capitais e de Investimento no Mercado
de Capitais do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico

e Social

CONVIDADOS

Alexandre Manoel Angelo da Silva
Secretario de Acompanhamento Fiscal, Energia e Loteria do
Ministério da Fazenda

Marcello Estevao
Secretario de Assuntos Internacionais do Ministério da Fazenda

Marcelo Abi-Ramia Caetano
Secretéario de Previdéncia do Ministério da Fazenda

Carlos Ambrosio
Presidente da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais

Murilo Portugal
Presidente da Federacao Brasileira de Bancos

Marcio Serba de Araujo Coriolano
Presidente da Confederacao Nacional das Empresas de Seguros Gerais,
Previdéncia Privada e Vida, Saude Suplementar e Capitalizacao

Luis Ricardo Marcondes Martins
Presidente da Associacao Brasileira das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar

Gilson Finkelsztain
Presidente da B3
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Ministro da Fazenda
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