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— Resumo

Recentemente, o Conselho Monetario Nacional
7 (CMN) anunciou mudancgas nas regras

relacionadas aos titulos privados brasileiros, como

LCls, LCAs, CRIs e CRAs. Neste artigo, explicamos
asrazdes que levaram a essas alteracoes e suas
implicagbes. Alem disso, exploramos como elas
podem afetar o mercado de capitais brasileiro

adiante.

No inicio deste més, o Conselho Monetario
Nacional (CMN) publicou duas novas
Resolucdes (n°5118en°5119-1°de
fevereiro de 2024) alterando diversas
regras relacionadas a certos titulos de
crédito privado que nos Ultimos anos
apresentaram participacao crescente nas
carteiras de investimento de investidores
em geral. De formaresumida, LCls, LCASs,
CRIs e CRAs, titulos lastreados em
recebiveis relacionados aos setores
imobilidrio e do agronegdcio, tiveram um
aperto das condicOes para emissao,
tornando mais duras diversas variaveis

importantes tais como elegibilidade para
securitizacao, prazos, entre outras.

Para entendermos melhor as razdes desta
iniciativa, antes de mais nada, convém
apresentar como se deu o aumentoda
participacdo destes papéis dentro do
universo total de emissdes corporativas e
bancarias nos ultimos 12 anos, segundo
dados disponibilizados pelo Banco Central,
Tesouro Nacional e B3, e consolidados pela
Anbima:
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== Fmissdo de LCI/LCA/Tit de Cessdo de Crédito Sobre Estoque Total de Emiss&es de Crédito Privadas

Fonte: Banco Central, Tesouro Nacional, B3, Anbima

No final de 2023, o volume total de LCls, LCAs e titulos de cesséo de crédito (onde se inserem
0s CRIs e CRAs) era da ordem de RS 1,4 trilhdo, em comparacdo com um estoque total de
emissdes privadas ao redor de RS 5,5 trilhdes. Isto equivale a 26% do total, participagdo
recorde desde 2011. Este crescimento merece ser celebrado, afinal é evidéncia inequivoca do
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro ocorrido na ultima década.

Ainda, é forcoso reconhecer que certos beneficios que foram concedidos para investidores
pessoas fisicas adquirirem estes papéis também ajudaram. Além da isen¢do do imposto de
renda para pessoas fisicas nestes titulos, o Fundo Garantidor de Crédito ainda garante
montantes de até RS 250 mil investidos por CPF nas LCls e LCAs. Originalmente, estas
vantagens foram pensadas para constituirem-se em fatores alavancadores para o
crescimento dos segmentos imobiliario e do agronegdcio, carentes de um fluxo de recursos
continuo e de longo prazo. Até aqui, tudo certo. Contudo, o regulador percebeu que nos
ultimos anos passou a ocorrer de forma crescente um desvio de finalidade do beneficio
concedido, através também da emissao de titulos lastreados em recebiveis ndo diretamente
relacionados aos setores que se pensava incentivar.

Este foi o contexto do anuncio das resolucdes acima, ou seja, foi um ajuste natural em normas
relacionadas, de modo a melhor garantir que recursos sejam direcionados para estes
importantes segmentos.

Do ponto de vista pratico, passada uma primeira fase de adaptac¢ao, onde possivelmente
poderdo ocorrer mudangas em pre¢os de papéis assim como alguma redistribuicao entre
tipos de titulos, espera-se que o mercado de divida brasileiro siga seu rumo de crescimento
pelos préximos anos, sem maiores consequéncias.
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Nossas conclusoes

* Noinicio deste més, o Conselho Monetario Nacional (CMN) publicou duas novas
Resolugdes (n° 5118 e n°® 5119 - 1° de fevereiro de 2024) alterando diversas regras
relacionadas a LCls, LCAs, CRIs e CRAS;

* Anparticipacdo destes titulos no universo de emissdes privadas do mercado brasileiro
cresceu até atingir patamar recorde no final de 2023, conquista que deve ser celebrada;

*  Entretanto, nos Ultimos anos, passou a ocorrer de forma crescente um desvio de
finalidade do beneficio tributario concedido para pessoas fisicas, por meio da emissao
de titulos lastreados em recebiveis nao diretamente relacionados aos setores agricola e
imobilidrio, que se pensava incentivar.

* Adecisao anunciada foi um ajuste natural em normas relacionadas, de modo a melhor
garantir que recursos sejam direcionados para estes importantes segmentos.

» Do ponto de vista pratico, passada uma primeira fase de adaptacao, em que
possivelmente poderdo ocorrer mudancas temporarias em precos de papéis, assim
como alguma redistribuicdo entre tipos de titulos, espera-se que o mercado de divida
brasileiro siga seu rumo de crescimento pelos proximos anos, sem maiores
consequéncias.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itau
Unibanco”). Este documento contém informagdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itau
International e reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido
apenas para fins informativos e nao pretende ser uma recomendagao ou oferta para um produto, servigo ou
opinido legal.

Este relatério ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins da regulamentagdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e nao constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra
e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negdcios
em qualquer jurisdigao.

As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contetdo deste material na data de sua divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
autdnoma, inclusive em relagdo ao Itau Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes contidas neste material e
nao sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condigado de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco
Itad International, ao Itau Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem
obrigac¢do de atualiza-las no futuro.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informag0es aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condigdo financeira ou
necessidades dos investidores. As informag&es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
so, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise
que deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informacgGes
nem as opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores
mobilidrios ou produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributdria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a andlise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condi¢Ges especificos sob a jurisdi¢do
dos Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informagdo fornecida em conexdao com este documento sdo estritamente confidenciais
e ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco
Itau International ou do Itat Unibanco.

Autorregulagdo sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011
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